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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, 2005-2011 yillar1 arasinda 32 OECD iilkesi igin panel veri
regresyon modeli kullanilarak bireysel emeklilik fonlarini belirleyen faktorleri
incelemektir. Bireysel emeklilik fonlarmni belirleyen faktorler olarak, hane halki tiiketim
harcamalari, toplam niifus, kisi basina gayri safi yurti¢i hasila, kisi basma saglik
harcamalari, istihdam orani, enflasyon, erkeklerin ortalama emeklilik yasi, kisa donem
faiz oram ve 2008 yili krizini ifade eden kukla degisken ele alinmustir. Panel veri analiz
sonuglarina goére bu g¢alismada elde edilen sabit etkiler modelinde, farkli varyans ve
otokorelasyon s6z konusu oldugu i¢in varsayimlara karsi direngli tahminciler veren esnek
genellestirilmis en kiigiik kareler regresyonu elde edilmistir. Bu c¢aligmadan elde edilen
bulgulara gore, hane halki tiiketim harcamalari, kisi bagina gayri safi yurtigi hasila,
erkeklerin ortalama emeklilik yas1 degiskenleri bireysel emeklilik fonlarini negatif ve
anlaml bir sekilde etkilerken; niifus, saglik harcamalari ve istihdamin pozitif etkilemistir.
Enflasyon ve kisa donem faiz oraninin emeklilik fonlari iizerindeki etkisi anlamsiz
bulunmugtur.
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THE DETERMINANTS OF INDIVIDUAL PENSION FUNDS: THE CASE OF
OECD

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the determinants of individual pension funds
for 32 OECD countries using panel data regression model in 2005-2011. Household
consumption expenditure, total population, gross domestic product per capita, health
spending per capita, employment rates, inflation, men's average retirement age, short-term
interest rate and the dummy variable expressing the 2008 crisis are taken as determinants
of the individual pension funds. In this study, feasible generalized least squares regression
estimators being resistant to these assumptions for heteroscedasticity and autocorrelation
in the fixed effects models is obtained. According to the findings obtained from this study,
while household consumption expenditure, gross domestic product per capita and the
average retirement age of men affect negative and significantly pension funds; population,
health expenditures and employment impact has been positive. The effect on pension
funds of the short-term interest rates and inflation has been found to be insignificant.

Key words: Individual pension funds, OECD countries, Panel data analysis
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1. GIRIS

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bir ¢ogunda sosyal devlet
anlayist yerine liberal politikalarin yerlesmeye baslamasi, ekonominin
genelini etkiledigi gibi bireylerin emeklilik kararlarii da etkilemektedir.
Devletin ekonomideki faaliyet alanlarinin daraltilmasi, bununla birlikte
0zel firmalarin daha fazla faaliyet gostermesi sosyal giivenlik alaninda bir
takim degisimlerin yasanmasin1i da beraberinde getirmistir. Gelismis
iilkelerde daha fazla eskiye dayanan ve gelismekte olan iilkelerde de yeni
yeni hakimiyet kurmaya calisan bireysel emeklilik anlayisinin 6zii, devlet
elindeki bu fonlarin 6zel sektdre aktarilarak devletin ekonomideki
roliiniin daraltilmas1 olmustur. Bireysel anlamda bir yatinm veya
gelecegi garantileme anlayist olarak goriilse de, toplumsal anlamda
aslinda ekonomide bir fon birikimi saglanarak tassarruflarin artmasina
yardimei olmaktadir.

Finansal piyasalarda degerlendirilen emeklilik fonlar1 ekonomiye
uzun vadede kaynak yaratarak ekonomik kalkinmaya katki yaratabilecegi
gibi, sermaye piyasasinda kaynak aktararak piyasalarin gelismesi ve
derinlesmesine katkida sunabilmektedir. Ayrica kamu ve 6zel sektoriin
borglanma olanaklarini da kolaylastirabilmektedir. Bu anlamda, bireysel
emeklilik sisteminin ekonomik sistem ve finansal piyasalar icinde 6nemli
bir misyon tstenledigi sdylenebilir (Uyar, 2012: 73). Nitekim bireysel
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emeklilik sistemi diizenlenirken sosyal giivenlik fonksiyonu ile birlikte
iilkenin ihtiyaci olan uzun vadeli yatrimlar i¢in de gerekli olan fonlarin
yatirilmasi, kamuya uzun vadeli bor¢ imkaninin saglanmasi ve toplam
yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi gibi amaglar da dikkate alinmaktadir
(Yi1lmaz ve Yaragir, 2009: 113). Ayrica bireysel emeklilik fonlarinin
ortaya ¢ikis amaci, dogrudan finans piyasalartyla iliskili olmayip, 1980°1i
yillarda ¢ogu iilkede ortaya c¢ikan sosyal gilivenlik krizlerine yonelik
alternatif ¢6ziim Onerilerinin bir sonucu olarak uygulanmaya baslanmistir
(Oktayer ve Oktayer, 2007: 57-58).

