
ÖZET

ISSA Sosyal Güvenlik Fonlar› Yat›r›m Rehberi ve Yat›r›m Uygulamalar›
1990'l› y›llardan sonra, aralar›nda ABD, Japonya ve Kanada'n›n da bulundu¤u birçok ülkede, kamu sos-
yal güvenlik fonlar›nda ciddi art›fllar görülmüfltür. Fonlar›n miktar›n›n artmas› ve fonlar›n yat›r›m› ile  uy-
gulamalar, bu yat›r›mlar›n etkinli¤i ile ilgili tart›flmalar› da beraberinde getirmifltir. Uluslararas› Sosyal
Güvenlik Birli¤i’ne (ISSA), göre  sosyal güvenlik fonlar›n›n etkin yat›r›m› sosyal güvenlik sistemlerinin
sürdürülebilir bir finansman yap›s›na sahip olmas›na önemli katk›s› olacakt›r. Gerek fonlar›n büyümesi,
gerekse sosyal güvenlik sistemleri için sahip oldu¤u önem, ISSA'n›  bu konuda üye ülkelerden gelen ta-
lepleri de dikkate alarak, bir fon yat›r›m rehberi haz›rlamaya itmifltir.  Haz›rlanan yat›r›m rehberinde fon-
lar›n yat›r›m esaslar› yan›nda fon yönetim yap›lanmas› ile ilgili temel prensiplere de yer verilmifltir. 

Öte yandan, GSY‹H'n›n % 5’ine ulaflan iflsizlik sigortas› fonunda biriken kaynaklar›n, GAP projesinin ta-
mamlanmas› ve istihdam› teflvik politikalar›n›n desteklenmesi için kullan›lmas›na yönelik düzenlemeler,
yak›n zamana kadar sosyal güvenlik fonlar›n›n finansman aç›klar›na çözüm arayan Türkiye için yeni bir
tart›flma alan› açm›flt›r.  Bu çal›flmada ayr›nt›lar› verilmeye çal›fl›lan ISSA yat›r›m rehberi ve çeflitli ülke
uygulamalar›n›n, Türkiye'de yeni bafllayan fonlar›n yat›r›m› ile ilgili tart›flmalara katk›da bulunaca¤›na
inan›lmaktad›r.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Güvenlik Fonlar›, Uluslararas› Sosyal Güvenlik Birli¤i, (ISSA), Fon Yat›r›m
Rehberi, Fon Yat›r›m Kriterleri, Fon  Yönetimi

ABSTRACT

ISSA, Guidelines for  The Investments of Social Security Funds and Investment 
Practices 
After 1990's, serious increases in public social security funds were observed in many countries such as
USA, Japan and Canada. The increase of social security funds and diversity of investment practices have
led to discussions of effectiveness of investments. As ISSA pointed out, the prudent and proper investment
of social security funds can make a critical contribution to the financial stability of public social security
systems. Considering the reasons mentioned before and in response to member states, ISSA, felt the need
to prepare a set of guidelines for the investment of social security funds. These guidelines have mainly
provided information on the principles of governance structure and mechanism and also and investment
of funds.

In the last 15 years, discussions have focused on finding solutions to the financial deficit of social insu-
rance programs, and a new discussion has emerged following some regulations authorising the use of
unemployment insurace funds -nearly % 5 of GDP- to support new employment creation programs and
GAP. It is likely that detailed information, given in this article, about ISSA guidelines for the investment
of funds and investment practices in different countries will contribute to the discussions currently taking
place in Turkey. 

Keywords: Social Security Funds, International Social Security Association, Guidelines for the Invest-
ments of Funds, The Investment Principles of Funds, Fund Governance
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ISSA Sosyal Güvenlik Fonlar› Yat›r›m
Rehberi ve Yat›r›m Uygulamalar›

‹R‹fi

1990'l› y›llar›n ortalar›na kadar
özellikle geliflmifl olan ülkelerde

nüfusun yafllanmas›na ba¤l› olarak ortaya
ç›kacak sosyal güvenlik sistemlerinin fi-
nansman aç›klar› tart›fl›l›rken, OECD üyesi
20 ülkede, 2006 y›l› itibar›yla sosyal gü-
venlik kurumlar›n›n fonlar›n›n 4.1 trilyon
ABD dolar›n› aflmas› (OECD, 2007)  ve ba-
z› ülkelerde sosyal güvenlik kurumlar› net
varl›klar›n›n ülke GSY‹H's›n›n % 83'üne
ulaflmas› (Boatin-Nyarko, 2007) sosyal gü-
venlik fonlar›n›n yat›r›m› ve de¤erlendiril-
mesi ile ilgili tart›flmalar› dünyada sosyal
güvenli¤in finansman› ile ilgili yeni ilgi
alan› haline getirmifltir. 

