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Özet 

Bu çalıĢmanın amacı, 2005-2011 yılları arasında 32 OECD ülkesi için panel veri 

regresyon modeli kullanılarak bireysel emeklilik fonlarını belirleyen faktörleri 

incelemektir. Bireysel emeklilik fonlarını belirleyen faktörler olarak, hane halkı tüketim 

harcamaları, toplam nüfus, kiĢi baĢına gayri safi yurtiçi hâsıla, kiĢi baĢına sağlık 

harcamaları, istihdam oranı, enflasyon, erkeklerin ortalama emeklilik yaĢı, kısa dönem 

faiz oranı ve 2008 yılı krizini ifade eden kukla değiĢken ele alınmıĢtır. Panel veri analiz 

sonuçlarına göre bu çalıĢmada elde edilen sabit etkiler modelinde, farklı varyans ve 

otokorelasyon söz konusu olduğu için varsayımlara karĢı dirençli tahminciler veren esnek 

genelleĢtirilmiĢ en küçük kareler regresyonu elde edilmiĢtir. Bu çalıĢmadan elde edilen 

bulgulara göre, hane halkı tüketim harcamaları, kiĢi baĢına gayri safi yurtiçi hâsıla, 

erkeklerin ortalama emeklilik yaĢı değiĢkenleri bireysel emeklilik fonlarını negatif ve 

anlamlı bir Ģekilde etkilerken; nüfus, sağlık harcamaları ve istihdamın pozitif etkilemiĢtir. 

Enflasyon ve kısa dönem faiz oranının emeklilik fonları üzerindeki etkisi anlamsız 

bulunmuĢtur.   
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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 

Jel Codes: C23, E20, E21 

 

1. GĠRĠġ 

GeliĢmiĢ ve  geliĢmekte olan ülkelerin bir çoğunda sosyal devlet 

anlayıĢı yerine liberal politikaların yerleĢmeye baĢlaması, ekonominin 

genelini etkilediği gibi bireylerin emeklilik kararlarını da etkilemektedir.  

Devletin ekonomideki faaliyet alanlarının daraltılması, bununla birlikte 

özel firmaların daha fazla faaliyet göstermesi sosyal güvenlik alanında bir 

takım değiĢimlerin yaĢanmasını da beraberinde getirmiĢtir. GeliĢmiĢ 

ülkelerde daha fazla eskiye dayanan ve geliĢmekte olan ülkelerde de yeni 

yeni hakimiyet kurmaya çalıĢan bireysel emeklilik anlayıĢının özü, devlet 

elindeki bu fonların özel sektöre aktarılarak devletin ekonomideki 

rolünün daraltılması olmuĢtur.  Bireysel anlamda bir yatırım veya 

geleceği garantileme anlayıĢı olarak görülse de, toplumsal anlamda 

aslında ekonomide bir fon birikimi sağlanarak tassarrufların artmasına 

yardımcı olmaktadır.  

Finansal piyasalarda değerlendirilen emeklilik fonları ekonomiye 

uzun vadede kaynak yaratarak ekonomik kalkınmaya katkı yaratabileceği 

gibi, sermaye piyasasında  kaynak aktararak piyasaların geliĢmesi ve 

derinleĢmesine katkıda sunabilmektedir. Ayrıca kamu ve özel sektörün 

borçlanma olanaklarını da kolaylaĢtırabilmektedir. Bu anlamda, bireysel 

emeklilik sisteminin ekonomik sistem ve finansal piyasalar içinde önemli 

bir misyon üstenlediği söylenebilir (Uyar, 2012: 73). Nitekim bireysel 
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emeklilik sistemi düzenlenirken sosyal güvenlik fonksiyonu ile birlikte  

ülkenin ihtiyacı olan uzun vadeli yatrımlar için de gerekli olan fonların 

yatırılması, kamuya uzun vadeli borç imkanının sağlanması ve toplam 

yurtiçi tasarrufların arttırılması gibi amaçlar da dikkate alınmaktadır 

(Yılmaz ve YaraĢır, 2009: 113). Ayrıca bireysel emeklilik fonlarının 

ortaya çıkıĢ amacı, doğrudan finans piyasalarıyla iliĢkili olmayıp, 1980’li 

yıllarda çoğu ülkede ortaya çıkan sosyal güvenlik krizlerine yönelik 

alternatif çözüm önerilerinin bir sonucu olarak uygulanmaya baĢlanmıĢtır 

(Oktayer ve Oktayer, 2007: 57-58).  

Bireysel emeklilik fonlarının gerek ferdi gerekse toplumsal olarak 

böyle bir öneme sahip olması, bu fonların belirleyicilerinin ortaya 

koyulmasını gerektirmektedir. Konuyla ilgili yapılan çalıĢmalara 

bakıldığında, daha çok emeklilik fonlarının birer portföy yatırım 

argümanı olarak değerlendirilip getiri analizleri üzerinde durulmuĢtur. Bu 

da aslında bireysel emeklilik fonlarının, birer tassarruf aracı olarak 

görülmesinden ziyade daha çok kısa vadeli yatırım aracı olarak 

değerlendirildiğini göstermektedir. Literatürdeki bu açığı gidermek 

amacıyla, 2005-2011 yılları arasında 32 OECD ülkesini kapsayan bu 

çalıĢmada, emeklilik fonlarının belirleyicileri araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın izleyen bölümleri Ģu Ģekildedir. Ġkinci bölümde 

konuyla ilgili yapılmıĢ çalıĢmalara yer verilmiĢtir. Üçüncü bölümde, 

bireysel emeklilik sisteminin kısa bir tanım ve tarihçesine yer verilerek 

OECD ülkeleri için sahip olduğu önem vurgulanmıĢtır. Dördüncü 

bölümde, veri seti ve uygulanan yöntem hakkında genel bilgi verilmiĢltir. 

