OZEL EMEKLILIK FONLARININ
OECD ULKELERINDE DEGERLENDIRILMESI

Niliifer DALKILIC"
oz

Ozel emeklilik sistemi ile olusan 6zel emeklilik fonlar1 bircok OECD ilkesinde gelisme ve buyiime
gostermektedir. Calismanin amacit OECD tulkelerinde emeklilik fonlarinin degerlendirilmesini yapa-
rak, 0zel emeklilik fonlarina gore OECD tulkelerinin hangi iilkelerle benzer yapida oldugunu aragtir-
maktir. Caligmada hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemleri kullanilmigtir. Belirlenen
kuimeler karsilagtirilarak degerlendirilmistir. Calismada her 2 yontemde de Amerika ve Hollanda
ulkelerinin ayri olarak tek bir kiimede yer aldiklar1 ve Turkiye’nin; Yunanistan, Portekiz, Ispanya,
Cek Cumbhuriyeti, Slovak Cumhuriyeti, Italya, Kore, Slovenya ulkeleri ile ayn1 kiimelerde yer aldig1

sonuglarma ulagiimigtir.
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ABSTRACT

The private pension funds that are formed in private retirement system have been making progress
and growth in many of the OECD countries. The objective of this study is to make an assessment of
pension funds (retirement funds) in the OECD countries and research to which countries OECD co-
untries structurally resemble from the perspective of private pension funds. In this study hierarchical
and non-hierarchical clustering methods have been employed and the clusters identified with respect
to the 2 methods have been compared and assessed. The study has reached the conclusions that in this
study the USA and the Holland countries have ranked among in a single set separately and Turkey
has always fallen within the same clusters together with Greece, Portugal, Spain, Czech Republic,
Slovak Republic, Italy, Korea, Slovenia countries.
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GIRIS

Ozel emeklilik sistemi, toplanan tasarruflarin uzun donemli kurumsal yatirimlara dontismesini sag-
layarak sermaye piyasalarina kaynak olusturmasi roli ile ulkelerin onem verdigi ve gelismesi i¢in
bir¢ok reformla destekledigi bir sistem halini almigtir.

Ozel emeklilik sistemi finansal piyasalarin onemli bir dinamigini olusturmaktadir. Duinyadaki 6zel
emeklilik fonlar1 onemli artiglar gostermekle birlikte fonlarin reel getirilerinde de artiglar yasanmak-
tadir. Ozel emeklilik fonlarinin ekonomideki onemi giderek artmaktadir. Ozellikle gelismis ilkelerin
verileri incelendiginde, emeklilik fonlarinin GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1)’ya oraninin yiiksek
oldugu gorulmektedir.

Caligmada oncelikle 6zel emeklilik fonlarinin onemine deginilerek, OECD (Ekonomik Kalkinma
ve Isbirligi Orguitii-Organisation for Economic Co-operation and Development) ulkelerinde ozel
emeklilik fonlarmin degerlendirilmesi yapilmistir. OECD ulkelerinin ve Turkiye’nin 6zel emeklilik
fonlarinin OECD tulkeleri acisindan yeri,hiyerargik ve hiyararsik olmayan kiitmeleme analizi yontem-
leri ile degerlendirilmistir. Her iki yontem ile elde edilen benzer kimeler ve kiime ttyelikleri birbirleri
ile kargilastirilarak yorumlanmuisgtir.

1. OZEL EMEKLILIK FONLARININ ONEMI

Ozel emeklilik fonlar1 0zel emeklilik sistemleri ile olugsmaktadir. Ozel emeklilik fonlar1, “caliganlarin
calisma hayati suresince elde ettikleri gelirden tasarruf edilmesiyle, emeklilik doneminde surdurii-
lebilir bir hayat duizeyi saglamalarini amaclayan, emeklilik plani ¢ercevesinde igverenler ya da cali-
sanlardan toplanan katkilarin profesyonel yonetim ilkeleri ile yatirima yoneltildigi kurumsal yapilar”
olarak tanimlanmaktadir (Sener ve Akin, 2010, 292-293).

Ozel emeklilik fonlari, kurumsal yatirimlarin bir bi¢cimi olarak yararlananlarin gelecekte emeklilik
haklarini kullanabilmeleri i¢in, igverenler ve yararlananlar tarafindan katkida bulunulan fonlarin top-
lanmas1 ve yatirima yonlendirilmesi ile olusan fonlardir (Davis, 2000, 2).

Ozel emeklilik fonlari, uzun vadeli tasarruflar1 sermaye piyasalarina aktararak, sermaye piyasalarinin
etkinliginin arttirmasini desteklemektedir (Sener ve Akin, 2010, 292). Meng ve Pfau (2010) genel
olarak finansal piyasa gelismeleri olan piyasalarda emeklilik fonlariin hisse senedi ve 6zel tahvil
piyasalarimin gelismesinde olumlu bir etkisi oldugunu belirtmistir. Calismada sermaye piyasas ge-
lisimi uizerinde emeklilik fonlarinin etkisi, iilkelerin finansal gelisme seviyelerine gore anlamli fark-
Iiliklar igerdigi sonucuna ulagilmigtir. Geligsmis finansal sisteme sahip ulkelerde emeklilik fonlarinin
gelismesinden dnemli faydalar elde edildigi beklenirken, disiik finansal gelisime sahip uilkelerin elde
edilen faydalarin ¢ok net olmadigr yorumlanmistir (Meng ve Pfau, 2010, 11).
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Bir¢ok uilkede emeklilik fon varliklariin buyudugu ve bu fonlarin giderek ulkelerin kendi i¢ mali
piyasalaria yatirim fon kaynagi sagladiklarr gortilmektedir. Emeklilik fon yatirimlari, uzun vadeli
fonlarin kullanabilirligini arttirmasinin, rekabeti gelistirmesinin, finansal inovasyonu arttirmasinin
ve kurumsal yonetimi gelistirmesininsaglanmasina yardimei olmaktadir (Meng ve Pfau, 2010, 11).
Bir¢ok uilkede emeklilik fonlariin hizla buyumesi sermaye piyasalariin buyumesini de tetiklemek-
tedir (Davis, 2000, 2)

Ulkelerin gelismislik duizeyi ile kurumsal yatirimlar arasinda yakin bir iligki oldugu varsayilmakta-
dir. Geligmis sermaye piyasalarina sahip ulkelerde, kurumsal yatirimcilarin fonlar etkin bir finans-
man kaynagi olarak sermaye piyasasini desteklemektedir. Gelismis ve gelismekte olan uilkelerde 6zel
emeklilik fonlar1 kurumsal yatirim dinamigini desteklemesi ve uzun vadeli fon aktarmalar1 nedeniyle
onem arz etmektedir(Zor ve Aslanoglu, 2005, 184-185).