Bireysel emeklilik fonlariin gerek ferdi gerekse toplumsal olarak
boyle bir dneme sahip olmasi, bu fonlarin belirleyicilerinin ortaya
koyulmasimi gerektirmektedir. Konuyla ilgili yapilan c¢alismalara
bakildiginda, daha ¢ok emeklilik fonlarinin birer portfdy yatirim
arglimani olarak degerlendirilip getiri analizleri lizerinde durulmustur. Bu
da aslinda bireysel emeklilik fonlarmin, birer tassarruf araci olarak
goriilmesinden ziyade daha c¢ok kisa vadeli yatirim araci olarak
degerlendirildigini gostermektedir. Literatlirdeki bu acgig1 gidermek
amaciyla, 2005-2011 yillar1 arasinda 32 OECD iilkesini kapsayan bu
calismada, emeklilik fonlarimin belirleyicileri aragtirilmistir.

Calismanin izleyen béliimleri su sekildedir. Ikinci boliimde
konuyla ilgili yapilmis calismalara yer verilmistir. Ugiincii béliimde,
bireysel emeklilik sisteminin kisa bir tanim ve tarihgesine yer verilerek
OECD iilkeleri i¢in sahip oldugu Onem vurgulanmistir. Dordiincii
boliimde, veri seti ve uygulanan yontem hakkinda genel bilgi verilmisltir.
Besinci boliim ¢alismada kullanilan veri seti ve tanimlayic istatistikler ile
modellerden elde edilen bulgulara yer verildigi ekonometrik analiz
kismindan olugmaktadir. Altinci béliim ise sonug boliimiidiir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bireysel emeklilik fonlariyla ilgili literatiirde yapilmisg
caligmalarda genel olarak emeklilik fonlarmin getiri oranlarinin
karsilastirilmasi ve etkinlik analizi yapilmigtir. Ulke ekonomisine yapmis
oldugu etki ve belirleyicileri ilizerine ampirik ¢aligmalarin nadir olmast
goze carpmaktadir. Elde edilen ¢alismalardan bazilari ise sunlardir:

Blondal ve Scarpetta (1998), OECD iilkelerindeki emeklilik
kararmin belirleyicilerini ortaya koymaya calismistir. Calismada Esnek
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Feasible Generalized Least Squares)
yonteminden yararlanilmistir. Calismanin sonuglari, 1990’11 yillarin
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ortalarinda tiim OECD iilkelerindeki emeklilik sisteminde 55 yasindan
sonra calismanin finansal olarak itici geldigini gostermektedir. 1960’11
yillardan beri, ¢ogu iilkedeki calisanlar tizerindeki ortiilii vergiler giderek
artmigtir. Siirekli ¢alismay1 dnlemek i¢in alinan mali tedbirler, igsizlik ve
malullik ile iliskili erken emeklilik programlariyla giiclendirilmistir.
Havuzlanmig zaman serisi regresyonlari da, ileri yaslarda galismak icin
alman caydirict 6nlemlerin 6zellikle ileri yastaki erkek c¢alisanlarin iggiicii
piyasasina katilimini azalttigin1 gostermektedir. Calisma ayni1 zamanda bu
durumun birgok iilkedeki emek piyasasinin kdtiilesmesinde de dnemli bir
rol oynadigini belirtmektedir.

Chan-Lau (2004)’da, gelismekte olan piyasalardaki emeklilik
fonlar1 incelenmistir. Yatirim performanslarmin belirleyicileri olarak,
yatirrm diizenlemeleri, yatiim uygulamalar1 ve portfdy alanlarini
cesitlendirmek ve gelistirmek i¢in emeklilik fonu yoneticilerinin
yetenekleri dikkate alinmistir.

Bebczuk ve Musalem (2006) calismalarinda, 1980-2004 yillari
arasinda 48 gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in emeklik fon
sistemlerinin ulusal tasarruf tizerindeki etkisi incelenmistir. Yo6ntem
olarak panel veri analizi yOnteminden yararlanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, emeklilik tasarruflarindaki bir dolarlik bir artis, ulusal
tasarruf tizerindeki {iizerinde ki etkisi 0-20 cent arasinda bir artis
yaratmaktadir. Zorunlu katilim ve portfoy bilesiminin sonuglar {izerinde
bir etkisine ulagilmayip, sistemdeki vadenin ulusal tasarruflar iizerinde
yuzde 0.3-0.5 arasinda giiclii bir etki yaratmigtir. Reformcu tilkelerin
digerlerine gore daha fazla bir tasarruf yarattigi gorillememistir.
GSYIH’deki biiyiime orani, enflasyon, dis ticaret hadlari ve cari agik ile
pozitif iligkiye sahip iken, yaslilarin bagimlilik orani ve kentlesme
oraninin tasarruflarla olan iligskisi negatif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmisgtir.