BeĢinci bölüm çalıĢmada kullanılan veri seti ve tanımlayıcı istatistikler ile 

modellerden elde edilen bulgulara yer verildiği ekonometrik analiz 

kısmından oluĢmaktadır. Altıncı bölüm ise sonuç bölümüdür.  

2. LĠTERATÜR ARAġTIRMASI 

Bireysel emeklilik fonlarıyla ilgili literatürde yapılmıĢ 

çalıĢmalarda genel olarak emeklilik fonlarının getiri oranlarının 

karĢılaĢtırılması ve etkinlik analizi yapılmıĢtır. Ülke ekonomisine yapmıĢ 

olduğu etki ve belirleyicileri üzerine ampirik çalıĢmaların nadir olması 

göze çarpmaktadır. Elde edilen çalıĢmalardan bazıları ise Ģunlardır: 

Blöndal ve Scarpetta (1998), OECD ülkelerindeki emeklilik 

kararının belirleyicilerini ortaya koymaya çalıĢmıĢtır. ÇalıĢmada Esnek 

GenelleĢtirilmiĢ En Küçük Kareler (Feasible Generalized Least Squares)  

yönteminden yararlanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonuçları,   1990’lı yılların 
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ortalarında tüm OECD ülkelerindeki emeklilik sisteminde 55 yaĢından 

sonra çalıĢmanın finansal olarak itici geldiğini göstermektedir. 1960’lı 

yıllardan beri, çoğu ülkedeki çalıĢanlar üzerindeki örtülü vergiler giderek 

artmıĢtır.  Sürekli çalıĢmayı önlemek için alınan mali tedbirler, iĢsizlik ve 

malullük ile iliĢkili erken emeklilik programlarıyla güçlendirilmiĢtir. 

HavuzlanmıĢ zaman serisi regresyonları da, ileri yaĢlarda çalıĢmak için 

alınan caydırıcı önlemlerin özellikle ileri yaĢtaki erkek çalıĢanların iĢgücü 

piyasasına katılımını azalttığını göstermektedir. ÇalıĢma aynı zamanda bu 

durumun birçok ülkedeki emek piyasasının kötüleĢmesinde de önemli bir 

rol oynadığını belirtmektedir. 

Chan-Lau (2004)’da, geliĢmekte olan piyasalardaki emeklilik 

fonları incelenmiĢtir.  Yatırım performanslarının belirleyicileri olarak, 

yatırım düzenlemeleri, yatırım uygulamaları ve portföy alanlarını 

çeĢitlendirmek ve geliĢtirmek için emeklilik fonu yöneticilerinin 

yetenekleri dikkate alınmıĢtır.  

Bebczuk ve Musalem (2006) çalıĢmalarında, 1980-2004 yılları 

arasında 48 geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler için emeklik fon 

sistemlerinin ulusal tasarruf üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Yöntem 

olarak panel veri analizi yönteminden yararlanılmıĢtır. Elde edilen 

sonuçlara göre, emeklilik tasarruflarındaki bir dolarlık bir artıĢ, ulusal 

tasarruf üzerindeki üzerinde ki etkisi 0-20 cent arasında bir artıĢ 

yaratmaktadır. Zorunlu katılım ve portföy bileĢiminin sonuçlar üzerinde 

bir etkisine ulaĢılmayıp, sistemdeki vadenin ulusal tasarruflar üzerinde 

yüzde 0.3-0.5 arasında güçlü bir etki yaratmıĢtır. Reformcu ülkelerin 

diğerlerine göre daha fazla bir tasarruf yarattığı görülememiĢtir. 

GSYĠH’deki büyüme oranı, enflasyon, dıĢ ticaret hadlari ve cari açık ile 

pozitif iliĢkiye sahip iken, yaĢlıların bağımlılık oranı ve kentleĢme 

oranının tasarruflarla olan iliĢkisi negatif bir etkiye sahip olduğu 

sonucuna varılmıĢtır.  

Bikker vd. (2009)’da, katılımcı yaĢ dağılımının Alman emeklilik 

fonlarının portföy dağılımı üzerindeki etkisi araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada 

2007 yılı için emeklilik fonu yatırım planları veri setinden 

yararlanılmıĢtır. Elde edilen modellerde En Küçük Kareler Yöntemi’nden 

faydalanılarak, emeklilik fonları üzerinde katılımcıların yaĢının etkisi 

olduğu hesaplanmıĢtır. Bununla birlikte, emekli ya da pasif katılımcıların, 

aktif katılımcılara göre yatırım davranıĢları üzerinde ortalama yaĢın 

etkisinin çok daha fazla olduğu belirtilmiĢtir.  
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ġener ve Akın (2010), Türkiye’de bireysel emeklilik sistemine 

giriĢ kararlarını etkileyen faktörler belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢma 

400 deneği kapsayacak Ģekilde anket yöntemi kullanılarak 

hesaplanmıĢtır. ÇalıĢmada, bireylerin %70’inin reform çalıĢmalarının 

sosyal güvenlik alanındaki sorunları çözmeyeceği belirtilmiĢtir. Ayrıca 

gelir düzeyinin bireysel emeklilik sistemine giriĢ kararında önemli bir 

etken olduğu tespit edilmiĢtir. Bireylerin gelir düzeyi arttıkça sisteme 

giriĢi olumlu etkilemekte ve yatıracakları katkı paylarının artmasında da 

belirleyici bir rol üstlenmektedir. Diğer bir etken ise emeklilik düzeyidir. 