Emeklilik fonlariin uzun vadeli getiri elde etme amaci, uzun vadeli kurumsal yatirimlarin artmasini
saglamaktadir. Uzun vadeli kurumsal yatirimlar, sermaye piyasalarindaki krizlere kargi bir gii¢ unsu-
ru olusturmakta ve yatirimcilara giiven vererek finansal istikrar1 desteklemektedir (Merkez Bankast,
2011, 55).

Ozel emeklilik fonlarinda toplanan tasarruflarin makro ekonomik etkileri agagidaki gibi 0zetlenebilir
(Ergenekon, 1998, 29):

- Uzun vadeli kaynaklar olarak nitelendirilen emeklilik fonlar1 gibi finansal kaynaklar ulusal ekono-
milerde sok emici ve enflasyonu azaltan bir role sahiptir.

- Ozel emeklilik fon yatirimlari birincil ve ikincil sermaye piyasalarinin gelismesini desteklemekte-
dir.

- Ozel emeklilik fonlarinin yatirimlardaki verimliligi, makro agidan ekonomik butyimede etkili ol-
maktadir.

- Yatirim projelerinin finansal piyasa ve aracilar tarafindan takip edilmesi sistematik riski paylastira-
rak bireylerin kurumsal ve butyuik dl¢ekli yatirimlarda bulunmasina yardimct olmaktadir.

2. OZEL EMEKLILIK FONLARININ YAPISI VE OECD ULKELERINDE
DEGERLENDIRILMESI

Ozel emeklilik sistemi global kosullarin gelismesi ile sosyal giivenlik alanini tamamlamak ve destek-
lemek uizere uilkelerin tercih ettigi onemli bir sistem olmustur.

Bircok ulkede sosyal giivenlik sistemlerinde kamunun sorumlulugunda olan tek basamakli sistemler-
den kamu, igveren ve 6zel emeklilik sirketlerinin var oldugu ¢cok basamakli sistemlere ge¢ilmektedir.
Ayrica yapilan reformlarla, aktif caligan nufusun odedigi primler ile yagl nufusun emeklilik maag-
larin1 kargilama uizerine kurulu dagitim esashi sistemlerden, katilimcinin ddedigi katkilarin yatirim
fonlarinda degerlendirildigi ve emekliligi hak ettiginde katilimciya maas 0deme tizerine kurulu ¢ok
basamakli sistemler tercih edilmektedir (Erol ve Yildirim, 2004, 152).
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Cok basamakli sistemler genellikle 3 basamaktan olusmaktadir.

1.Basamak: Kamu tarafindan yonetilen ve katilimin zorunlu oldugu, her bireye asgari bir gelir sag-
lamay1 amaglayan dagitim esash emeklilik sistemidir (Korkmaz vd., 2007, 62). Diinyada ¢ogu gii-
venlik sisteminde “Pay as you go” denilen model yer almaktadir. Bu modelde calisan insanlardan
bugiin toplanan vergiler, mevcut emeklilerin haklarinin finanse edilmesinde kullanilmaktadir (Sener
ve Akin, 2010, 292).

2. Basamak: Zorunlu ya da istege bagl olarak uygulanan, igverenlerin sagladigi ve emeklilikte-
ki gelirin belli oldugu, 1. basamagi tamamlayan emeklilik sistemidir ve tanimlanmig fayda (DB-
Denefined Benefit) olarak tanimlanmaktadir (Korkmaz vd., 2007, 62).

Tanimlanmis fayda planlarinda fayda bir diizene gore olusturulmustur ve igveren katkilari gesitli fak-
torlere gore belirlenmigtir. Bu diizen emeklilikten sonraki aylik maagi sabitlemeyi veya tiketici fiyat
endeksi gibi bazi standartlara gore maagin belirlenmesini saglamaktadir (McGill vd., 2005, 235).

3. Basamak: Bireylerin emeklilige yonelik gonullu tasarruflarimi diizenleyen emeklilik sistemidir.
Tanimlanmis katki olarak (DC-Defined Contrubition) tanimlanmaktadir (Korkmaz vd., 2007, 63).

Bu basamaklara yonelik olarak se¢ilmis OECD ulkelerinin emeklilik fon varliklarinin pay1 Tablo
1’deki gibidir.

Tablo 1:

2010 Y1t Secilmis OECD Ulkelerinde Emeklilik Fon Varhiklarinin Paylar: (%)
Ulkeler DC DB Hybrid/Mixed
Sili 100.0 0.0 0.0
Cek Cumbhuriyeti 100.0 0.0 0.0
Yunanistan 100.0 0.0 0.0
Macaristan 100.0 0.0 0.0
Polonya 100.0 0.0 0.0
Slovak Cumhuriyeti 100.0 0.0 0.0
Danimarka 94.1 5.9 0.0
Italya 90.0 10.0 0.0
Avusturya 89.4 10.6 0.0
Meksiko 84.1 15.9 0.0
Yeni Zelanda 73.0 27.0 0.0
Turkiye 46.5 54.0 0.0
Amerika 39.0 61.0 0.0
Israil 22.3 77.7 0.0
Kore 17.6 82.4 0.0
Izlanda 9.9 253 64.8
Portekiz 6.4 92.2 1.4
Kanada 3.0 92.0 5.0
Finlandiya 0.0 100.0 0.0
Norveg 0.0 100.0 0.0
Almanya* 0.0 100.0 0,0

*Almanya’da emeklilik planlar1 arasinda DB ve hibrid DB planlar olabilir ancak iki kategori arasinda ayrim s6z konu degildir.

Kaynak: http://www.oecd.org/insurance/privatepensions/48439133.xls
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Tablo 1 incelendiginde, 2010 yilinda secilmis OECD tlkeleri icerisinde DC emeklilik planina gore
fon varliklarinin payr %100 olan ulkeler; Sili, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Polonya ve
Slovak Cumhuriyetidir. Se¢ilmis OECD ilkeleri igerisinde Finlandiya, Norve¢ ve Almanya ulkele-
rinin fon varliklarinin pay1 %100’t DB planina aittir. Turkiye’deki 6zel emeklilik fon varliklarinin
pay1 %46.5°1 DC planindan, %54’ DB planindan olugmaktadir.