Bikker vd. (2009)’da, katilimc1 yas dagilimmin Alman emeklilik
fonlarmin portfoy dagilimi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
2007 yili i¢in emeklilik fonu yatinm planlar1 veri setinden
yararlanilmistir. Elde edilen modellerde En Kiigiik Kareler Y 6ntemi’nden
faydalanilarak, emeklilik fonlar1 {izerinde katilimcilarin yasinin etkisi
oldugu hesaplanmistir. Bununla birlikte, emekli ya da pasif katilimcilarin,
aktif katilimcilara gore yatirim davraniglart {izerinde ortalama yasin
etkisinin ¢cok daha fazla oldugu belirtilmistir.
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Sener ve Akin (2010), Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine
giris kararlarini etkileyen faktorler belirlenmeye calisilmistir. Calisma
400 denegi kapsayacak sekilde anket yOntemi kullanilarak
hesaplanmustir. Caligmada, bireylerin %70’inin reform ¢alismalarinin
sosyal gilivenlik alanindaki sorunlar1 ¢ézmeyecegi belirtilmistir. Ayrica
gelir diizeyinin bireysel emeklilik sistemine giris kararinda onemli bir
etken oldugu tespit edilmistir. Bireylerin gelir diizeyi arttik¢a sisteme
girisi olumlu etkilemekte ve yatiracaklar1 katki paylarinin artmasinda da
belirleyici bir rol tistlenmektedir. Diger bir etken ise emeklilik diizeyidir.
Egitim diizeyi arttikga, bireylerin sisteme dahil olma konusunda daha
istekli oldugu goriilmiistir. Meslekler dikkate alindiginda oOzellikle
serbest gelir elde eden bireyler, iicretli ¢alisanlara gore sisteme daha dazla
giris yapmaktadir.

Njuguna (2011) Kenya’da emeklilik fonlarinin yonetisim
belirleyicilerini ortaya koymaya ¢alismistir. Calismada yontemsel olarak
Pearson korelasyonlari, regresyonlar, Scheffé testleri ve ANOVA test
istatistiginden yararlanilmistir. Fonlarin belirleyicileri olarak, emeklilik
diizenlemeleri, emeklilik plan tasarimi, iiyelik yasi, iiye sayisi, plan
liderligi ele alinmistir. Ampirik bulgulara gore, emeklilik fonlarinin
yonetisimi, emeklilik diizenlemeleri, liderlik ve iiyelik yasindan
etkilenmektedir. Emeklilik plan tasaris1 ve iiye sayisinin bir etkisi
olmadig1 gézlenmistir.

Guillén (2011), sekiz Latin Amerika iilkesinde bireysel emeklilik
fonlarmin kirilganliklarim1 ortaya koymaya calismistir. Veri Zarflama
Analizinden yararlanilarak elde edilen sonuglar, Kotlikoff (2008)’in
bireysel emeklilik fonlarinin, riskli varliklarin piyasa dalgalanmalariyla
iliskili oldugu sonuglarint destekler niteliktedir. Ayrica ¢alismada
portfoylerin heterojen olmasinin yonetim performansiyla iliskili olmadigi
vurgulanmistir. Yerel piyasa giicii, bireysel emeklilik fon kurumlar i¢in
iyl bir portfoy giicii yaratmada yeterli degildir. Politika yapicilarinin
sistemde istikrar1 6diin vermeden onlar1 daha rekabetci hale getirerek
bireysel emeklilik fonlart kurumlar1 verimliligini artirmak gerektigi
sonuclarina ulasilmigtir.

Uyar (2012), Turkiye’de 2004-2009 yillar1 arasinda bireysel
emeklilik sisteminin makro ekonomik degiskenler itizerindeki etkisini
incelenmistir. Calismada yontem olarak Riske Maruz Deger- VAR
modellerinden yararlanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, bireysel
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emeklilik sistemindeki katilimer sayisi, sertifika sayisi ve toplam yatirim
tutar1 ile IMKB endeksi, enflasyon (TUFE), déviz kuru (dolar), biiyiime
orani ve dig ticaret verileri (ihracat ve ithalat) arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Caligmada sertifika sayisi ile mevduat faizi arasinda
anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ilgili donemden bir dnceki
donemin mevduat faizi ilgili donemin sertifika sayisini etkilesim i¢inde
oldugu sonucuna ulagilmistir. S6z konusu donemdeki sertifika sayisi ise
bir sonraki déonemin mevduat faizini etkilemektedir.

Lopez-Villavicencio ve Rigot (2013)’da, Amerika ve Kanada’da
1996-2011 yillar1 arasinda &zel sermaye fonlarindaki emeklilik fonu
yatirrmlarinin  temel belirleyicileri ortaya konulmaya calisilmustir.
Calismada Tobit modelinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar, 6zel
sermayeye ayrilan emeklilik fonlar1 ve daha geleneksel olan varliklarin
arasinda onemli farkliliklar oldugunu gostermistir. Bu farkliliklardan biri
de, 6zel sermayeye ayrilan emeklilik fonlarinin daha biiyiik ve 6zel fonlar
tarafindan cesitlendirilmesidir. Ayrica bu tiir fonlar {iyelerin yaslariyla
ilgilenmemekte ve daha yiiksek bir getiri oran1 sunmaktadir.