Eğitim düzeyi arttıkça, bireylerin sisteme dâhil olma konusunda daha 

istekli olduğu görülmüĢtür. Meslekler dikkate alındığında özellikle 

serbest gelir elde eden bireyler, ücretli çalıĢanlara göre sisteme daha dazla 

giriĢ yapmaktadır. 

Njuguna (2011) Kenya’da emeklilik fonlarının yönetiĢim 

belirleyicilerini ortaya koymaya çalıĢmıĢtır. ÇalıĢmada yöntemsel olarak 

Pearson korelâsyonları, regresyonlar, Scheffé testleri ve ANOVA test 

istatistiğinden yararlanılmıĢtır. Fonların belirleyicileri olarak, emeklilik 

düzenlemeleri, emeklilik plan tasarımı, üyelik yaĢı, üye sayısı, plan 

liderliği ele alınmıĢtır. Ampirik bulgulara göre, emeklilik fonlarının 

yönetiĢimi, emeklilik düzenlemeleri, liderlik ve üyelik yaĢından 

etkilenmektedir. Emeklilik plan tasarısı ve üye sayısının bir etkisi 

olmadığı gözlenmiĢtir.  

Guillén (2011), sekiz Latin Amerika ülkesinde bireysel emeklilik 

fonlarının kırılganlıklarını ortaya koymaya çalıĢmıĢtır. Veri Zarflama 

Analizinden yararlanılarak elde edilen sonuçlar, Kotlikoff (2008)’in 

bireysel emeklilik fonlarının, riskli varlıkların piyasa dalgalanmalarıyla 

iliĢkili olduğu sonuçlarını destekler niteliktedir. Ayrıca çalıĢmada 

portföylerin heterojen olmasının yönetim performansıyla iliĢkili olmadığı 

vurgulanmıĢtır. Yerel piyasa gücü, bireysel emeklilik fon kurumları için 

iyi bir portföy gücü yaratmada yeterli değildir. Politika yapıcılarının 

sistemde istikrarı ödün vermeden onları daha rekabetçi hale getirerek 

bireysel emeklilik fonları kurumları verimliliğini artırmak gerektiği 

sonuçlarına ulaĢılmıĢtır.  

Uyar (2012), Türkiye’de 2004-2009 yılları arasında bireysel 

emeklilik sisteminin makro ekonomik değiĢkenler üzerindeki etkisini 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmada yöntem olarak Riske Maruz Değer- VAR 

modellerinden yararlanılmıĢtır. Elde edilen bulgulara göre, bireysel 
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emeklilik sistemindeki katılımcı sayısı, sertifika sayısı ve toplam yatırım 

tutarı ile ĠMKB endeksi, enflasyon (TÜFE), döviz kuru (dolar), büyüme 

oranı ve dıĢ ticaret verileri (ihracat ve ithalat) arasında anlamlı bir iliĢki 

tespit edilememiĢtir. ÇalıĢmada sertifika sayısı ile mevduat faizi arasında 

anlamlı bir iliĢkinin olduğu tespit edilmiĢtir. Ġlgili dönemden bir önceki 

dönemin mevduat faizi ilgili dönemin sertifika sayısını etkileĢim içinde 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Söz konusu dönemdeki sertifika sayısı ise 

bir sonraki dönemin mevduat faizini etkilemektedir.  

López-Villavicencio ve Rigot (2013)’da, Amerika ve Kanada’da 

1996-2011 yılları arasında özel sermaye fonlarındaki emeklilik fonu 

yatırımlarının temel belirleyicileri ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmada Tobit modelinden yararlanılmıĢtır. Elde edilen sonuçlar, özel 

sermayeye ayrılan emeklilik fonları ve daha geleneksel olan varlıkların 

arasında önemli farklılıklar olduğunu göstermiĢtir. Bu farklılıklardan biri 

de, özel sermayeye ayrılan emeklilik fonlarının daha büyük ve özel fonlar 

tarafından çeĢitlendirilmesidir. Ayrıca bu tür fonlar üyelerin yaĢlarıyla 

ilgilenmemekte ve daha yüksek bir getiri oranı sunmaktadır. 

3. OECD ÜLKELERĠNDE BĠREYSEL EMEKLĠLĠK SĠSTEMĠ   

Emeklilik geliri, insan yaĢamı boyunca son derece önemli 

gelirlerden biri olmuĢtur. YaĢlılık döneminde, bu gelirler dört Ģekilde 

görülmektedir. Bunlar; finanse edilmemiĢ devlet emekliliği (vergi sistemi 

yoluyla çalıĢan nüfustan transfer edilen), finanse edilmiĢ özel emeklilik 

(özel sektör emeklilik sisteminde biriktirilmiĢ tasarruflardan), doğrudan 

özel tasarruflar ve emeklilik sonrası çalıĢmalardan elde edilen gelirlerden 

oluĢmaktadır (Blake, 2003: 1). Bu dört gelir türünden biri olan kiĢisel 

tasarrufların arkasındaki motivasyon ise, az yada çok yaĢamın geneline 

eĢit olarak yayılan tüketim olanağını sağlamasıdır. Tüketimin yaĢam 

döngüsü hipotezine göre, hane halkları zaman içerisinde kiĢi baĢına düĢen 

fayda düzeyini durağan bir durumda sürdürmeye çalıĢmaktadır. 