Öte yandan, sosyal güvenlik fonlar›n›n

yat›r›m etkinli¤inin sosyal güvenlik sistem-
lerinin mali yap›lar›n›n sürdürülebilirli¤ini
etkileyen faktörlerden biri haline gelmesi
Uluslararas› Sosyal Güvenlik Birli¤i’ni (IS-
SA), ILO'nun genel yaklafl›m›na uygun ola-
rak bu alanda kapsaml› ve yönlendirici bir
çal›flma yapmaya itmifl ve 2002 y›l›nda bafl-
layan çal›flmalar 2004 y›l›nda sonuçland›r›-
larak sosyal güvenlik kurumlar›n›n fonlar›-
n›n kullan›m› ve yat›r›m› ile ilgili bir “Yat›-
r›m Rehberi” haz›rlanm›flt›r (ISSA, 2005a).
Benzer bir çal›flma, 2000'li y›llar›n bafl›nda
OECD taraf›ndan,  2006 y›l› itibar›yla top-
lam fon varl›klar› 24.6 trilyon dolar› aflan
(OECD, 2007) ve sermaye piyasalar›n›
do¤rudan etkileyen  özel emeklilik fonlar›-
n›n yat›r›m ilkelerinin belirlenmesi amac›y-
la OECD taraf›ndan gerçeklefltirilmifl ve
özel emeklilik fonlar› yat›r›m rehberi haz›r-
lanm›flt› (OECD, 2005). Bu geliflmeler,
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özellikle liberal iktisatç›lardan gelen “kamu
sosyal güvenlik sistemlerinin kaynaklar› et-
kin kullanmad›¤› ve yat›r›m, tasarruf, ser-
maye birikimi, istihdam ve iktisadi büyüme
gibi temel ekonomik de¤iflkenler üzerinde
olumsuz etkiye sahip oldu¤u yönündeki
elefltiriler dolay›s›yla  sosyal güvenli¤in fi-
nansman› ve ekonomik boyutu ile ilgili ko-
nulara daha fazla e¤ilmeye iten ve sosyal
güvenli¤in üretim ve verimlilik art›r›c› etki-
lerini vurgulayan çal›flmalar üzerine yo¤un-
laflan ILO'nun çal›flmalar› ile de paralellik
göstermifltir (ILO, 2005b). Son olarak, sos-
yal güvenli¤in finansman› ve ekonomik et-
kileri ile ilgili tart›flmalar›n sosyal güvenli-
¤in özellefltirilmesi ile ilgili tart›flmalarda,
özellefltirme lehindeki ve aleyhindeki gö-
rüfllerin gerekçelerini oluflturmas›, fonlar›n
yat›r›m› ile ilgili tart›flmalar› bu aç›dan da
tart›flmalar›n oda¤›na çekmifl görünmekte-
dir.  

Sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ile il-
gili tart›flmalar, 1992 y›l›ndan itibaren sü-
rekli ve artan bir flekilde sosyal sigorta ku-
rumlar›n›n finansman aç›klar›n› kapatma
yollar›n› arayan Türkiye için çok yenidir ve
dolayl› bir flekilde gündeme gelmifl gibi gö-
rünmektedir. Bu konuyu gündeme getiren
geliflme de, Nisan 2008 tarihi itibar›yla top-
lam net varl›¤› 33.4 milyar YTL'yi aflan (‹fi-
KUR, 2008), 2007 y›l› GSY‹H's›n›n (647.4
milyar YTL-DPT, 2008) % 5'inden fazla
bir büyüklü¤e ulaflan iflsizlik sigortas› fon-
lar›n›n GAP projesinin tamamlanmas› ve
istihdam›n teflvik edilmesine yönelik politi-

kalar›n finansman›nda kullan›lmas› için çe-
flitli politikalar›n uygulamaya konulmas› ol-
mufltur. Geliflmeler, bu konunun ülkemizde
de de¤iflik boyutlar› ile tart›fl›lmas› gerekti-
¤ini ortaya koymufltur.  

Bu çal›flmada, genifl anlamda sosyal gü-
venli¤in finansman boyutuna ve bu boyut
içinde de sosyal güvenlik fonlar› ile ilgili
geliflmelere k›sa bir vurgu yap›ld›ktan son-
ra a¤›rl›kl› olarak sosyal güvenlik fonlar›-
n›n yat›r›m› ve kullan›m› ile ilgili olarak IS-
SA taraf›ndan haz›rlanan “yat›r›m rehberi
ve ilkeleri” üzerinde durulacakt›r. Fonlar›n
yat›r›m› ile ilgili tart›flmalara yer verildik-
ten sonra  sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›-
m› ile ilgili çeflitli ülke uygulamalar› de¤er-
lendirilecektir. Bu çal›flmadan beklenen,
bugün için iflsizlik sigortas› fonu, yak›n ge-
lecekte de özel emeklilik fonlar› ve sosyal
güvenlik fonlar›n›n yat›r›m ve kullan›m› ile
ilgili tart›flmalar›n daha sa¤l›kl› bir zeminde
yap›lmas›n› sa¤layacak bilgi birikimine
katk›da bulunmakt›r. 