OECD ulkeleri igerisinde Amerika 10.6 trilyon $ fon buyuklugu ile en buyiik ozel emeklilik fonu pa-
zarma sahiptir. 2010 yilinda Amerika’da varliklar 1 trilyon $ artigla, 10.6 trilyon $’a yukselmistir ve
varliklarin GSYIH oraninda %5’lik bir artig gerceklesmistir (OECD, 2011, 7). Amerika’nin bireysel
emeklilik fon pazar payi 2001 yilinda %67 iken, 2010 yilinda %55’e diagmustur. 10.6 trilyon $ ile
%55 pazar payina sahip Amerika’yi, 1.9 trilyon $ ile %10 pazar payina sahip Ingiltere, 1.4 trilyon $
ile %7 pazar payina sahip Japonya, 1.1 trilyon $ ile %6 pazar payina sahip Hollanda ve Avusturya, 1
trilyon $ ile %5 pazar payna sahip Kanada ve 0.55 trilyon $ ile %3 pazar payina sahip Isvigre takip
etmektedir. Geride kalan 27 ulkenin toplam fon varligi yaklasik 1.5 trilyon $’dir. Bu ulkelertoplam
pazar paymin %8’ine sahiptir (OECD, 2011, 8). 2010 yili uilkelerin bireysel emeklilik fonu pazar
paylar1 yuzdeleri Sekil 1’deki gibidir.

Grafik 1:
2010 Yih Ulkelerin Bireysel Emeklilik Fonu Pazar Paylar1 Yuzdeleri

Avusturya, 6% lIsvigre, 3% Kanada ,
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Kaynak: OECD, 2011, 8.

OECD 1lkelerinde 2010 yilinda emeklilik fonlar1 reel getiri ortalamast %3.5, nominal getiri ortala-
mast %5.4 olmak uizere net pozitif yatirim getirisi elde etmistir. Reel olarak emeklilik fonu en iyi per-
formans sergileyen iilke, %18.6 ile Hollanda’dir. Hollanda’y1, Yeni Zelanda (%10.3), Sili (%10), Fin-
landiya (%8.9), Kanada (%8.5) ve Polonya (%7.7) ulkeleri izlemektedir. Portekiz ve Yunanistan’da
sirastyla %2.4 ve %7.4 negatif yatirim getirisi elde edilmigtir. 2010 yili sonunda, OECD ilkelerinin
emeklilik fonlari, 2008 yilinda kaybedilen 3.4 trilyon $ piyasa degerinden, 3 trilyon $ piyasa dege-
rine yukselmistir (OECD, 2011, 2). OECD 1ulkelerinde 6zel emeklilik fon yatirim miktarlar1 Tablo
2’deki gibidir.
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Tablo 2:
OECD Ulkelerinin Ozel Emeklilik Fonlarimin Yatirim Miktar1 (milyon $)

2007 2008 2009 2010

Avustralya 964.365 916.789 811.719 1.089.723
Avusturya 18.014 18.343 19.532 19.751
Belcika 20.262 16.677 19.165 17.627
Kanada 888.645 772.383 806.350 1.017.672
Sili 105.602 89.482 106.596 136.254
Cek Cumhuriyeti 8.241 11.225 11.332 12.182
Danimarka 100.864 161.649 133.980 154.380
Estonya 970 1.076 1.323 1.419
Finlandiya 173.973 164.826 184.821 196.101
Fransa 1.921 2.718 4.167 4.570
Almanya 154.470 172.351 175.501 171.352
Yunanistan 34 49 63 70
Macaristan 15.068 14.886 16.886 19.082
Izlanda 26.749 18.987 14.351 15.606
Irlanda 118.633 92.867 100.278 100.000
Israil 54.394 85.400 90.656 106.376
Italya 68.686 78.498 86.818 93.788
Japonya 1.122.878 1.120.049 1.351.190 1.388.329
Kore 29.786 27.790 29.632 40.146
Luksemburg 512 569 1.172 .
Meksika 103.031 110.216 104.254 130.362
Hollanda 1.058.153 979.925 997.922 1.056.769
Yeni Zelanda 14.535 13.601 13.755 19.572
Norveg 27.385 27.186 27.852 32.123
Polonya 51.115 57.927 58.143 73.980
Portekiz 30.625 29.653 30.441 26.125
Slovak Cumhuriyeti 3.132 4.640 5.508 6.466
Slovenya 860 1.041 1.266 1.437
Ispanya 118.465 114.230 118.159 111.122
Isvec 39.452 35.307 33.435

Isvicre 504.601 496.957 551.450 .
Turkiye 7.920 10.934 14.017 17.242
Birlesik Kralhik 2.186.472 1.698.841 1.753.016 1.943.110
Amerika Birlesik Devletleri 10.939.952 8.223.882 9.591.549 10.587.679

Kaynak: OECD, 2011, 9.

Tablo 2’de goruldugu gibi, 2010 yilinda OECD tulkelerinde 6zel emeklilik fonlarinin yatirim mik-
tarlar1 incelendiginde 10.6 trilyon $ ile Amerika ilk sirada yer almaktadir. Amerika’y1 1.94 trilyon
$ ile Birlesik Krallik, 1.38 trilyon $ ile Japonya, 1.08 trilyon $ ile Avusturalya takip etmektedir.
Turkiye’nin 6zel emeklilik fonlarinin yatirnm miktari 17.24 milyon $ dir.

OECD ilkelerinde emeklilik fonu varliklarinin GSYIH ya oraninin agirlikli ortalamasi 2009 yilinda
%68.0, 2010 yilinda %71.6 olarak gerceklesmistir (OECD, 2011, 7-8). Tablo 3’dese¢ilmis OECD
ulkelerinin 0zel emeklilik fonlarinin ekonomideki onemi yer almaktadir.
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Tablo 3:
Secilmis OECD Ulkelerinin Ozel Emeklilik Fonlarinin Ekonomideki Onemi
(emeklilik fonu varliklarimin GSYIH’ya oram-%)

2009 2010
Hollanda 129.8 134.9
Izlanda 118.3 123.9
Avustralya 82.3 90.9
Birlesik Krallik 73.0 86.6
Finlandiya 76.8 82.1
Amerika Birlesik Devletleri 67.8 72.6
Agirlikli Ortalama 67.1 71.6
Sili 65.1 67.0
Kanada 62.9 60.9
Danimarka 43.0 49.7
Irlanda 44.1 49.0
Israil Veri bulunmamaktadir 48.9
Basit Ortalama 35.5 33.2
Japonya 25.2 25.2
Polonya 13.5 15.8
Macaristan 13.1 14.6
Yeni Zelanda 11.8 13.8
Meksika 7.5 12.6
Portekiz 134 11.4
Ispanya 8.1 7.9
Norve¢ 7.3 7.8
Slovak Cumbhuriyeti Veri bulunmamaktadir 7.4
Estonya Veri bulunmamaktadir 7.4
Cek Cumbhuriyeti 4.6 6.3
Avusturya 4.9 53
Almanya 52 5.2
Italya 4.1 4.6
Kore 2.2 4.0
Belcika Veri bulunmamaktadir 3.8
Slovenya Veri bulunmamaktadir 2.5
Turkiye 2.3 2.3
Fransa Veri bulunmamaktadir 0.2
Yunanistan Veri bulunmamaktadir 0.0

Kaynak: OECD, 2010, 8 ve OECD, 2011, 7°den derlenmistir.