Genellikle bunu da, baĢlangıçta borçlanarak (ev satın almak için) ve sonra 

ödenmemiĢ kredileri ödemek amacıyla tasarruf yaparak ve gelirinin 

azalabileceği durumda emekliliğini göz önüne alarak yapmaktadır 

(Cordina ve Grech, 1999: 63). 

Dünyanın birçok ülkesinde uzun yıllardan beri uygulanmakta 

olan bireysel emeklilik sistemi, var olan emeklilik sistemlerini 

tamamlayıcı bir niteliğe sahip olmaktadır. Bireysel emeklilik sistemi 

sayesinde hızlı bir geliĢim gösteren emeklilik fonları sisteminin 
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uygulandığı ülkelerde, emeklilik fonları önemli bir ekonomik unsur 

haline gelmiĢtir (Korkmaz ve Uygurtürk, 2007: 38). ġekil 1’de 2012 

yılında OECD ülkelerindeki emeklilik fonlarının, Gayri Safi Yurtiçi 

Hâsılaları içindeki payları gösterilmiĢtir. Buna göre, Hollanda, Ġzlanda ve 

Ġsviçre’deki emeklilik fonlarının GSYH oranının daha fazla olduğu 

görülmektedir. Ayrıca bu ülkelerle birlikte Ġngiltere, Avustralya ve 

Finlandiya’daki bu oran OCED ülke ortalamaları üzerinde yer almıĢtır.  
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ġekil 1. OECD Ülkelerinde Emeklilik Fonlarının GSYĠH 

Ġçerisindeki Payları (%) 

 

Tarihsel olarak bakıldığında, bireysel emeklilik fonlarının 

geçmiĢi 19. yüzyılın ortalarına kadar dayanmaktadır. Ġlk bireysel 
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emeklilik fonu, 1862 yılında Avustralya’da Bank of New South Wales 

tarafından oluĢturulmuĢtur (Karabay vd, 2012: 124). Daha sonra farklı 

Ģekillerde farklı ülkelerde uygulanır hale gelmiĢtir. 20. yüzyılın sonlarına 

doğru gelindiğinde ise, dünya genelinde yaĢlanan nüfusun artmıĢ 

olmasıyla birlikte tıp alanında yaĢanan geliĢmelere bağlı olarak beklenen 

yaĢam süresinin uzamıĢ olması aktif/pasif sigortalı dengesini bozmuĢ ve 

dağıtım esaslı iĢleyen sosyal güvenlik sistemi üzerinde önemli bir külfet 

oluĢturmuĢtur. Bununla birlikte, dağıtım sisteminde yaĢanan finansal 

sorunlara yönelik, fonlamaya dayalı bir sisteme doğru bir yönelimin 

olduğu, bu da uzun vadeli sigorta kollarından çok ayaklı emeklilik 

sistemlerine geçiĢle aĢılmaya çalıĢılmıĢtır. Bu uygulamalardan ilki 1981 

yılında ġili’de baĢlamıĢtır. Reform niteliğindeki ġili örneği, daha sonraki 

yıllarda birçok ülke için örnek haline gelmiĢtir (Apak ve TaĢcıyan, 2010: 

121).  

Ayrıca 2005-1011 yılları arasında OECD ülkelerinde emeklilik 

fon değerleri genel olarak değerlendirildiğinde ġekil 2’de görüldüğü gibi 

emeklilik fonlarında yaĢanan 2008 krizi ile birlikte bir düĢüĢ meydana 

gelmiĢ ve kriz sonrası tekrar yükseliĢe geçmiĢtir. 

 

  

Kaynak: OECD veri tabanından alınan veriler tarafımızca 

düzenlenmiĢtir. 

ġekil 2. OECD Ülkelerine Ait Emeklilik Fon Değeri (2005-2011) 

 

Günümüzdeki emeklilik sistemleri, üç temel üzerine 

oturtulmuĢtur. Bunlar; 
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I. Kamunun finanse ettiği ve emeklilik maaĢ miktarının tanımlı olduğu 

yaygın zorunlu emeklilik sistemi, 

II. Özellikle son yıllarda geliĢmekte olan ülkelerde yaygınlaĢan zorunlu 

bireysel emeklilik sistemi, 

III. Ülkemizde de uygulanan gönüllü bireysel emeklilik sisteminden 

oluĢmaktadır (Özel ve Yalçın, 2013: 4).  

ÇalıĢmanın kapsamını oluĢturan 32 OECD ülkesinin tamamı 

incelendiğinde, Tablo 1’de görüldüğü gibi ülkelerin dönem içerisinde 

emeklilik sistemlerinde reformlar yaptıkları görülmektedir. Belçika ve 

ġili gibi bazı ülkelerde reform, önceki 5 yıllık dönemde (2004-2008) 

kabul edilen mevzuat Ģartları altındaki önemlere uyumu gerektirmektedir.  