3. OECD ULKELERINDE BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Emeklilik geliri, insan yasami boyunca son derece Onemli
gelirlerden biri olmustur. Yaslilik déneminde, bu gelirler dort sekilde
goriilmektedir. Bunlar; finanse edilmemis devlet emekliligi (vergi sistemi
yoluyla ¢alisan niifustan transfer edilen), finanse edilmis 6zel emeklilik
(6zel sektor emeklilik sisteminde biriktirilmis tasarruflardan), dogrudan
Ozel tasarruflar ve emeklilik sonrasi ¢alismalardan elde edilen gelirlerden
olugmaktadir (Blake, 2003: 1). Bu dort gelir tiiriinden biri olan kigisel
tasarruflarin arkasindaki motivasyon ise, az yada ¢ok yasamin geneline
esit olarak yayilan tiiketim olanagimi saglamasidir. Tiiketimin yasam
dongtisii hipotezine gore, hane halklari zaman igerisinde kisi basina diisen
fayda diizeyini duragan bir durumda siirdiirmeye c¢alismaktadir.
Genellikle bunu da, baslangigta borg¢lanarak (ev satin almak i¢in) ve sonra
O0denmemis kredileri 6demek amaciyla tasarruf yaparak ve gelirinin
azalabilecegi durumda emekliligini g6z Oniline alarak yapmaktadir
(Cordina ve Grech, 1999: 63).

Diinyanin birgok {ilkesinde uzun yillardan beri uygulanmakta
olan bireysel emeklilik sistemi, var olan emeklilik sistemlerini
tamamlayici bir nitelige sahip olmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi
sayesinde hizli bir gelisim gosteren emeklilik fonlar1 sisteminin
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uygulandig: iilkelerde, emeklilik fonlar1 6nemli bir ekonomik unsur
haline gelmistir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 38). Sekil 1’de 2012
yilinda OECD iilkelerindeki emeklilik fonlarinin, Gayri Safi Yurtigi
Hasilalar icindeki paylari gosterilmistir. Buna gore, Hollanda, Izlanda ve
Isvigre’deki emeklilik fonlarmin GSYH oraninin daha fazla oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu iilkelerle birlikte Ingiltere, Avustralya ve
Finlandiya’daki bu oran OCED iilke ortalamalar1 tizerinde yer almustir.
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Kaynak: OECD, Pension Market in Focus 2013, s.11.
Sekil 1. OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin GSYIH

Icerisindeki Paylar1 (%)

Tarihsel olarak bakildiginda,

bireysel emeklilik fonlarinin

gecmisi 19. yiizyihn ortalarina kadar dayanmaktadir. ilk bireysel
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emeklilik fonu, 1862 yilinda Avustralya’da Bank of New South Wales
tarafindan olusturulmustur (Karabay vd, 2012: 124). Daha sonra farkli
sekillerde farkli iilkelerde uygulanir hale gelmistir. 20. yiizyilin sonlarma
dogru gelindiginde ise, diinya genelinde yaslanan niifusun artmisg
olmasiyla birlikte tip alaninda yasanan gelismelere bagl olarak beklenen
yasam siiresinin uzamis olmasi aktif/pasif sigortali dengesini bozmus ve
dagitim esasl igleyen sosyal giivenlik sistemi iizerinde 6nemli bir kiilfet
olusturmustur. Bununla birlikte, dagitim sisteminde yasanan finansal
sorunlara yonelik, fonlamaya dayali bir sisteme dogru bir yonelimin
oldugu, bu da uzun vadeli sigorta kollarindan ¢ok ayakli emeklilik
sistemlerine gegisle asilmaya caligilmistir. Bu uygulamalardan ilki 1981
yilinda Sili’de baslamistir. Reform niteligindeki Sili 6rnegi, daha sonraki
yillarda birgok iilke i¢in 6rnek haline gelmistir (Apak ve Tagciyan, 2010:
121).

Ayrica 2005-1011 yillan1 arasinda OECD filkelerinde emeklilik
fon degerleri genel olarak degerlendirildiginde Sekil 2’de goriildiigii gibi
emeklilik fonlarinda yasanan 2008 krizi ile birlikte bir diisiis meydana
gelmis ve kriz sonrasi tekrar yiikselise gecmistir.
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Kaynak: OECD veri tabanindan alinan veriler tarafimizca
diizenlenmisgtir.
Sekil 2. OECD Ulkelerine Ait Emeklilik Fon Degeri (2005-2011)

Giinlimiizdeki  emeklilik  sistemleri, {i¢c temel {izerine
oturtulmustur. Bunlar;
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I. Kamunun finanse ettigi ve emeklilik maas miktarinin tanimli oldugu
yaygin zorunlu emeklilik sistemi,
1. Ozellikle son yillarda gelismekte olan iilkelerde yayginlasan zorunlu
bireysel emeklilik sistemi,
Il Ulkemizde de uygulanan goniillii bireysel emeklilik sisteminden
olusmaktadir (Ozel ve Yalgin, 2013: 4).