Bazi ulkelerdeki 0zel emeklilik fonlarinin varlik miktari, geleneksel finans kuruluglarinin varlikla-
rin1 asan bir seviyededir. Bazi ulkelerde bu varliklarin GSYIH yuzdesi %100’den fazladir (Brunner
vd., 2008, 2). Tablo 3’de goruldugu gibi Hollanda ve Izlanda ulkelerinde bu oran %100’ agsmig bir
seviyededir.

%134.9 ile emeklilik varliklarinin GSYIH’ya oranmi en yuksek ulke Hollanda iken, Hollanda’y1
9%123.9 ile Izlanda ve %90.9 ile Avustralya izlemektedir (OECD, 2011, 7-8). Turkiye’de 0zel emek-
lilik fonunun GSYIH’ya orant %?2.3 seviyesindedir.
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Emeklilik fonlarmin optimum buyuklugunu,emeklilik fonlarinin varlik miktarma gore belirle-
yen goriigler bulunmaktadir. Kesinlik arz etmemekle birlikte, bazi calismalarda varlik miktariin
GSYIH’nin %?20’sine ulagmasi veya menkul kiymetler toplaminin %20’sinin bu kurumlarda yer al-
masi optimum buyukluk olarak savunulmaktadir (Karacabey ve Gokgoz, 2005, 7).Bu yoruma gore,
emeklilik fonlarinda optimum buryuikluge sahip olan ulkeler Hollanda, Izlanda, Avustralya, Birlesik
Krallik, Finlandiya, Amerika Birlesik Devletleri, Sili, Kanada, Danimarka, Irlanda, Israil, Japonya
olarak siralanabilir.

Emeklilik fonlarinin portfoylerinde hisse senedi ve tahvil oranlart ¢ogu ulkede sabit kalirken, bazi
ulkelerde diger varlik siniflarina gore (6zellikle yurti¢i tahviller) farkliliklar gerceklesmistir. OECD
ulkelerinin cogunda genel muhafazakar bir tutum olarak, tahviller ortalama %50 seviyelerinde bas-
kin varlik smif1 olarak kalmistir. Amerika, Avusturalya, Finlandiya, Sili vb. ulkelerde hisse senetleri
%40 ile %50 gibi paylarla donemli bir portfoy sinift olarak yer almaktadir. 2010 yilinda 2009 yilina
gore Avusturya, Finlandiya, Polonya ve Hollanda portfoylerindeki hisse senedi agirligini yaklagik
%6-%'7 oraninda arttirmigtir. Bu durumda tahvil agirhigi azalmistir. Almanya, Estonya ve Kore -
kelerinde bono ve tahvil oranlar1 azalmig olup, diger varlik miktar1 artmistir. Yunanistan’da ozel
emeklilik fonlarinin yatirim stratejisinde onemli bir degisiklik yasanmistir. Nakit ve nakit benzeri
varliklarin oraninda %12’lik bir artis yasanirken, hisse senetlerinde benzer bir yuzde ile gerileme
gorulmugtur (OECD, 2011, 5).Sec¢ilmis OECD iulkelerinin 2009 ve 2010 yili emeklilik fonlar1 varlik
paylasiminin yatirim kategorileri Tablo 4’deki gibidir.
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Tablo 4:
Secilmis OECD Ulkelerinin 2009 ve 2010 Yili Ozel Emeklilik Fonlar1 Varhik Paylagimmin Yatirim
Kategorileri (%)
Hisse Bono ve . .
il Senetleri Tahviller Nakit Diger
. . . . 2010 493 25.6 1.5 23.6
Amerika Birlesik Devletleri 2009 154 314 20 209
Finlandiya 2010 47.6 30.5 0.7 21.2
2009 40.6 37.5 3.5 18.4
Avustralya 2010 46.5 11.0 14.8 27.7
2009 54.4 12.8 16.0 16.8
Sili 2010 43.9 48.6 0.5 7.1
2009 46.3 47.5 0.5 5.7
Belcika* 2010 37.7 42.8 6.5 13.0
Polonya 2010 36.3 59.4 3.5 0.9
2009 30.2 66.5 2.3 0.9
Norveg 2010 34.2 56.8 2.5 6.5
2009 30.9 58.9 3.9 6.4
Kanada 2010 33.8 35.5 3.3 27.3
2009 33.9 35.2 3.9 27.0
Avusturya 2010 32.2 49.8 8.5 9.5
2009 26.8 54.9 9.8 8.5
Tiirkiye 2010 25.9 27.0 31.1 15.9
2009 26.5 30.8 27.8 14.8
Portekiz 2010 21.7 49.5 10.9 17.9
2009 22.2 56.2 5.8 15.7
Hollanda 2010 19.5 56.2 4.4 19.8
2009 32.2 46.5 3.6 17.6
izlanda 2010 19.2 54.9 8.1 17.9
2009 21.8 50.7 8.8 18.8
. 2010 17.7 81.4 0.5 0.4
Meksika 2009 17.7 64.5 11.6 6.2
Danimarka* 2010 15.5 70.0 0.5 14.0
Macaristan 2010 134 79.5 2.4 4.7
2009 17.7 64.5 11.6 6.2
Liiksemburg** 2009 14.6 29.4 42.6 134
ispanya 2010 12.1 57.4 19.6 10.8
2009 12.1 59.2 18.5 10.2
italya 2010 11.4 47.0 5.7 35.9
2009 11.1 49.0 6.4 33.5
Japonya 2010 10.6 37.5 4.5 47.4
2009 13.7 47.7 6.4 32.2
Israil * 2010 6.1 77.7 7.2 9.0
Almanya 2010 5.2 41.9 3.1 49.8
2009 6.1 40.8 3.3 49.9
Estonya* 2010 3.8 17.8 9.4 69.0
Yunanistan® 2010 3.3 53.3 40.9 2.4
Slovenya* 2010 2.2 66.9 26.8 4.0
Slovak Cumbhuriyeti* 2010 1.4 70.8 27.5 0.3
.. 2010 0.9 87.7 7.0 4.4
Cek Cumhuriyeti 2009 23 82.4 10.7 46
Kore 2010 0.1 20.2 51.0 28.8
2009 2.7 33.8 40.2 232