A. ÇOK BOYUTLU B‹R ALAN 

OLARAK SOSYAL GÜVENL‹⁄‹N 

F‹NANSMANI

Sosyal politikan›n, geliri yeniden da¤›t›c›
araçlar›ndan biri olarak sosyal güvenlik bu
amaçla kulland›¤› kaynaklar›n büyüklü¤ü
dolay›s›yla finansman bak›m›ndan çok yön-
lü bir ilginin merkezini oluflturmaktad›r.
Nitekim, 2001 y›l› verilerine göre OECD
üyesi 23 ülkede ortalama olarak GSY‹H'nin
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% 22'sine, yine OECD üyesi 30 ülkede
GSY‹H'n›n % 20,9 una ulaflan kamu sosyal
güvenlik harcamalar›, Tablo 1'de de aç›k
olarak görülece¤i gibi (Townsend, 2007),
geliflmifl ülkelerde en önemli kamu harca-
ma kalemini oluflturmaktad›r. Bu genifllikte

bir kaynak kullan›m›n›n, baflta ekonomik
büyüme olmak üzere temel ekonomik de-
¤iflkenler üzerine olan do¤rudan ve dolayl›
etkileri, do¤al olarak sosyal güvenli¤in fi-
nansman› ile ilgili tart›flmalara olan ilgiyi
de art›rm›flt›r. 

9lSSA Sosyal Güvenlik Fonlar› Yat›r›m Rehberi ve Yat›r›m Uygulamalar›

ÜLKELER TOPLAM KSGH TOPLAM NAK‹T TOPLAM NAK‹T KSGH

( 2001 ) KSGH ( 2001 ) ( OECD Yeni Dizi )

2001 2005

‹sveç 29,8 14,4 17,2 17,4

Danimarka 29,2 15,2 16,3 16,2

Fransa 28,5 17,9 17,1 17,9

Almanya 27,4 15,6 18,6 19,2

‹sviçre 26,4 18,2 11,0

Avusturya 26,0 18,9 18,6 18,6

‹talya 24,4 17,1 16,2 17,1

Norveç 23,9 11,6 13,7

‹ngiltere 21,8 14,2 13,7 13,4

‹spanya 19,6 12,8 11,7 11,6

Avustralya 18,0 9,9 8,5

Kanada 17,8 8,0 10,8

Japonya 16,9 9,1 10,5

ABD 14,7 7,9 11,4 12,0

Türkiye 13,2

Kore 6,1 2,3 2,0

OECD 23 22,0 13,6

OECD 30 20,9 12,6

Kaynak : Towwnsend, 2007

Tablo 1 : Baz› OECD Ülkelerinde GSY‹H'n›n Yüzdesi Olarak Toplam Kamu Sosyal Güvenlik
Harcamalar› ( KSGH )
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Çok boyutlu bir alan olan sosyal güvenli-
¤in finansman› ile ilgili tart›flmalar 5 ana
bafll›k alt›nda toplanmaktad›r. Bunlar: 1) bu
amaçla tahsis edilen kaynaklar›n seviyesi,
2) sosyal güvenlik harcamalar›n›n temel
ekonomik de¤iflkenler üzerindeki etkileri 3)
sistemin finansman› için kullan›lan gelir
kaynaklar› ve devletin finansmana kat›lma-
s›, 4) sosyal güvenli¤in finansman metodu,
ve, 5) sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ve
de¤erlendirilmesi bafll›klar›d›r. Her biri
kendi içinde ayr› bir önem ve önceli¤e sa-
hip olan bu tart›flma alanlar› ile ilgili temel
bafll›klar özetle afla¤›daki hususlarda yo-
¤unlaflmaktad›r (Alper, 2006):

• 1960'l› y›llarda OECD üyesi ülkelerde
sosyal güvenlik için tahsis edilen kay-
naklar›n  GSY‹H içindeki pay› % 3-12
aras›nda de¤iflirken, bu oran 1970'li y›l-
lar›n sonunda % 7-23'e  (ILO, 1984),
1990'l› y›llar›n sonunda ise % 30'lar se-
viyesine yükselmifl, bir anlamda bu
amaçla tahsis edilecek kaynaklar›n üst
s›n›r›na gelinmifltir. Geliflmeler ekono-
mik büyüme ile sosyal güvenlik için tah-
sis edilen kaynaklar›n seviyesi aras›nda
çok kuvvetli ve do¤rusal bir iliflki oldu-
¤unu ortaya koymufltur. Ancak, 1970'li
y›llar›n ikinci yar›s›nda bafllayan ve k›-
saca “petrol krizi” olarak bilinen genel
ekonomik krizin sebepleri ve ç›k›fl yolla-
r›n› araflt›ran iktisatç›lar ilgilerini
GSMH'den en büyük pay› alan sosyal
güvenlik üzerine yo¤unlaflt›rm›fllar, ta-