Calismanin kapsamini olusturan 32 OECD iilkesinin tamami
incelendiginde, Tablo 1’de goriildiigii gibi iilkelerin donem igerisinde
emeklilik sistemlerinde reformlar yaptiklar1 goriilmektedir. Belgika ve
Sili gibi bazi tilkelerde reform, onceki 5 yillik donemde (2004-2008)
kabul edilen mevzuat sartlar1 altindaki dnemlere uyumu gerektirmektedir.
O zamandan beri, reformlar yaglanan niifus ve ekonomik krizin
sonuglarina ¢dzlimiinde idari etkinligi ve finansal siirdiirebilirligi
gelistirmeye artan bir sekilde odaklanmaktadir. Yunanistan ve Irlanda
gibi tilkelerde reformlar, ekonomik krizden en kotii etkilenen faydalarinin
hesaplanmasi yoluyla revize edilmistir (OECD, 2013b: 20).
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Tablo 1. OECD Ulkelerindeki Emeklilik Reformlar1 (2009-2013)

[, Cahsma Idari Cesitlendir i
Ulkeler Ka:rp])sa Uyl?l:l nl Surd:lif(eblhr Tesvikle | Etkinli me/ Dlrge
ri K Giivenlik
Avustralya X X X X X X
Avusturya X X X X
Belcika X
Kanada X X X X X
Sili X X X X X
Cek
Cumhuriy X X X
eti
aDanlmark N N
Estonya X X X X X
Finlandiya X X X X X
Fransa X X X X X
Almanya X X X
Yunanista
n X X X X
Ir\]/lacarlsta X X M N X
izlanda X
irlanda X X X X X
israil X X X
italya X X X X
Japonya X X X X X
Kore X X X
Liiksembu
rg X X X
Meksika X X X
Hollanda X
Yeni
Zelanda X X X
Norve¢ X X X
Polanya X X X X
Portekiz X X X X X
Slovakya X X X
Slovenya X X X X X X
ispanya X X X
isvec X X X X X
Isvicre X X
Tiirkiye X X X
Ingiltere X X X X X X X
Amerika
Birlesik X X X
Devletleri
Kaynak: OECD, 2013b: 20.
4. METODOLOJI

Baltagi (2008)’ye gore, panel wveri, iilkeler, firmalar,
hanehalklari, vb. kesit gdzlemlerinin belli bir zaman donemi iginde bir
araya getirilmesi durumudur. Panel veri ile, zaman serileri ve kesit
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serileri birlestirilerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti
olusturulmaktadir (Hsiao, 1985). Olusturulan bu panel veri seti, genis
yatay Kkesit verilerinin dar bir zaman dilimi i¢in gozlenebilmesi
durumunda kisa panel, 6te yandan az sayidaki yatay kesit verilerinin
genis zaman dilimi i¢in gozlenebilmesi durumunda ise, uzun panel olarak
adlandirilmaktadir (Bilginoglu ve Maras, 2011: 63). Panel veri analizinin
yayginca kullanilmasinin nedeni bir takim avantajlara sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Panel veri analizi yonteminin avantajlarindan ilki, kisilerin,
firmalarin, tlkelerin, VvS., zaman iginde iligki kurulmasi nedeniyle bu
birimlerin  aralarinda  heterojen olmas1  kagimilmaz olmasi
gosterilmektedir. Ikincisi, yatay kesit gozlemlerin zaman serisiyle
birlestirilerek daha bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik ve
degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi ve
daha etkin bir model saglamaktadir. Uciinciisii, tekrar eden yatay kesit
gozlemleriyle calisildigindan, panel veri  “degisim dinamiklerini”
caligmak igin daha uygun bir yontem olmaktadir. Dordiinciisii, sadece
yatay kesit ya da sadece zaman serisinde gdzlenemeyen etkileri daha iyi
teshis edilmekte ve Olgiilmektedir.  Son olarak, daha karmasik
davraniglara sahip modeller iizerinde c¢aligma imkan1 saglamasi
gosterilmektedir (Giivenek ve Alptekin, 2010: 179-180).

Panel veri regresyon modelini asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir
(Baltagi, 2008: 13; Erkan, 1999: 81);

yit = Qi +Xiltﬁk +uit i:l, ........ N, =1.......T (1)

Burada a, skaler, B, Kx1 boyutunda parametre ve X, K, agiklayici
degisken ftizerinde i. gozlemin degeridir. Boyle bir modelde, hata
teriminin sifir ortalama ve agvaryansla normal dagildigi kabul

edilmektedir. Ayrica her bir yatay kesit birim i¢in gozlemler
korelasyonsuz, birim ve zamana kars1 hatalar esit varyansh olmaktadir
(Johnston ve Dinardo, 1997: 390; Ozer ve Bigerli, 2003). Panel veri
modellerini sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli seklinde
incelemek de s6z konusudur (Greene, 2003). Sabit etkiler modelinde
yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit terimdeki farkliliklarla
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aciklanmakta ve panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmektedir. Ayrica bu modelde ¢ok sayida kukla degiskenin
kullanilmas1 sebebiyle serbestlik derecesi diismekte ve ¢oklu dogrusal
bagint1 problemi ortaya ¢ikmaktadir (Kennedy, 2006: 332). Esitlik (2)’de
sabit etkiler modelinde Bai: = B2, Psit = Ps oldugu varsayilmaktadir.
Boylece esitlik;

Yic = i + foXait + PaXsic ... + SieXkit + Ui (2)

seklinde yazilabilmektedir. /5y, ifadesindeki i harfi kesiti simgelemekte ve
sabitin kesitlere gore degistigini gostermektedir (Gujarati, 2004; Cetin ve
Ecevit, 2010, Selim vd., 2014).