*2009 yil1 verisi olmayan tilkeler, #2010 y1l1 verisi olmayan tilkeler

Kaynak:http://www.oecd.org/insurance/privatepensions/48439133 xls,
http://www.oecd.org/insurance/privatepensions/pensionmarketsinfocusno7statisticaltables.htm’den derlenmistir.
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Emeklilik fonlarinin portfoy dagilimlarinin devlet tahvil ve bonolarinda yogunlastig1 iilkelerde tahvil
piyasasinin gelistigi yorumlanabilir (Karacabey ve Gokgoz, 2005, 7).

Tablo 5°de 2010 yili itibariyle Turkiye’de 6zel emeklilik fonlar1 varlik paylasimi yatirim kategorisi
incelendiginde, nakit ve nakit benzeri varliklar %31,1 ile en buyuk paya sahiptir. Nakit ve nakit
benzeri varliklari, %27 ile bono ve tahviller, %25,9 ile hisse senetleri, %15,9 diger varliklar takip
etmektedir.

3. ARASTIRMA ORNEKLEMI

Aragtirmada 6zel emeklilik fonlari ile ilgili olarak 3 degisken belirlenmistir. Arastirmanin giivenirligi
acisindan tum ulkelerin var olan verileri degisken olarak ele alinmistir. Degiskenlere yonelik olarak
2010 yil1 verileri OECD’nin “Pension Market in Focus 2011” raporundan elde edilmistir. Bu degis-
kenler agsagidaki gibidir:

X1: Ozel Emeklilik Fonlarinin Reel Getiri Oran1

X2: Ozel Emeklilik Fonlarinin Ekonomideki Onemi (6zel emeklilik yatirim tutarinin GSYIH’ya

orani)
X3: Ozel Emeklilik Fonlarinin Yatirim Buyuklugu ($)

Aragtirmada 27 OECD tlkesinin 6zel emeklilik fonu verileri ele alinmistir. Aragtirma o6rnekleminde
yer alan OECD 1ulkeleri Tablo 5’deki gibidir.

Tablo 5:

Arastirma Ornekleminde Yer Alan OECD Ulkeleri
Yunanistan Tiirkiye Estonya Danimarka
Portekiz Italya Belgika Polonya
Izlanda Kore Norveg Kanada
Ispanya Slovenya Avusturalya Finlandiya
Cek Cumbhuriyeti Macaristan Almanya Sili
Slovak Cumhuriyeti Avusturya Meksika Hollanda
Amerika Birlesik Krallik Yeni Zelanda

OECD’ye 33 tam uye olan ulke bulunmaktadir. OECD’nin 6zel emeklilik fonlar1 ile ilgili verileri
incelendiginde, ¢alismanin daha guivenilir olmasi acisindan bazi verileri eksik olan tilkeler aragtir-
ma drneklemine alinmamuistir. Japonya, Israil, Irlanda ve Fransa ulkelerinin X1 verisi; Luksemburg,
Isvigre ulkelerinin X2 ile X3 verileri eksiktir. Bu nedenle bu ulkeler arastirma orneklemine dahil
edilmemiglerdir.

4. ARASTIRMA YONTEMI

Calismanin analizinde SPSS 16.0 for Windows paket programi yardimiyla hiyerarsik olmayan ki-
meleme yontemi ve hiyerarsik kiimeleme yontemleri kullanilmigtir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme
yonteminde K ortalamalar teknigi, hiyerarsik kimeleme yonteminde Ward’s teknigi kullanilmustir.
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Hiyerarsik olmayan kiitmeleme analizibirimlerin, k adet kiimede toplanabilmesi i¢in tasarlanmig bir
analizdir. (Cakmak vd., 2005, 22). Bu analizde birimler uygun olduklar1 kiimelerde toplanmaktadir
ve kime sayist belirlenmektedir (Ada, 2011, 322). Hiyerarsik olmayan kiimelemede k-ortalamalar
kiimesi yontemi, kiime sayisinin aragtirmaci tarafindan belirlenmesi ile her kiimenin tipik gozlemi
secilmesi ve benzer gozlemlerin tipik gozlemin etrafinda kiimelendirmesi esasina dayanmaktadir.
Bu ydntemin en onemli ustunlugu guivenilir olmasidir (Kalayci, 2009, 360).Hiyerarsik olmayan kii-
meleme analizinde, ANOVA analizinin sonuglari, degiskenlerin kiimeler itibariyle farkli oldugunun
gostergesi kabul edilir. Degiskenlerin kiimeler bazinda farkli ¢ikmasi dogal goriilmekte ve bu farki
kiimeleme analizi ortaya ¢ikardigi savunulmaktadir (Kalayci, 2009, 376).

Hiyerarsik olan kiimeleme analizinde, kiime sayisi (n) belli degildir. Birbirine en yakin iki kiime
birlestirilmektedir. Buna gore, kiime sayisi1 bir indirgenerek yinelenmis uzakliklar matrisi elde edilir
ve bu hesaplama n-1 kez tekrar edilmektedir (Ada, 2012,118). Hiyerarsik kiimeleme analizinde agac
diyagramlari ile gosterilen sonuglarina dendogram denilmektedir Ward’s tekniginde kiimeler icinde-
ki varyanst minimum kilmak amag edilmektedir(Cakmak vd., 2005, 20-22).

Kumeleme analizinde verilerin asirt uglarda oldugu durumlarda verilerin standardize ya da transfor-
masyonu yapilmasi gerekmektedir. Buna yonelik olarak bir¢ok yontem vardir. Degerlerin hetorejen
ve agir1 uglarda oldugu durumlarda ve degerler arasinda negatif degerler oldugunda -1 < x < 1 ara-
ligina donusturme yontemi uygulanmaktadir. Bu yonteme yonelik olarak formill asagidaki gibidir
(Ozdamar, 2002, 291-292):

Xi

X =— )

max

Analizde X degiskeninde eksi degerler yer almaktadir, X, degiskeni yuzdelik bir degerdir ve X, de-
giskeni $ cinsinden ifade edildigi i¢in ¢ok buyuk parasal tutar1 ifade etmektedir. Degiskenlerde eksi
deger, agir1 uclar ve heterojenlik olmasi nedeniyle degiskenlerin standardizasyonu, -1< x <1 araligina
donustirme yontemi ve formul (1) uygulanarak yapilmisgtir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Aragtirma bulgulari hiyerarsik olmayan kiitmeleme yontemi ve hiyerarsik kiimeleme yontemi olarak
iki baglik altinda incelenmistir.