O zamandan beri, reformlar yaĢlanan nüfus ve ekonomik krizin 

sonuçlarına çözümünde idari etkinliği ve finansal sürdürebilirliği 

geliĢtirmeye artan bir Ģekilde odaklanmaktadır. Yunanistan ve Ġrlanda 

gibi ülkelerde reformlar, ekonomik krizden en kötü etkilenen faydalarının 

hesaplanması yoluyla revize edilmiĢtir (OECD, 2013b: 20). 
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Tablo 1. OECD Ülkelerindeki Emeklilik Reformları (2009-2013) 

Ülkeler 
Kapsa

m 

Uygunl

uk 

Sürdürebilir

lik 

ÇalıĢma 

TeĢvikle

ri 

Ġdari 

Etkinli

k 

ÇeĢitlendir

me/ 

Güvenlik 

Diğe

r 

Avustralya x x x x x  x 

Avusturya x x x    x 

Belçika    x    

Kanada x  x x  x x 

ġili x x   x x x 

Çek 

Cumhuriy

eti 

  x x  x  

Danimark

a 
   x x   

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   

Macarista

n 
 x x x  x x 

Ġzlanda       x 

Ġrlanda x  x x  x x 

Ġsrail x x    x  

Ġtalya  x x x x   

Japonya x x x  x  x 

Kore x  x  x   

Lüksembu

rg 
x  x x    

Meksika  x   x x  

Hollanda      x  

Yeni 

Zelanda 
 x x    x 

Norveç  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  

Ġspanya  x x x    

Ġsveç  x x x x x  

Ġsviçre   x   x  

Türkiye    x  x x 

Ġngiltere x x x x x x x 

Amerika 

BirleĢik 

Devletleri 

x x x     

Kaynak: OECD, 2013b: 20. 

 

4. METODOLOJĠ 

Baltagi (2008)’ye göre,  panel veri, ülkeler, firmalar, 

hanehalkları, vb. kesit gözlemlerinin belli bir zaman dönemi içinde bir 

araya getirilmesi durumudur.  Panel veri ile, zaman serileri ve kesit 
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serileri birleĢtirilerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti 

oluĢturulmaktadır (Hsiao, 1985). OluĢturulan bu panel veri seti, geniĢ 

yatay kesit verilerinin dar bir zaman dilimi için gözlenebilmesi 

durumunda kısa panel, öte yandan az sayıdaki yatay kesit verilerinin 

geniĢ zaman dilimi için gözlenebilmesi durumunda ise, uzun panel olarak 

adlandırılmaktadır (Bilginoğlu ve MaraĢ, 2011: 63). Panel veri analizinin 

yaygınca kullanılmasının nedeni bir takım avantajlara sahip olmasından 

kaynaklanmaktadır. 

Panel veri analizi yönteminin avantajlarından ilki,  kiĢilerin, 

firmaların, ülkelerin, vs., zaman içinde iliĢki  kurulması nedeniyle bu 

birimlerin aralarında heterojen olması kaçınılmaz  olması 

gösterilmektedir. Ġkincisi, yatay kesit gözlemlerin zaman serisiyle 

birleĢtirilerek daha bilgilendirici veriler, daha fazla değiĢkenlik ve 

değiĢkenler arasında daha az doğrusallık, daha fazla serbestlik derecesi ve 

daha etkin bir model sağlamaktadır. Üçüncüsü, tekrar eden yatay kesit 

gözlemleriyle çalıĢıldığından, panel veri  “değiĢim dinamiklerini” 

çalıĢmak için daha uygun bir yöntem olmaktadır. Dördüncüsü, sadece 

yatay kesit ya da sadece zaman serisinde gözlenemeyen etkileri daha iyi 

teĢhis edilmekte ve ölçülmektedir.  Son olarak, daha karmaĢık 

davranıĢlara sahip modeller üzerinde çalıĢma imkânı sağlaması 

gösterilmektedir (Güvenek ve Alptekin, 2010: 179-180).  

Panel veri regresyon modelini aĢağıdaki gibi ifade 

edilebilmektedir 

(Baltagi, 2008: 13; Erkan, 1999: 81); 

 

itkititit uXy   '  i=1,……..N,     t=1……...T  (1) 

 

Burada α, skaler, β, Kx1 boyutunda parametre ve Xit, k, açıklayıcı 

değiĢken üzerinde i. gözlemin değeridir. Böyle bir modelde, hata 

teriminin sıfır ortalama ve 2
 varyansla normal dağıldığı kabul 

edilmektedir. Ayrıca her bir yatay kesit birim için gözlemler 

korelasyonsuz, birim ve zamana karĢı hatalar eĢit varyanslı olmaktadır 

(Johnston ve Dinardo, 1997: 390; Özer ve Biçerli, 2003). Panel veri 

modellerini sabit etkiler modeli ve tesadüfi etkiler modeli Ģeklinde 

incelemek de söz konusudur (Greene, 2003). Sabit etkiler modelinde 

yatay kesit birimleri arasındaki farklar sabit terimdeki farklılıklarla 
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açıklanmakta ve panel veri modeli kukla değiĢken yardımıyla tahmin 

edilmektedir. Ayrıca bu modelde çok sayıda kukla değiĢkenin 

kullanılması sebebiyle serbestlik derecesi düĢmekte ve çoklu doğrusal 

bağıntı problemi ortaya çıkmaktadır (Kennedy, 2006: 332). EĢitlik (2)’de 

sabit etkiler modelinde β2it = β2,  β3it = β3 olduğu varsayılmaktadır. 