Rassal etkiler modelinde ise, yatay kesit birimlerinde veya
birimlere ve zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele hata
teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir (Baltagi, 2008). Rassal
etkiler modelinde i, kesitleri ve t zamani gostermek iizere asagidaki
model tahmin edilmektedir.

Yit=a+X’itﬁ+(,ui+Vit) i=1,..,N t=1,...,T (3)

Modelde X, agiklayici degiskenler vektorini; Yj, bagimh
degiskeni; f, degisken katsayilarii ve o, sabit terimi gostermektedir.
Burada hata terimlerinin, varyanslarinin sifira esit olacak sekilde
bagimsiz ve 6zdes dagildigi kabul edilmektedir. ;, birimlerde meydana
gelen gbzlenemeyen rassal farklari igeren hata terimi iken, vi; geri kalan
hatalar1 igeren terimdir (Bayraktutan ve Demirtag, 2011; Selim vd.,
2014).

Panel veri analiz modelinde hata terimine ait varsayimlarin
gerceklesmedigi durumda bu varsayimlara karst direngli tahminciler
veren FGLS yontemi kullanilmistir. Genellestirilmis en kiigiik kareler
yontemi, varyans kovaryans matrisinin  bilindigi = durumlarda
kullanilabilmektedir. Ancak ¢ogu durumda varyans kovaryans matrisi
bilinmemektedir ve tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu durumda FGLS
Yontemi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2012:102).
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5. EKONOMETRIK ANALiZ

5.1. Veri Seti ve Tammlayici Istatistikler

Sibel SELIM - Orkun CELIK

Bu calismada, Yunanistan ve Japonya’ya ait emeklilik fon

verilerine ulagilamamasi nedeniyle bu iki iilke ¢alisma kapsami diginda
tutularak Tablo 2’de belirtilen 32 OECD iilkesi igin veriler kullanilarak
analizler yapilmistir. 32 OECD iilkesi i¢in 2005-2011 yilina ait veriler,
OECD veri bankas1 ve Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gdstergeleri

(World Development Indicators)’nden elde edilmistir.
Tablo 2. 32 OECD Ulkesine Ait Emeklilik Fon Degeri Verileri

(Milyon $

Yillar
lkeler 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Avustralya | coosao3| e4928.8 | 978246.4 10567953; 844481.1 | 990640.0 | 1400928.1
Avusturya | 138332 | 16783.0| 19358.6| 174601 202593 | 20332.8| 191032
Belcika 157085 | 176014 | 217747 | 158745| 198788 17782.8| 202248
Kanada | 686688.8 | 7863203 | 966116.3 | 673332.0 | 879373.2 | 1047503.6 | 10720556
Sili 745078 | 882035 | 111276.6| 74312.7 | 118052.5| 148437.0| 1349623
Cek
Cumhuriye | 5019.4| 6991.2| 92486| 9909.3| 117525| 123952 12412.7
ti
Danimarka | 82517.0| 94024.8| 108166.7 | 155061.3 | 138350.8 | 154612.1| 1545353
Estonya 351.0 6320 10431| 10234| 1371.7| 1430.7| 14673
Finlandiya | 127340.8 | 156010.2 | 186956.7 | 156896.1 | 191702.1| 197832.4 | 1858856
Fransa 388.1| 10022| 20639 | 2587.2| 4321.8| 53448| 64695
Almanya | 106869.0 | 128859.2 | 165098.3 | 1640585 | 1820354 | 180181.6| 1929123
Macaristan | 8723.7| 120545| 16026.1| 13662.1| 181422| 190009 44062
Tzlanda 104845 | 211394 | 277115| 13857.0| 143015| 165788 17096.0
frlanda 919373 | 115559.2 | 127487.1| 88399.3 | 1040113 | 100883.1| 93549.0
Tsrail 409351| 476035| 58100.5| 805930 | 944263 | 112070.9| 1124629
Tralya 470048 | 587298 | 73811.8| 74721.8| 900503 | 94616.6| 994406
Kore 148349 | 272547 | 205744 | 242902 | 324423 | 408763 | 478216
;‘“ksemb“r 377.8 466.6 550.4| 5421| 12152| 1067.3| 10759
Meksika 772080 | 966655 | 103622.1| 907988 | 107810.6 | 134749.4| 1323808
Hollanda | 730883.1 | 884866.0 | 1137126.6 | 932778.6 | 9794006 | 10156657 | 10556519
\Z(::‘a'n i 123763 | 12231.7| 152235| 147717 | 14356.1| 18817.6| 259618
Norvee 19282.3| 23440.7| 296552 | 219344 | 30300.9| 331348 33627.2
Polonya 26291.7| 404752 | 580484 | 47136.7| 636264| 752380| 670165
Portekiz 22392.7| 279006 | 329103 | 282264 | 31574.7| 26356.1| 171274
Slovak
Cumhuriye | 2829 |  1742.6| 33657| 4417.2| 57130| 65234|  7502.6
ti
Siovenya 4286 646.6 9238| 9909 | 13130| 14498| 15498
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Ispanya 77409.8 97120.9 | 127306.1 | 108733.9 | 122557.8 | 112224.6 | 108246.9
isvec 31183.3 39093.7 41568.9 | 29821.3 | 35954.2 47126.5 46714.1
Isvicre 412865.3 | 477970.4 | 537946.4 | 506274.1 | 581203.1 | 661168.3 | 664570.8
Tiirkiye 3233.0 4024.1 8793.7 9309.0 | 14543.0 16768.5 28284.4
Bﬁ.y ik 1670716. 2135551.6 | 2189057.1 1352434. ) 1820742, 2018040.7 | 2232597.8
Britanya 5 6 3
ABD 9314839. | 10166773. | 10724517. | 8344508. | 9612247. | 10646829. | 10839889.
0 0 0 0 7 4 2
Ortalama 4464456 | 507458.6 | 559799.3 | 441137.9 | 505860.0 | 561740.0 | 588685.3