5.1. Hiyerarsik Olmayan Kuiimeleme Yontemi Bulgular:

Hiyerarsik olmayan kiimeleme yonteminde 2, 3, 4 ve 5 olarak kiime sayilar1 ayr1 ayri belirlendiginde
olusan kimeler Tablo 6’daki gibidir.



46

Nilufer DALKILIC

Tablo 6:

2 Kume Ile Gerceklestirilen Hiyerarsik Olmayan Kumeleme Analiz Sonuclar:

2 Kume Ile Gergeklestirilen Hiyerarsik Olmayan Kumeleme Analiz Sonuclar:

1.Kiime 2.Kiime
Yunanistan Turkiye Avusturya Meksika Izlanda Finlandiya
Portekiz Italya Estonya Polonya Amerika Sili
Ispanya Kore Belcika Yeni Zelanda Avusturalya Hollanda
Cek C. Slovenya Norveg Danimarka Birlesik Krallik
Slovak C. Macaristan Almanya Kanada
ANAVO Sonuclari (2 kiime)
F Sig.
X1 3.283 0.082
X2 136.172 0.000
X3 4.350 0.047
3 Kume Ile Gergeklestirilen Hiyerarsik Olmayan Kumeleme Analiz Sonuclar:
1.Kiime 2.Kiime 3. Kiime
Yunanistan Slovak C. Macaristan Avusturalya Kanada Amerika Hollanda
Portekiz Turkiye Avusturya Almanya Finlandiya
Izlanda Italya Estonya Meksika Sili
Ispanya Kore Belcika Danimarka Birlesik K.
Cek C. Slovenya Norveg Polonya Yeni Zelanda
ANAVO Sonugclari (3 kitme)
F Sig.
X1 5.740 0.009
X2 4.955 0.016
X3 155.711 0.000
4 Kume Ile Gergeklestirilen Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analiz Sonuclar:
1.Kiime 2.Kiime 3. Kiime 4. Kiime
Yunanistan ~ Turkiye Avusturya Meksika Hollanda Izlanda Amerika
Portekiz Italya Estonya Polonya Avusturalya
Ispanya Kore Belcika Yeni Zelanda Danimarka
Cek C. Slovenya Norveg Kanada
Slovak C. Macaristan Almanya Finlandiya
Sili
Birlesik K.
ANAVO Sonuclar (4 kiime)
F Sig.
X1 4.667 0.011
X2 77.326 0.000
X3 119.789 0.000
5 Kume Ile Gergeklestirilen Hiyerarsik Olmayan Kumeleme Analiz Sonuclar:
1.Kiime 2.Kiime 3. Kiime 4. Kiime 5.Kiime
Yunanistan Turkiye Hollanda Izlanda Amerika Macaristan ~ Meksika
Portekiz Avusturalya Avusturya Danimarka
Ispanya Italya Kanada Estonya Polonya
Cek C. Kore Finlandiya Belgika Kanada
Slovak C. Slovenya Birlesik Krallik Norveg Sili
Almanya Yeni Zelanda

ANAVO Sonuclari (5 kiime)

F Sig.
X1 13,776 0.004
X2 28.261 0.000
X3 92.244 0.000
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Hiyerarsik olmayan kiitmeleme analizinde, 2 kiime belirlendigi analizde, 1. kimede 18 ulke yer alir-
ken 2. kimede 9 ulke yer almaktadir. 3 kiime belirlendiginde, Amerika 2. kimeyi ve Hollanda 3.
kuimeyi olustururken, diger 25 ulke 1. kimede yer almistir. 4 kiime belirlendigi analizde, 18 tulke 1.
kiimede yer alirken, 2. kimede Hollanda, 3. kiimede 7 ulke, 4. kimede Amerika yer almigtir. Kiitme
sayisi 4’e ¢ikarildiginda, Birlesik Krallik 2. kiimeden, 4. kiime olarak ayrilmistir. 5 kiime belirlendigi
analizde, 1. kiimede 9 ulke, 2. kimede Hollanda, 3. kiimede 5 ulke, 4. kimede Amerika, 5. kiimede
12 ulke yer almistir. 4 kiime belirlenerek yapilan analiz sonucunda Ispanya, Italya, Almanya, Mek-
sika ve Danimarka tlkeleri 1. kimede yer alirken, 5 kiime belirlenerek yapilan analizde 3.kimede
yer almaktadir.

Kume sayis1 2, 3, 4 ve 5 olarak belirlendiginde bazi uilkelerin ayn1 grupta yer aldigi gorulmektedir.
Ozellikle Amerika ve Hollanda tulkelerinin kiitme sayist 2, 3, 4 ve 5 olarak belirlendiginde her bir
uygulamada tek basina bir grup olusturdugu goriilmektedir.

Hiyerarsik olmayan kiimeleme analiz sonuclarina gore,Turkiye 3, 4 ve 5 kiime olarak belirlenen
analizlerde Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Cek Cumhuriyeti, Slovak Cumhuriyeti, Italya, Kore, Slo-
venya ulkeleri ile hep ayn1 kiime icerisinde yer almigtir.

Hiyerarsik olmayan kiitmeleme yonteminde Anova analizi sonuclari ile degiskenlerin anlamliliklari
degerlendirilmigtir. 2 kiime belirlenerek yapilan Anova analizi sonucunda, X2 ve X3 degiskenleri
anlamli sonug gosterirken, X1 degiskeninin significant degeri (0,082) anlamli degildir (Significant
Degeri>0,05). Kuiime sayilar1 3, 4 ve 5 olarak belirlendiginde X1, X2 ve X3 degiskenlerinin anlam-
lilik seviyesi yuksek bulunmustur. 3 degiskenin, tilkelerin emeklilik fonu degerlendirmesinde etkili
degiskenler oldugu yorumlanabilir.