Böylece eĢitlik;  

 

Yit = β1i + β2X2it + β3X3it +…+ βkitXKit + uit  (2) 

 

Ģeklinde yazılabilmektedir. β1i, ifadesindeki i harfi kesiti simgelemekte ve 

sabitin kesitlere göre değiĢtiğini göstermektedir (Gujarati, 2004; Çetin ve 

Ecevit, 2010, Selim vd., 2014).  

Rassal etkiler modelinde ise, yatay kesit birimlerinde veya 

birimlere ve zamana göre meydana gelen değiĢiklikler, modele hata 

teriminin bir bileĢeni olarak dâhil edilmektedir (Baltagi, 2008). Rassal 

etkiler modelinde i, kesitleri ve t zamanı göstermek üzere aĢağıdaki 

model tahmin edilmektedir. 

 

Yit = α + X′it β + ( μi + vit )          i = 1,...,N           t= 1,…,T   (3) 

 

Modelde Xit, açıklayıcı değiĢkenler vektörünü; Yit, bağımlı 

değiĢkeni; β, değiĢken katsayılarını ve α, sabit terimi göstermektedir. 

Burada hata terimlerinin, varyanslarının sıfıra eĢit olacak Ģekilde 

bağımsız ve özdeĢ dağıldığı kabul edilmektedir. μi, birimlerde meydana 

gelen gözlenemeyen rassal farkları içeren hata terimi iken, vit geri kalan 

hataları içeren terimdir (Bayraktutan ve DemirtaĢ, 2011; Selim vd., 

2014).  

Panel veri analiz modelinde hata terimine ait varsayımların 

gerçekleĢmediği durumda bu varsayımlara karĢı dirençli tahminciler 

veren FGLS yöntemi kullanılmıĢtır. GenelleĢtirilmiĢ en küçük kareler 

yöntemi, varyans kovaryans matrisinin bilindiği durumlarda 

kullanılabilmektedir. Ancak çoğu durumda varyans kovaryans matrisi 

bilinmemektedir ve tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu durumda FGLS 

Yöntemi kullanılmaktadır (Tatoğlu, 2012:102). 
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5. EKONOMETRĠK ANALĠZ 

 

5.1. Veri Seti ve Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Bu çalıĢmada, Yunanistan ve Japonya’ya ait emeklilik fon 

verilerine ulaĢılamaması nedeniyle bu iki ülke çalıĢma kapsamı dıĢında 

tutularak Tablo 2’de belirtilen 32 OECD ülkesi için veriler kullanılarak 

analizler yapılmıĢtır.  32 OECD ülkesi için 2005-2011 yılına ait veriler, 

OECD veri bankası ve Dünya Bankası, Dünya Kalkınma Göstergeleri 

(World Development Indicators)’nden elde edilmiĢtir.  

Tablo 2. 32 OECD Ülkesine Ait Emeklilik Fon Değeri Verileri 

(Milyon $) 
 Yıllar 

Ülkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Avustralya 
550340.3 649928.8 978246.4 

1056795.

3 
844481.1 990640.0 1400928.1 

Avusturya 13833.2 16783.0 19358.6 17460.1 20259.3 20332.8 19103.2 

Belçika 15708.5 17601.4 21774.7 15874.5 19878.8 17782.8 20224.8 

Kanada 686688.8 786329.3 966116.3 673332.9 879373.2 1047503.6 1072055.6 

ġili 74507.8 88293.5 111276.6 74312.7 118052.5 148437.0 134962.3 

Çek 

Cumhuriye

ti 

5019.4 6991.2 9248.6 9909.3 11752.5 12395.2 12412.7 

Danimarka 82517.9 94024.8 108166.7 155961.3 138350.8 154612.1 154535.3 

Estonya 351.0 632.0 1043.1 1023.4 1371.7 1430.7 1467.3 

Finlandiya 127349.8 156919.2 186956.7 156896.1 191702.1 197832.4 185885.6 

Fransa 388.1 1002.2 2063.9 2587.2 4321.8 5344.8 6469.5 

Almanya 106869.0 128859.2 165998.3 164058.5 182035.4 180181.6 192912.3 

Macaristan 8723.7 12054.5 16026.1 13662.1 18142.2 19000.9 4406.2 

Ġzlanda 19484.5 21139.4 27711.5 13857.0 14301.5 16578.8 17096.0 

Ġrlanda 91937.3 115559.2 127487.1 88399.3 104011.3 100883.1 93549.0 

Ġsrail 40935.1 47603.5 58100.5 80593.9 94426.3 112070.9 112462.9 

Ġtalya 47004.8 58729.8 73811.8 74721.8 90050.3 94616.6 99440.6 

Kore 14834.9 27254.7 29574.4 24290.2 32442.3 40876.3 47821.6 

Lüksembur

g 
377.8 466.6 550.4 542.1 1215.2 1067.3 1075.9 

Meksika 77203.0 96665.5 103622.1 90798.8 107810.6 134749.4 132380.8 

Hollanda 730883.1 884866.0 1137126.6 932778.6 979400.6 1015665.7 1055651.9 

Yeni 

Zelanda 
12376.3 12231.7 15223.5 14771.7 14356.1 18817.6 25961.8 

Norveç 19282.3 23440.7 29655.2 21934.4 30309.9 33134.8 33627.2 

Polonya 26291.7 40475.2 58048.4 47136.7 63626.4 75238.0 67016.5 

Portekiz 22392.7 27900.6 32910.3 28226.4 31574.7 26356.1 17127.4 

Slovak 

Cumhuriye

ti 

282.9 1742.6 3365.7 4417.2 5713.0 6523.4 7502.6 

Slovenya 428.6 646.6 923.8 990.9 1313.0 1449.8 1549.8 
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Ġspanya 77409.8 97120.9 127306.1 108733.9 122557.8 112224.6 108246.9 

Ġsveç 31183.3 39093.7 41568.9 29821.3 35954.2 47126.5 46714.1 

Ġsviçre 412865.3 477970.4 537946.4 506274.1 581203.1 661168.3 664570.8 

Türkiye 3233.0 4024.1 8793.7 9309.0 14543.0 16768.5 28284.4 

Büyük 

Britanya 

1670716.