Kaynak: OECD Data Bank, www.oecd.org/statistics/

Calismada bagimhi degisken olarak emeklilik fonu degeri
degiskeni alinirken, belirleyicileri olarak da hanehalki tiiketim harcamasi,
toplam niifus, kisi basi GSYH, kisi bas1 saglik harcamalar1, 2008 krizini
ifade eden kukla degisken, istihdam orani, enflasyon, erkeklerin ortalama
emeklilik yasi, kisa donem faiz orami degiskenleri dikkate alinmuistir.
Emeklilik fon degerine ait olan degiskenin logaritmasi alinarak yari
logaritmik bir model olusturulmustur.

Bu calismada ele alinan 32 OECD iilkesine ait emeklilik fon
degeri verileri Tablo 2’de sunulmustur. Buna gore, 2011 yilinda en fazla
emeklilik fon degerine sahip olan iilkelerin ABD, 1ngi1tere, Hollanda,
Kanada ve Avustralya oldugu gorilmektedir. Ayrica analizlerde
kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama | Std. Sapma Min Max

Emeklilik fon degeri 224 | 515875.2 1754503 282.92 1.08E+07
Emeklilik fon degerinin logaritmast 224 | 4.669411| 0.9821204 2452 7.035
Hanehalki tiiketim harcamast 224 | 6.46E+11 1.60E+12 | 7.54E+09 9.49E+12
Toplam niifus 224 | 3.39E+07 5.63E+07 296734 | 312000000
Kisi bast GSYH 224 | 29884.31 11452.74 | 11394.04 73912.59
Kisi basina saglik harcamalart 224 | 3090.175 1582.272 | 620.8383 8607.876
2008 krizi 224 | 0.1428571 | 0.3507108 0 1
Istihdam oran1 224 | 66.48222 7.866033 42.2 85.15
Enflasyon 224 | 2.883482 2.133261 -4.5 12.7
Erkeklerin ortalama emeklilik yast 224 | 63.61339 3.451262 57.3 74.1
Kisa donem faiz orani 224 3.787321 2.989687 0.12 17.32
5.2. Bulgular

Bu calismada, 32 OECD iilkesi (Yunanistan ve Japonya haric)
icin bireysel emeklilik fonlarin belirleyicileri panel regresyon model
kullanilarak incelenmistir. Bu amagla elde edilen sabit etkiler modeli ve
FGLS yontemine ait modeller Tablo 4’de verilmistir. Tablo 4’de
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gorlildiigli gibi Hausman testi, panel veri analizinde kullanilan
modellerden sabit etkiler modelinin kabul edilmesi gerektigini gosterir.
Ayni zamanda F testi, birim etkinin varligini yani havuzlanmis regresyon
modeline gdére sabit etkiler modelinin secilmesi  gerektigini
gostermektedir. Ayrica modelin varsayimlar1 incelendiginde, Modifiye
edilmis Wald testi ile farkli varyans oldugu sonucuna varilmigtir. Pesaran
test, birimler arast korelasyonun olmadigini gostermektedir. Ayrica
Baltagi-Wu LBI testi modelde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.
Bu calismada elde edilen sabit etkiler modelinde farkli varyans ve
otkorelasyon s6z konusu oldugu icin sabit etkiler modeli yerine bu
varsayimlara kars1 direncli tahminciler veren FGLS regresyonu elde
edilmistir. Elde edilen modelin genel olarak anlamliligini gosteren Wald
istatistigi oldukca yiiksek ve anlamlidir.