5.2. Hiyerarsik Kiimeleme Yontemi Bulgular:

Hiyerarsik kimeleme dendogrami Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1:

Hiyerarsik Kiimeleme Analizi Dendogrami

Dendrogram using Ward Method
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE O 5 10 15 20 25
Label Num + + + + +

Estonya 14 -

Belgika 15 4
Avustury 13 4
Norve¢ 16 4

Almanya 18 4
Macarist 12 4

Meksika 19 4+—

Polonya 21 4 |

Yeni Zel 27 4 [

Tarkiye 8 o |

italya 9 4 t :
Kore 10 4 | |
Slovenya 11 4 [ [
GCek C 5 4 | |
Slovak C 6 4 p—— |
Portekiz 2 4| [
ispanya 4 - | [
Yunanist 1 — |
Danimark 20 - [
Kanada 22 4 [

Finlandi 23 4+— |
Sili 24 4 - [
7

Avustura 17 4 | |
izianda 3 — — |
Birlegik 26 - | ,

Hollanda 25 — |
Amerika 7 ———

Dendogram incelendiginde, Hollanda ve Amerika’nin tek bagina bir kiime olusturdugu gorilmekte-

dir. 2, 3, 4 ve 5 kiime belirlenerek gergeklestirilen hiyerarsik kiitmeleme analiz sonuclar1 Tablo 7°de

yer almaktadir.
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Tablo 7:
Hiyerarsik Kiimeleme Analiz Sonuclari
2 Kume 3 Kume 4 Kume 5 Kume
Yunanistan 1 1 1 1
Portekiz 1 1 1 1
Izlanda 2 2 2 2
Ispanya 1 1 1 1
Cek Cumhuriyeti 1 1 1 1
Slovak Cumbhuriyeti 1 1 1 1
Amerika 2 3 3 3
Turkiye 1 1 1 1
Italya 1 1 1 1
Kore 1 1 1 1
Slovenya 1 1 1 1
Macaristan 1 1 4 4
Avusturya 1 1 4 4
Estonya 1 1 4 4
Belgika 1 1 4 4
Norveg 1 1 4 4
Avusturalya 2 2 2 2
Almanya 1 1 4 4
Meksika 1 1 4 4
Danimarka 2 2 2 2
Polonya 1 1 4 4
Kanada 2 2 2 2
Finlandiya 2 2 2 2
Sili 2 2 2 2
Hollanda 2 2 2 5
Birlesik Krallik 2 2 2 2
Yeni Zelanda 1 1 4 4

Hiyerarsik kiimeleme analizi sonucuna gore 2 kiime belirlendiginde 1. kimede 18 tilke, 2. kimede 9
ulke; 3 kiime belirlendiginde 1. kimede 18 ulke, 2. kimede 8 tilke, 3. kimede Amerika yer almak-
tadir. 4 kime belirlendiginde 1. kimede 9 ulke, 2. kimede 8 uilke, 3. kimede Amerika, 4. kimede 9
ulke yer almaktadir. 5 kiime belirlendiginde 9 uilke 1. kiimede, 6 tilke 2. kimede, 3. kiimede Amerika,
4. kiimede 9 tlke, 5. kimede Hollanda yer almaktadir. 3, 4 ve 5 kiime olarak belirlenen hiyerargik
kiimeleme yonteminin sonuglarina gore, Turkiye; Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Cek Cumhuriyeti,
Slovak Cumbhuriyeti, Italya, Kore, Slovenyaiilkeleri ile ayni1 kiime igerisinde yer almistir.

Hiyerarsik kimeleme yonteminde 6zel emeklilik fonlarina gore OECD iilkelerinin birbirine yakinli-
&1 ve uzakligi pearson yakinlik matriksi yontemi ile bulunmustur. Tablo 9°da pearson yakinlik mat-
riksi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 8:
Pearson Yakmlik Matrisi Sonuclari
Birbirine En Yakin Ulkeler Mesafe Birbirine En Uzak Ulkeler Mesafe
Turkiye-Italya 0.001 Yunanistan-Hollanda 2.964
Kore-Italya 0.001 Portekiz-Hollanda 2.122
Avusturaya-Estonya 0.001 Ispanya-Hollanda 2.039
Belcika-Estonya 0.001 Hollanda-Cek 1.962
Norvec¢-Estonya 0.001 Hollanda-Amerika 1.919
Norveg¢-Almanya 0.001 Slovakya-Hollanda 1.861
Cek Cumhuriyeti-Slovakya 0.002 Turkiye-Hollanda 1.861
Kore-Slovakya 0.002 Italya-Hollanda 1.777
Belgika-Avusturya 0.002 Kore-Hollanda 1.728
Belgika-Norveg 0.002 Slovenya-Hollanda 1.686

Tablo 8’de Pearson yakinlik matriksine gore birbirine en yakin ve en uzak ulkeler belirlenmisgtir.
Buna gore birbirine en yakin tilkeler ayn1 mesafe dl¢uisit nedeniyle (0,001) Turkiye-Italya, Kore-Ital-
ya, Avusturaya-Estonya, Belcika-Estonya, Norve¢-Estonya, Norvec-Almanya ulkeleri olarak belir-
lenmigtir. Birbirine en uzak ulkeler Yunanistan-Hollanda (2,964) ulkeleridir. Turkiye’ye en yakin ve
en uzak ulkeler Tablo 9°da pearson yakinlik matriksi sonuglari ile verilmistir.

Tablo 9:
Tiurkiye’ye Yonelik Pearson Yakinlik Matrisi Sonuclar:

Tiurkiye’ye En Yakin Ulkeler Mesafe Tiurkiye’ye En Uzak Ulkeler Mesafe
Turkiye-Italya 0.001 Turkiye-Hollanda 1.861
Turkiye-Kore 0.004 Turkiye-Amerika 1.268
Turkiye-Cek Cumhuriyeti 0.007 Turkiye-Izlanda 0.832
Turkiye-Slovenya 0.009 Turkiye-Finlandiya 0.526
Turkiye-Ispanya 0.018 Turkiye-Avusturya 0.517
Turkiye-Macaristan 0.033 Turkiye-Sile 0.459
Turkiye-Avusturya 0.036 Turkiye-Birlesik Krallik 0.427
Turkiye-Belcika 0.054 Turkiye-kanada 0.356
Turkiye-Norvec 0.068 Turkiye-Yeni Zellanda 0.285
Turkiye-Almanya 0.082 Turkiye- Yunanistan 0.209