sarruf e¤ilimi ve sermaye birikimi, istih-
dam, yat›r›m ve nihayet iktisadi büyüme
gibi temel ekonomik de¤iflkenler üzerin-
de olumsuz etkileri oldu¤u iddialar›
(ILO, 1984) ile sosyal güvenli¤in yeni-
den yap›land›r›lmas› ve özellefltirilmesi
gerekti¤ini ileri sürmüfllerdir. Sosyal gü-
venlik için ayr›lan kaynaklar›n seviyesi
yükseldikçe olumsuz ekonomik etkileri-
ni ortaya koymaya yönelik çal›flmalar›n
da say›s› artm›fl ve sosyal güvenli¤in ye-
niden yap›land›r›lmas› gerekti¤ine yöne-
lik görüfller  güçlenmeye bafllam›flt›r
(World Bank, 1994). Uzunca bir süre bu
tür tart›flmalar›n d›fl›nda kalan ILO, yeni
sosyal güvenlik anlay›fl› çerçevesinde
sosyal güvenli¤in ekonomik de¤iflkenler
üzerinde olumsuz etkisi olan bir faktör
de¤il, aksine üretkenli¤i ve verimlili¤i
art›r›c› bir faktör oldu¤unu ortaya koy-
maya yönelik çal›flmalar› bafllatma ihti-
yac›n› duymufltur (ILO, 2005b). 

• Sosyal güvenlik sisteminin finansman›
için kullan›lan gelir kaynaklar› ile ilgili
tart›flmalar, “sistemin vergilerle mi yok-
sa primlerle mi finanse edilece¤i; bu iki
araçtan birinin seçilmesi halinde hangi
tür vergi ve prim ile finanse edilece¤i;
primle finanse edilecekse primleri kim-
lerin ve hangi oranda ödeyece¤i (çal›-
flan, iflveren veya devlet) ve nihayet et-
kin bir gelir tahsilat sisteminin oluflturul-
mas›” bafll›klar›nda yo¤unlaflmaktad›r.
birçok ülkede sosyal güvenlik sistemle-
rinin klasik gelir kaynaklar›n› oluflturan
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çal›flan ve iflveren primleri ile sa¤lanan
gelirlerin harcamalar› karfl›lamada ye-
tersiz kalmas› ve ciddi finansman aç›kla-
r› vermeye bafllamas› devletin finansma-
na kat›l›m›n› gerekli ve kaç›n›lmaz hale
getirmifl, bu noktada da devletin nas›l,
kimler için ve ne oranda finansmana ka-
t›laca¤›n›n cevaplar› aranmaya çal›fl›l-
m›flt›r. 

• Sosyal güvenlik sisteminin finansman›
için seçilen metodun fon veya da¤›t›m
metodu olarak belirlenmesi, ayn› za-
manda  sosyal güvenlik sisteminin iflle-
yifl  felsefesini de belirledi¤i için finans-
manla ilgili önemli tart›flma alanlar›ndan
birini oluflturmaktad›r. Esas olarak fon
metodu her neslin kendi sosyal güvenli-
¤ini kendinin finanse etmesini, da¤›t›m
metodu ise bugün çal›flan neslin bugün
emekli olan nesli finanse etmesini ve ne-
siller aras›  gelir transferini  esas al›r.
Benimsenen finansman metodu ile sos-
yal güvenli¤in geliri yeniden da¤›tma
fonksiyonu ve dayan›flma prensibi ara-
s›nda çok yak›n bir iliflki vard›r. Bafllan-
g›çta fon esas›na göre kurulan birçok ül-
ke sosyal güvenlik sistemi kriz dolay›-
s›yla fiilen da¤›t›m metoduna geçmek
zorunda kalm›fl (ülkemizde oldu¤u gibi),
ancak özellikle 1980'li y›llardan sonra
gündeme gelen nüfusun yafllanmas›na
ba¤l› olarak de¤iflen demografik yap›
dolay›s›yla tekrar fon metoduna geçifl
yönündeki e¤ilimler ve uygulamalar art-
m›flt›r (World Bank, 1994; ILO, 1994).

• Sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ve
kullan›m›, sistemin ilk kurulufl y›llar›nda
birçok ülke finansman metodu olarak
fon metodunu benimsedi¤i ve baz› ülke-
lerde GSMH'nin % 40'›n› aflan fon biri-
kimi sa¤lad›klar› için ilgi çekmifl, yine
birçok ülke gerek ülke içi gerekse ülke
d›fl› büyük yat›r›mlar›n› bu fon kaynak-
lar›n› kullanarak finanse etmifltir (Ric-
hardson, 1971; Yazgan 1992). 1970'li
y›llardan sonra önemini kaybeden fon
kullan›m› ile ilgili tart›flmalar, yeniden
fon metoduna dönüfl aray›fllar› ve baflta
ABD olmak üzere baz› ülkelerin da¤›t›m
metodundan vazgeçmeksizin gelecek
dönemleri düflünerek ihtiyat fonlar›
oluflturarak k›smi fon metoduna geçme-
leri ve büyüyen özel emeklilik fonlar› ile
ilgili geliflmeler sebebiyle 2000'li y›lla-
r›n bafl›ndan itibaren tekrar gündeme ge-
tirmifltir. Bu konu ile ilgili olarak fonla-
r›n yönetimi ve devlet müdahalesinin
azalt›lmas›, yat›r›m ilkeleri, fonlar›n
ekonomik ve sosyal projelerin finansma-
n› için kullan›lmas› ve yurtd›fl› yat›r›m-
lar temel tart›flma alanlar›n› oluflturmak-
tad›r (Yermo, 2008; ISSA, 2005b).

B. F‹NANSMAN METODLARI VE

SOSYAL GÜVENL‹K FONLARI

Fon oluflturmak, bir sosyal güvenlik siste-
minin temel ve öncelikli amac› de¤il, siste-
min iflleyiflinin do¤al bir sonucudur.  Sosyal
güvenlik sisteminin gelir ve giderleri ara-
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s›ndaki ifllem dengesinin sa¤lanmas› için fi-
nansman metodu olarak fon metodu tercih
edilmiflse,  bu tercihin do¤al sonucu olarak
sosyal güvenlik fonlar› oluflur. ‹ki temel fi-
nansman metodu vard›r: Bunlardan ilki, da-
¤›t›m ((pay-as-you-go), y›l› y›l›na finans-

man), di¤eri ise fon ((Fund), kapitalizas-

yon, biriktirme) metodudur. Hangi finans-
man metodunun tercih edilece¤i sigorta ko-
lunun özellikleri yan›nda sistemin ilk kuru-
lufl y›llar›ndaki flartlara, ülkenin ekonomik
ve sosyal yap› unsurlar›na ve nihayet siyasi
iktidar›n finansman tercihine ba¤l› olarak
flekillenir (Alper, 2006). Çok k›sa olarak ta-
rif etmek gerekirse, da¤›t›m metodu; ayn›
dönem gelirleri ile ayn› dönem giderlerinin
karfl›lanmas› (bu genellikle bir y›ld›r), fon
metodu ise uzun dönemde elde edilecek ve
biriktirilecek fonlarla gelecek dönem gider-
lerinin karfl›lanmas›d›r. Bu bak›mdan hasta-
l›k, anal›k ve ifl kazalar› gibi k›sa vadeli si-
gorta kollar› için da¤›t›m; malullük, yafll›l›k
ve ölüm sigortalar› için de fon metodu daha
uygun olarak görünmektedir. Yaln›zca  ifl-
sizlik sigortas› bir tercihe ba¤l› olmaks›z›n
mutlaka fon metodu ile finanse edilir.

Fon metodu, fertlerin veya sosyal grupla-
r›n kendi sosyal güvenliklerini sa¤layacak
kayna¤›n kendi tasarruflar› ile karfl›lanmas›
prensibi üzerine oluflturulur ve uzun dö-
nemde elde edilen gelirlerle gelecek dö-
nemlerde ortaya ç›kacak uzun dönemli ihti-
yaçlar›n karfl›lanmas› amaçlan›r. Bu fert
(bireysel) baz›nda oluflturulabilece¤i gibi
bir neslin tamam›n› kapsayacak flekilde top-

lu (kollektif) olarak da oluflturulabilir. Fert-
lerin kendi adlar›na aç›lan bir hesaba prim
ödemeleri ve bu ödenen primler ve getirile-
ri ile kendi sosyal güvenlik ihtiyaçlar›n›
karfl›lamalar› esas›na dayanan bireysel fon
metodu esasen özel sigortalar ve emeklilik
fonlar› için daha uygun bir yöntem olarak
görülmektedir. Toplu fon metodu ise fertle-
rin kiflisel özellikleri dikkate al›nmaks›z›n
kapsamda olan herkesin ödedi¤i primler ve
getirileri ile oluflturulan fonlardan, o nesil
içinde olanlardan  sosyal güvenlik ihtiyac›
olanlara ayl›k ve gelir ba¤lanmas› esas›na
dayan›r ve ço¤unlukla ayl›klara getirilen alt
ve üst s›n›r uygulamalar› ile de, sosyal gü-
venli¤in temel prensiplerine uygun olarak,
ayn› nesil içinde gelirin yeniden da¤›l›m›na
imkan veren bir iflleyifle sahiptir (Alper,
2006). 