5 
2135551.6 2189057.1 

1352434.

6 

1820742.

3 
2018040.7 2232597.8 

ABD 9314839.

0 

10166773.

0 

10724517.

0 

8344508.

0 

9612247.

7 

10646829.

4 

10839889.

2 

Ortalama 446445.6 507458.6 559799.3 441137.9 505860.0 561740.0 588685.3 

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

ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak emeklilik fonu değeri 

değiĢkeni alınırken, belirleyicileri olarak da hanehalkı tüketim harcaması, 

toplam nüfus, kiĢi baĢı GSYH, kiĢi baĢı sağlık harcamaları, 2008 krizini 

ifade eden kukla değiĢken, istihdam oranı, enflasyon, erkeklerin ortalama 

emeklilik yaĢı, kısa dönem faiz oranı değiĢkenleri dikkate alınmıĢtır. 

Emeklilik fon değerine ait olan değiĢkenin logaritması alınarak yarı 

logaritmik bir model oluĢturulmuĢtur.   

Bu çalıĢmada ele alınan 32 OECD ülkesine ait emeklilik fon 

değeri verileri Tablo 2’de sunulmuĢtur.  Buna göre,  2011 yılında en fazla 

emeklilik fon değerine sahip olan ülkelerin ABD, Ġngiltere, Hollanda, 

Kanada ve Avustralya olduğu görülmektedir. Ayrıca analizlerde 

kullanılan değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistikleri Tablo 3’de verilmiĢtir. 

Tablo 3. Tanımlayıcı Ġstatistikler 

DeğiĢkenler Gözlem Ortalama Std. Sapma Min Max 

Emeklilik fon değeri 224 515875.2 1754503 282.92 1.08E+07 

Emeklilik fon değerinin logaritması 224 4.669411 0.9821204 2.452 7.035 

Hanehalkı tüketim harcaması 224 6.46E+11 1.60E+12 7.54E+09 9.49E+12 

Toplam nüfus 224 3.39E+07 5.63E+07 296734 312000000 

KiĢi baĢı GSYH 224 29884.31 11452.74 11394.04 73912.59 

KiĢi baĢına sağlık harcamaları 224 3090.175 1582.272 620.8383 8607.876 

2008 krizi 224 0.1428571 0.3507108 0 1 

Ġstihdam oranı 224 66.48222 7.866033 42.2 85.15 

Enflasyon 224 2.883482 2.133261 -4.5 12.7 

Erkeklerin ortalama emeklilik yaĢı 224 63.61339 3.451262 57.3 74.1 

Kısa dönem faiz oranı 224 3.787321 2.989687 0.12 17.32 

 

5.2. Bulgular 

Bu çalıĢmada, 32 OECD ülkesi (Yunanistan ve Japonya hariç) 

için bireysel emeklilik fonlarının belirleyicileri panel regresyon model 

kullanılarak incelenmiĢtir. Bu amaçla elde edilen sabit etkiler modeli ve 

FGLS yöntemine ait modeller Tablo 4’de verilmiĢtir. Tablo 4’de 
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görüldüğü gibi Hausman testi, panel veri analizinde kullanılan 

modellerden sabit etkiler modelinin kabul edilmesi gerektiğini gösterir. 

Aynı zamanda F testi, birim etkinin varlığını yani havuzlanmıĢ regresyon 

modeline göre sabit etkiler modelinin seçilmesi gerektiğini 

göstermektedir. Ayrıca modelin varsayımları incelendiğinde, Modifiye 

edilmiĢ Wald testi ile farklı varyans olduğu sonucuna varılmıĢtır. Pesaran 

test, birimler arası korelasyonun olmadığını göstermektedir. Ayrıca 

Baltagi-Wu LBI testi modelde otokorelasyon olduğunu göstermektedir. 

Bu çalıĢmada elde edilen sabit etkiler modelinde farklı varyans ve 

otkorelasyon söz konusu olduğu için sabit etkiler modeli yerine bu 

varsayımlara karĢı dirençli tahminciler veren FGLS regresyonu elde 

edilmiĢtir. Elde edilen modelin genel olarak anlamlılığını gösteren Wald 

istatistiği oldukça yüksek ve anlamlıdır.  