FGLS modelinden elde edilen bulgulara gore, bireysel emeklilik
fonlar1 iizerinde hanehalki tiiketim harcamasi, kisi basina GSMH, 2008
krizi, erkeklerin ortalama emeklilik yas1 degiskenlerinin etkisi negatif
iken toplam niifus, saglik harcamalari, istthdam oranmi degiskenlerinin
pozitiftir. Bu degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamli ve iktisadi
beklentilere uygundur. Enflasyon ve kisa vadeli faizi oram
degiskenlerinin katsayilar1 i¢in istatistiki olarak anlamli sonuclara
ulagtlmamigtir. Sener ve Akin (2010)’nun Tiirkiye icin yaptiklar
caligmada bireysel gelir artislarinin emeklilik fonlarina olan talebi
arttirdigi sonucu ¢aligmada ulagilan sonuglari destekler niteliktedir.
Ayrica Blondal ve Scarpetta (1998)’in OECD iilkeleri igin yaptigi
calismada yas faktoriiniin bireysel emeklilik iizerinde etkisi oldugu
gosterilmektedir.
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Tablo 4. Sabit Etkiler ve Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik
Kareler (FGLS) Tahmin Sonuglari

Sabit Etkiler Modeli FGLS
z z
deger deger

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 i Olasihk | Katsay1 i Olasihk
Hanehalki tiiketim harcamasi -2.85E-14 | -1.62 0.108 | -7.85E-14 | -2.53| 0.012**
Toplam niifus 3276-10| 065| o0516| 1136-00| 185| %064
Kisi basi GSMH 0.0000418 | 3.51 0.001* 00000247 -4.82 0.000*
Saglik harcamalari 0.0002265 | 7.04 0.000* | 0.0002238 | 3.65 0.000*
2008 krizi 0.0311665 -0.95 0.343 | -0.066855 -1.7 0.090*
istihdam orani 0.0159526 | 2.21| 0.029** | 0.034195 5.1 0.000*

~| 75| 00827 | -1.36 0.174

Enflasyon 0.0133793 *| 0.0141876
Erkeklerin ortalama emeklilik -
yast 0.0018334 | 0.63 0.526 0.0061994 -2.19 | 0.028**
Kisa dénem faiz orani 0.0181337 -2.61 0.010%] 0.005745 0.49 0.625
Sabit 1.663336 | 3.91 0.000* | 2.864395 6.2 0.000*
Gozlem sayist 224
Grup sayis1 32
Zaman periyodu 7
Wald 42(8) 93.37 0.000*
F(31, 184) test 260.66 0.000*
Hausman test istatistigi 15.550 0.030**
Farkh varyans testi
Modified Wald test- x2(32) 5091.81 0.000*
Otokorelasyon testi
Baltagi-Wu LBI 1.3592
Birimler arasi korelasyon
Pesaran test 1.329 0.1838

* Kk ye #*E girastyla %1, %5 ve %10 onem seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlilig1 gosterir.

6. SONUC

Bireysel emeklilik fonlarmin OECD iilkelerinin GSYIH
icerisinde ortalama yiizde 77 gibi bir paya sahip olmasi, hem emeklilik
sisteminin nasil hizli bir sekilde bdyle 6nemli bir yapiya sahip oldugunu,
hem de emeklilik fonlarmin genel olarak hangi degiskenlerden
etkilendigini akillara getirmektedir. Konuyla ilgili olarak yapilan
caligmalar genel olarak emeklilik fonlarinin getiri oranlar1 iizerine
yapilmis olsa da, Sener & Akin (2010) ve Blondal & Scarpetta (1998) nin
calismalar1 emeklilik sistemine giris ve sonrasina iliskin 6nemli tespitleri
bulunan ¢aligmalardir.
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Yapilan bu calismada da emeklilik fonlar1 daha genel bir
perspektiften ele alinarak, literatiire ek bir katki yapilmasi amaglanmaistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, hanehalki tiiketim harcamasi, kisi
basina GSYH, 2008 kiiresel krizi, erkeklerin ortalama emeklilik yasi
degiskenlerinin bireysel emeklilik fonlar1 {iizerindeki etkisi negatif
bulunmustur. Iktisadi beklentiler agisindan bakildiginda, 6zellikle 2008
kiiresel krizi tiim diinyanin finans piyasasini derinden etkiledigi gibi,
emeklilik fonlarmi da etkilemistir. Hanehalki tiiketim harcamalarinin
artmasi, bireysel tasarruflar1 azaltmakta ve bu da dogrudan fonlan
olumsuz etkilemektedir. Kisi basina diisen GSYH’daki artisin emeklilik
fonlar1 tizerindeki negatif etkisi ise, bireylerin gelecege iliskin
endiselerinin olmamasi ile aciklanabilir. Erkeklerin ortalama emeklilik
yasindaki artisin negatif etkisi ise, bireylerin daha ge¢ emeklilik ile kars
karsiya kalmalarina neden olacaktir. Bu da bireysel emeklilik sistemine
girisi olumsuz etkileyebilmektedir. Toplam niifus, saglik harcamalari,
istthdam orani degiskenlerinin etkisi ise pozitif bulunmustur. Toplam
niifus artisi, ilave istihdam yaratabileceginden emeklilik fonlarini1 olumlu
etkilemektedir. Saglik harcamalarindaki artiga bagli olarak, emeklilik
yatirimlart da zamanla hiz kazanmaktadir. Istihdam oranindaki artista
yine sisteme girisi dolayli olarak etkilemektedir.
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