Sosyal güvenlik fonlar›, yaln›zca klasik
fon metodunun tercih edilmesi ile oluflmaz.
Nitekim, esasen finansman metodu olarak
da¤›t›m metodunu benimsemifl bir sosyal
güvenlik sistemi, gelecek dönemlerde orta-
ya ç›kacak ilave harcamalar dolay›s›yla sis-
temin finansman problemi ile karfl›laflmas›
istenmez ise, bu dönemler düflünülerek ihti-
yat fonlar› oluflturulmas›na imkan verecek
“k›smi fon metodu” benimsenebilir ve top-
lam giderlerin belirli bir oran› kadar (mese-
la % 10-20) ihtiyat fonu oluflturulur. Ancak,
oluflturulacak ihtiyat fonunun oran› ve mik-
tar› ile ilgili bir üst s›n›r da yoktur.  Nite-
kim, ABD'de oldu¤u gibi, bir yandan  II.
Dünya Savafl› sonras›nda do¤an ve 2007 y›-
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l›ndan itibaren yo¤un olarak emekli olmaya
bafllayacak olan savafl sonras› kuflak (baby-

boom generation),  di¤er yandan da genel
olarak yafllanan nüfusun gelecekte artacak
sosyal güvenlik harcamalar›n› karfl›lamak
için oluflturulan ihtiyat  fonu 2007 itibar›y-
la sosyal güvenlik sisteminin y›ll›k giderle-
rinin 4 kat› civar›nda bir büyüklü¤e ulafl-
m›flt›r (The Board of Trustees, 2008). Bu-
gün birçok geliflmifl ülkede oluflan sosyal
güvenlik fonlar›, bir anlamda yeniden fon
metoduna geçifli sa¤layacak flekilde uygula-
nan k›smi fon metodu sonucunda sa¤lanan
ihtiyat fonlar›ndan oluflmaktad›r. 

C. SOSYAL GÜVENL‹K FONLARININ

GEL‹fi‹M‹ VE YATIRIMININ ÖNEM‹

Yak›n zamana kadar sosyal güvenlik fon-
lar› ve yat›r›m› ile ilgili  tart›flmalar, sosyal
güvenlik sisteminin finansman› ile ilgili di-
¤er tart›flma alanlar›n›n gerisinde veya göl-
gesinde kalm›flt›r. Ancak, 1990'li y›llardan
sonra birkaç sebeple konuya olan ilgi art-
m›fl, hatta di¤er alanlar›n önüne geçmifltir. 

1970'li y›llar›n sonundan itibaren nüfusun
yafllanmas›, uzun süreli iflsizlik, sa¤l›k har-
camalar›n›n art›fl› gibi sebeplerle artan gi-
derlerin sonucunda ortaya ç›kan mali krizi
çözmek için yeniden fon metoduna dönüfl
e¤ilim ve aray›fllar›n›n artmas› ( ILO, 1984;
Gillion, 2000; Lohde, 2007), sosyal güven-
lik fonlar› ile ilgili tart›flmalar› öne ç›karan
ilk faktör olmufltur. ‹kinci faktör ve daha
önemli faktör, sosyal güvenlik fonlar›n›n
etkin olarak de¤erlendirilmesinin, kamu

sosyal güvenlik sistemlerinin finansman
yap›s›n›n sürdürülebilirli¤ini sa¤lamada
kritik bir öneme sahip oldu¤unun ILO tara-
f›ndan özellikle vurgulanmas› (ILO, 2005a)
olmufltur. Bir üçüncü faktör ise, 2006 y›l›
itibar›yla OECD ülkeleri kamu sosyal gü-
venlik sistemleri fon birikiminin 4.1 trilyon
dolar› aflmas› ve 2001-2006 dönemi aras›n-
da ortalama fon varl›klar›ndaki art›fl›n,  ay-
n› dönemde özel emeklilik fonlar›ndaki ar-
t›fltan ( % 8,9) daha yüksek bir oranda,  y›l-
l›k % 9,1 olarak gerçekleflmesi (OECD,
2007) olmufltur. Nitekim, bu h›zl› ve dikkat
çeken geliflme, sosyal güvenlik fonlar›n›n
GSY‹H'na olan oranlar›n› da etkilemifl ve
çarp›c› bir örnek olarak Norveç sosyal gü-
venlik fonlar› ülke GSY‹H's›n›n % 83 üne
ulaflm›flt›r (OECD; 2007).