FGLS modelinden elde edilen bulgulara göre, bireysel emeklilik 

fonları üzerinde hanehalkı tüketim harcaması, kiĢi baĢına GSMH, 2008 

krizi, erkeklerin ortalama emeklilik yaĢı değiĢkenlerinin etkisi negatif 

iken toplam nüfus, sağlık harcamaları, istihdam oranı değiĢkenlerinin 

pozitiftir. Bu değiĢkenlerin katsayıları istatistiki olarak anlamlı ve iktisadi 

beklentilere uygundur.  Enflasyon ve kısa vadeli faizi oranı 

değiĢkenlerinin katsayıları için istatistikî olarak anlamlı sonuçlara 

ulaĢılmamıĢtır. ġener ve Akın (2010)’nun Türkiye için yaptıkları 

çalıĢmada bireysel gelir artıĢlarının emeklilik fonlarına olan talebi 

arttırdığı sonucu çalıĢmada ulaĢılan sonuçları destekler niteliktedir. 

Ayrıca Blöndal ve Scarpetta (1998)’in OECD ülkeleri için yaptığı 

çalıĢmada yaĢ faktörünün bireysel emeklilik üzerinde etkisi olduğu 

gösterilmektedir. 
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Tablo 4. Sabit Etkiler ve Esnek GenelleĢtirilmiĢ En Küçük 

Kareler (FGLS) Tahmin Sonuçları 

 Sabit Etkiler Modeli FGLS 

Bağımsız DeğiĢkenler Katsayı 

z 

değer

i Olasılık Katsayı 

z 

değer

i Olasılık 

Hanehalkı tüketim harcaması -2.85E-14 -1.62 0.108 -7.85E-14 -2.53 0.012** 

Toplam nüfus 
3.27E-10 0.65 0.516 1.13E-09 1.85 

0.064**

* 

KiĢi baĢı GSMH 
0.0000418 3.51 0.001* 

-

0.0000247 
-4.82 0.000* 

Sağlık harcamaları 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* 

Ġstihdam oranı 0.0159526 2.21 0.029** 0.034195 5.1 0.000* 

Enflasyon 

-

0.0133793 
-1.75 

0.082**

* 

-

0.0141876 
-1.36 0.174 

Erkeklerin ortalama emeklilik 

yaĢı 
0.0018334 0.63 0.526 

-

0.0061994 
-2.19 0.028** 

Kısa dönem faiz oranı 

-

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* 

Gözlem sayısı  224      

Grup sayısı 32      

Zaman periyodu 7      

Wald χ2(8) 93.37  0.000*    

F(31, 184) test 260.66  0.000*    

Hausman test istatistiği 15.550  0.030**    

Farklı varyans testi       

Modified Wald test- χ2(32) 5091.81  0.000*    

Otokorelasyon testi       

Baltagi-Wu LBI 1.3592      

Birimler arası korelasyon        

Pesaran  test  1.329  0.1838    

 *, ** ve ***, sırasıyla  %1, %5 ve %10 önem seviyesinde istatistiksel 

olarak anlamlılığı gösterir. 

 

         6. SONUÇ 

Bireysel emeklilik fonlarının OECD ülkelerinin GSYĠH 

içerisinde ortalama yüzde 77 gibi bir paya sahip olması,  hem emeklilik 

sisteminin nasıl hızlı bir Ģekilde böyle önemli bir yapıya sahip olduğunu, 

hem de emeklilik fonlarının genel olarak hangi değiĢkenlerden 

etkilendiğini akıllara getirmektedir. Konuyla ilgili olarak yapılan 

çalıĢmalar genel olarak emeklilik fonlarının getiri oranları üzerine 

yapılmıĢ olsa da, ġener & Akın (2010) ve Blöndal & Scarpetta (1998)’nın 

çalıĢmaları emeklilik sistemine giriĢ ve sonrasına iliĢkin önemli tespitleri 

bulunan çalıĢmalardır.  
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Yapılan bu çalıĢmada da emeklilik fonları daha genel bir 

perspektiften ele alınarak, literatüre ek bir katkı yapılması amaçlanmıĢtır. 

ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlara göre, hanehalkı tüketim harcaması, kiĢi 

baĢına GSYH, 2008 küresel krizi, erkeklerin ortalama emeklilik yaĢı 

değiĢkenlerinin bireysel emeklilik fonları üzerindeki etkisi negatif 

bulunmuĢtur. Ġktisadi beklentiler açısından bakıldığında, özellikle 2008 

küresel krizi tüm dünyanın finans piyasasını derinden etkilediği gibi, 

emeklilik fonlarını da etkilemiĢtir. Hanehalkı tüketim harcamalarının 

artması, bireysel tasarrufları azaltmakta ve bu da doğrudan fonları 

olumsuz etkilemektedir. KiĢi baĢına düĢen GSYH’daki artıĢın emeklilik 

fonları üzerindeki negatif etkisi ise, bireylerin geleceğe iliĢkin 

endiĢelerinin olmaması ile açıklanabilir. Erkeklerin ortalama emeklilik 

yaĢındaki artıĢın negatif etkisi ise, bireylerin daha geç emeklilik ile karĢı 

karĢıya kalmalarına neden olacaktır. Bu da bireysel emeklilik sistemine 

giriĢi olumsuz etkileyebilmektedir. Toplam nüfus, sağlık harcamaları, 

istihdam oranı değiĢkenlerinin etkisi ise pozitif bulunmuĢtur.  Toplam 

nüfus artıĢı, ilave istihdam yaratabileceğinden emeklilik fonlarını olumlu 

etkilemektedir. Sağlık harcamalarındaki artıĢa bağlı olarak, emeklilik 

yatırımları da zamanla hız kazanmaktadır. Ġstihdam oranındaki artıĢta 

yine sisteme giriĢi dolaylı olarak etkilemektedir.  
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