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OECD ÜLKELERİNDE EMEKLİLİK FON 
YATIRIMLARININ BELİRLEYİCİLERİ
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Giriş

Demografik değişikliklerin, ülkeler, bölgeler ve hatta tüm dünyanın sosyal ve 
ekonomik gelişimleri üzerinde önemli etkileri vardır (Long & Pfau, 2008). Önemli 
demografik değişiklikler arasında, özellikle gelişmiş ülkelerde nüfusun giderek yaş-
lanması, doğurganlık oranlarının azalması ve genç yaşlı bağımlılık oranlarının art-
ması yer almaktadır. Yaşanan bu demografik değişim, emeklilik sistemleri için gide-
rek artan bir endişe kaynağıdır. Uzun ömürlülüğü ve azalan doğurganlığı arttırmak, 
geleneksel ödeme yöntemiyle çalışan emeklilik sistemlerinin sürdürülebilirliğini 
tehdit etmektedir (Meng & Pfau, 2010). 

Emeklilik sistemleri teorik olarak Yaşam Boyu Gelir Hipotezi (Life Cycle Hypot-
hesis)’ne dayanmaktadır. Yaşam boyu gelir hipotezi ulusal tasarrufların demografik 
yapıyla önemli ölçüde ilişkili olduğunu ileri sürmektedir. Örneğin, yaşam boyu tasar-
ruf düzeyinin belirlenmesinde nüfusun yaş yapısı önemlidir. Buna göre aktif nüfus 
toplam nüfus içinde ne kadar fazla rol alırsa, tasarruf düzeyi o ölçüde artar. Bununla 
birlikte aktif olmayan genç ve yaşlı birey sayısındaki artış, aktif nüfusun üzerinde 
bir yük olarak tasarrufları azaltır (Abdioğlu & Berber, 2007).  Bunun yanında Yaşam 
Boyu Gelir Hipotezi’ne göre bireyler gelirlerinin tüketimlerini aştığı dönemlerde 
tasarrufta bulunarak, gelirlerini düşük olacağını düşündükleri döneme aktarmak-
tadırlar. Bu çerçevede ekonomik sistem bireylerin gelirlerinde artış sağladığında, 
bireyler emeklilik planları kanalıyla tasarruflarını artırabileceklerdir (Athukorala & 
Sen, 2004).  

Bu çerçevede çalışmada, OECD ülkeleri için 2004-2016 dönemi makroekonomik 
ve demografik değişkenlerin emeklilik fon yatırımları üzerindeki etkilerinin Sabit 
Etkiler panel veri tahmincisiyle ortaya konulması amaçlanmıştır. Araştırmanın öz-
günlüğü “emeklilik fon yatırımları”nın makroekonomik ve demografik belirleyicile-
rini ortaya koymasına dayanmaktadır. Çünkü “emeklilik fon varlıkları” üzerinde bu 
göstergelerin etkileri sıklıkla incelenmiş olmasına rağmen “yatırımlar” üzerindeki 
etkileri genelde ihmal edilmiştir. Çalışmada OECD ülkelerinin ele alınmasının sebebi 
ise, bu ülkelerde emeklilik sistemlerinde her geçen gün ciddi artışların sağlanması 
ve 2016 yılı itibarıyla özel emeklilik planlarında biriken fonların değerinin 38,1 tril-
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