Yarat›lan fonlar›n büyüklü¤ü yan›nda ba-
z› ülkelerde fonlar›n y›ll›k art›fl h›z› da dik-
kat çekmektedir. Nitekim, yukar›daki tablo-
ya dahil OECD ülkelerinden ‹spanya'daki
% 24; Kanada'daki % 14 ve ‹rlanda'daki  
% 12’lik art›flla Fransa ve Güney Kore'deki
% 11’lik art›fllar gelecek dönemde bu ülke
fonlar›n›n h›zla büyüyece¤ini ortaya koy-
maktad›r. Benzer geliflmeleri, hatta bazen
daha çarp›c› büyüme ve geliflme h›zlar› ile
OECD üyesi olmayan ülkelerde de görmek
mümkündür.  Nitekim, OECD üyesi olma-
yan ülkelerin sosyal güvenlik fonlar› top-
lam de¤er olmak üzere küçük görünmekle
birlikte büyüme h›zlar›nda dikkat çeken bir
yükseklik söz konusudur. Fonlar›n büyüme
oran› Suudi Arabistan'da % 27 ve yak›n ge-
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lecekte bütün global ekonomik büyüklükle-
ri de¤ifltirecek etkiye sahip Çin'de ise, 2001
y›l›nda oluflturulan yeni sistemin fon varl›k-
lar›ndaki y›ll›k art›fl % 18 olarak gerçeklefl-
mifltir (OECD, 2007).

Bir yandan sosyal güvenlik fonlar›ndaki
h›zl› art›fl, di¤er yandan bu fonlar›n etkin
flekilde yat›r›lmas›n›n  ILO'nun temel sos-
yal güvenlik prensiplerine hizmet edecek
sürdürülebilir bir sosyal güvenlik sistemi-
nin varl›¤›na kritik öneme sahip katk›da bu-

lunaca¤›n›n anlafl›lmas› (ISSA, 2005a),

ILO ve ISSA'y› sosyal güvenlik sisteminin

finansman› ile ilgili konulara daha a¤›rl›kl›

olarak e¤ilmeye zorlam›flt›r. Bu ilgi, Ulus-

lararas› Sosyal Güvenlik Birli¤i’nin (ISSA:

International Social Security Association),

sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ile ilgili

temel prensipleri belirleyen kapsaml› bir

“yat›r›m rehberi” haz›rlamas›yla sonuçlan-

m›flt›r (ISSA, 2005a).  

Tablo 2 : Baz› OECD Üyesi Ülkelerde Sosyal Güvenlik Fonlar› ve GSY‹H'ya 

Oran› (2006)

ÜLKELER KURULUfi SOSYAL FONLARIN GSY‹H'YA 

YILI GÜVENL‹K YILLIK ORANI

FONLARI ARTIfi HIZI (%) (Yaklafl›k De¤erler)

(Milyar 

ABD Dolar›)

ABD 1940 2.048,1 4,0 16,0

Japonya 1959 1.217,6 -5,0 28,0

Norveç 1990 278,1 13,0 83,0

Güney Kore 1988 190,8 11,0 22,0

‹sveç 2000 117,5 5,0 31,0

Kanada 1962 86,4 14,0 7,0

‹spanya 1997 44,9 24,0 4,0

Fransa 1999 39,1 11,0 3,0

‹rlanda 2001 23,7 12,0 45,0

Avustralya 2006 13,6 3,0

OECD (Toplam) 4.100,0 24,0

Kaynak : OECD , 2007 ; Yermo , 2008
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D. ISSA SOSYAL GÜVENL‹K 

FONLARI YATIRIM REHBER‹ VE 

‹LKELER‹

1. Rehberin Haz›rlanma  Süreci ve 

Temel Esaslar›

ISSA'y› sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›-
m› için bir rehber haz›rlamaya iten sebepler
aras›nda, fonlar›n büyümesi ve sosyal gü-
venlik sistemlerinin mali yap›lar›n›n istik-
rar› için fonlar›n yapaca¤› katk›n›n büyük-
lü¤ü yan›nda üye ülkelerin zaman zaman
fonlar›n nas›l ve hangi alanlarda yat›r›lmas›
gerekti¤i konusunda ISSA'ya yapt›klar›
baflvurular ve bu yöndeki teknik yard›m ta-
lepleri de etkili olmufl (ISSA, 2005b), bir
di¤er ifade ile rehber bu alanda ortaya ç›kan
önemli bir ihtiyac› karfl›lamak üzere haz›r-
lanm›flt›r. Nitekim, d›flardan empoze edile-
cek yat›r›m prensipleri yerine, Rehber’in
sosyal güvenli¤in önemini ve vazgeçilmez-
li¤ini bilen ISSA uzmanlar› taraf›ndan, ilgi-
li taraflar›n da görüfl ve önerileri al›narak
haz›rlanm›fl olmas› en önemli ve olumlu
özelliklerinden biri olarak vurgulanmakta-
d›r (Konkolewsky, 2007; ISSA, 2005b).  