Turkiye ile OECD tulkeleri arasindaki yakinlik mesafesine gore en yakin olan uilkeler Turkiye-Italya
(0.001), en uzak ulkeler Turkiye-Hollanda (1.861)seklindedir. Ulkelerin birbirlerine yakinliklart Ag-
lomeratif yonteme gore belirlendiginde, Aglomeratif ¢izelge sonuclar: Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10:
Aglomeratif Cizelge Sonuclari
Basamak Kluster 1 Kluster 2 | Coffients || Basamak Kluster 1 Kluster 2 Coffients
1 Estonya Belcika 0.001 14 Finlandiya Sili 0.016
2 Turkiye Italya 0.001 15 Macaristan Meksika 0.017
3 Slovakya Almanya 0.001 16 Portekiz Turkiye 0.030
4 Kore Slovenya 0.002 17 Danimarka Finlandiya 0.035
5 Avusturya Estonya 0.002 18 Avusturalya Danimarka 0.072
6 Cek C. Slovak C. 0.002 19 Portekiz Macaristan 0.093
7 Meksika Polonya 0.003 20 Izlanda Birlesik K. 0.116
8 Portekiz Ispanya 0.004 21 Portekiz Yeni Z. 0.210
9 Avusturya Norvec 0.004 22 Portekiz Avusturalya 0.332
10 Turkiye Kore 0.005 23 Yunanistan Portekiz 0.525
11 Portekiz Cek C. 0.012 24 Yunanistan Izlanda 0.587
12 Macaristan Avusturya 0.012 25 Yunanistan Amerika 1.202
13 Danimarka Kanada 0.015 26 Yunanistan Hollanda 1.421

Aglomeratif ¢izelgede 26 basamaga gore birbirine en ¢cok benzeyen tilkeler ve birbirine en az benze-
yen uillkeler gorulmektedir. 1. basamakta Estonya ve Belgika ulkeleri birbirine en ¢cok benzeyen tilke-

lerdir. 26. basamakta Yunanistan ve Hollanda ulkeleri birbirine en az benzeyen ulkeler grubundadir.

SONUC

Ozel emeklilik sistemi, ¢alisanlarin tasarruflari ile ¢alisgamadiklart ya da emekli olduklart zaman-
lardaki refah duizeyini arttirmak amaci ile ¢alisanlara fayda saglarken, tasarruflari havuzda toplaya-
rak uzun vadede yatirima yonlendirmektedir. Ozel emeklilik sistemi ile toplanan fonlarin gelismesi
ulkelerin sermaye piyasalarinin gelismesinde onemli bir role sahip oldugu savunulmaktadir. Ozel
emeklilik fon yatirimlarinin tahvil, bono ve hisse senedi portfoy dagilimlart sermaye piyasasinin
derinlik kazanmasina ve kurumsallasmasina zemin hazirlamaktadir. Ozel emeklilik fonlar1 tasarruf-
larin arttirilmasi ve uzun vadeli yatirimlarla uzun donemli getiri hedeflemektedir. Bu yonleri ile 6zel
emekliliksistemi bir¢ok uilkenin vazgec¢ilmez fonlama sistemlerinden biri halini almisgtir.

Calismada OECD ilkelerinin 0zel emeklilik fonlar1 degerlendirilerek, 6zel emeklilik fonlar1 acisin-
dan OECD 1ulkelerinin hangi ulkelerle benzerlik tasidig1 hiyerarsik olmayan ve hiyerarsik kiimeleme
yontemlerine gore analiz edilmistir. Her 2 yontemde kime sayilar1 2, 3, 4 ve 5 olarak belirlenip,
ulkelerin olusturdugu kiimeler yorumlanmusgtir.

Her 2 yontem karsilastirildiginda, hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemlerine gore 2
kume belirlendiginde, uilkelerin ayni kiimelerde yer aldigi belirlenmistir. 3, 4 ve 5 kiime belirlendi-
ginde bazi uilkelerin farkli kiimelerde yer aldig1 gorulmektedir.

Hiyerarsik olmayan kiimeleme yonteminde 3, 4 ve 5 olarak kiime sayilar1 belirlendiginde Amerika
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ve Hollanda ulkelerinin tek bir kiime olusturdugu goruilmektedir. Hiyerarsik kiimeleme yonteminde
3,4 ve 5 olarak kiime sayis1 belirlendiginde Amerika’nin tek bagina kiitme olusturdugu, Hollanda’nin
sadece 5 kime belirlendiginde ayr1 bir kime olusturdugu gorulmektedir. Bu ulkelerin 6zel emeklilik
fonu alaninda diger uilkelerden ayrildigi goriilmektedir.

Bu durum Amerika ve Hollanda’nin 6zel emeklilik fonlar1 bazinda diger uilkelere gore ustunlugu ol-
masindan kaynaklandigi yorumlanabilir. Amerika ve Hollanda 6zel emeklilik fonlar1 alaninda diger
ulkelere gore cok daha gelismis bir seviyededir. Amerika 0zel emeklilik fonlarinin yatirnm bityuik-
Iugu bakimindan tim dinyanin pazar paymin %55’ine sahip konumdadir. Hollanda 6zel emeklilik
fonlarmin GSYIH’ya orani olarak %134,9 ile diger ulkelerden ¢ok ayr1 bir seviyededir. Ozel emek-
lilik fonlarinin reel getirilerinde 1. sirada %134,9 orani ile Hollanda yer almaktadir. Bu ozellikler,
Amerika ve Hollanda uilkelerinin 6zel emeklilik fonlar1 agisindan bagli bagina ayiran temel 6zellikleri
olarak kabul edilebilir.

Kullanilan her 2 yontemin sonuglarinda, Turkiye’nin Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Cek Cumhuri-
yeti, Slovak Cumbhuriyeti, Italya, Kore, Slovenya ulkeleri ile ayni kiimede yer aldigi goriilmustur.
Kumeleme analizinde birbirine benzeyen birimlerin ayni kiimede yer aldig1 kabul edildigine gore,
Turkiye’nin 6zel emeklilik fonlarinin Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Cek Cumhuriyeti, Slovak Cum-
huriyeti, Italya, Kore ve Slovenya ulkeleri ile benzerlik gosterdigi soylenebilir.

Turkiye’nin 6zel emeklilik fonlarinin ekonomideki 6nemi 2010 yilinda % 2.3 seviyesindedir. Bu oran
ile Turkiye’de 0zel emeklilik fonlarinin yeterli duzeyde olmadig1 yorumlanabilir. Ancak Turkiye’de
ozel emeklilik fonlar1 gelisme gostermektedir. Yapilan yatirimlar ve yasal diizenlemelerle 6zel emek-
lilik fonlarimin burytimesi, ekonomideki dneminin artmasi beklenmektedir.
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