Yukar›da belirtilen sebeplere ilaveten
OECD'nin özel emeklilik fonlar›n›n yöne-
tim ve yat›r›m› için bir rehber haz›rlama ça-
l›flmalar›n› bafllatmas› da ISSA Rehberi’nin
haz›rlanmas›nda etkili olmufltur (OECD;
2002). Esas olarak özel flirketlerin yönetim
prensipleri ile ilgili bir rehber haz›rlayan
OECD,  zaman içinde özel emeklilik fonla-
r›n›n büyümesi ve sermaye piyasalar›na

olan etkilerinin artmas› üzerine bu amaçla
ayr› bir rehber haz›rlama ihtiyac› duymufl,
2001 y›l›nda OECD özel emeklilik çal›flma
grubu taraf›ndan gelifltirilen “OECD Emek-
lilik Fonlar› Yönetim Rehberi”, 2004 ve
2006 y›llar›nda gözden geçirilerek olgun-
laflt›r›lm›flt›r (Yermo, 2008). 

ISSA taraf›ndan kamu sosyal güvenlik
kurumlar› fonlar› için bir yat›r›m ve yöne-
tim rehberi haz›rlanmas› süreci, ISSA tara-
f›ndan bu amaçla özel bir “çal›flma grubu”
oluflturulmas› ile bafllam›flt›r (ISSA,
2005a). Genifl ve çok tarafl› bir kat›l›mla
oluflturulan çal›flma grubunda ISSA uzman-
lar›, ISSA üyesi ülkelerin sosyal güvenlik
fonlar›n›n yat›r›m› ile görevli kifliler ve IS-
SA d›fl›ndaki fon yat›r›m› ile ilgili müesse-
selerle di¤er uluslararas› organizasyonlar›n
uzmanlar› yer alm›flt›r. Çal›flma Grubu ilk
toplant›s›n› Aral›k 2002’de Paris'te gerçek-
lefltirmifl ve bu toplant›da sosyal güvenlik
fonlar›n›n yat›r›m rehberi ile ilgili öncelik-
ler belirlenmifltir.  Nisan 2004’de Porto'da
gerçeklefltirilen ikinci toplant›da ise çal›fl-
ma grubu de¤iflik kaynaklardan gelen bilgi-
lerle oluflturulan prensiplerde, sosyal gü-
venlik kurumlar›n›n kendine has özellikle-
rini dikkate alan de¤ifliklikleri eklemifl (IS-
SA, 2005a), bu çal›flma grubunun görüfl ve
önerilerinin yer ald›¤› taslak rehber  Eylül
2005'te, Pekin'de toplanan ISSA Genel Ku-
rul toplant›s›na sunularak süreç tamamlan-
m›flt›r (ISSA, 2005c).

Rehberin ISSA Genel Kurulu’na sunul-
mufl olmas›, çal›flmalar›n tamamland›¤› ve
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nihai fleklini ald›¤› anlam›na gelmemekte-
dir. ISSA, esas olarak haz›rlanan rehberin
gelecek dönemlerde çeflitli ülke tecrübeleri
de dikkate al›narak yeniden gözden geçiril-
mesi ve olgunlaflt›r›lmas› ilkesini benimse-
mifltir. Nitekim, ISSA taraf›ndan Eylül
2005 tarihinde Meksika'da düzenlenen ve
80 üye ülkeden 95 sosyal güvenlik kurulu-
flunu temsilen 200'den fazla yöneticinin ka-
t›ld›¤›, “Sosyal Güvenlik Fonlar›n›n Yat›r›-
m›” konulu uluslararas› kongrede, çeflitli
ülke uygulamalar› da dikkate al›narak, bu
prensipler yeniden de¤erlendirilmifltir (IS-
SA, 2005c).

OECD Emeklilik Fonlar› Yatr›m Rehberi
ile ISSA Sosyal Güvenlik Kurumlar› Fonla-
r› Yat›r›m Rehberi, daha önce de belirtilen
etkileflim dolay›s›yla, büyük ölçüde, (hatta
baz› hükümler bak›mdan kopya say›labile-
cek)  benzer hüküm ve prensiplerle düzen-
lenmifltir. Ancak, ISSA'n›n genel olarak
sosyal güvenli¤in özel olarak da kamu sos-
yal güvenlik kurumlar›n›n kendine has
özelliklerini dikkate alarak haz›rlad›¤› Yat›-
r›m Rehberi baz› prensipler ve bafll›klar ba-
k›m›ndan OECD rehberinden ayr›lmakta-
d›r. Özellikle, fon yönetimi ile ilgili idari
yap›n›n oluflturulmas› ve karar süreci, yö-
neticilerin sorumlulu¤u, fonlar›n yat›r›m›
ile ilgili temel  kriterler, yat›r›mlarda eko-
nomik ve sosyal fayda faktörünün dikkate
al›nmas› ve yat›r›m alanlar› ve portföyü ile
ilgili s›n›rland›rmalar bu temel farkl›l›k
alanlar›n› oluflturmaktad›r (ISSA, 2005a;
OECD, 2002, Yermo, 2008). 

ISSA taraf›ndan haz›rlanan rehber, idari
yap›lanmas› ve yönetim flekli ne flekilde
olursa olsun, kamu sosyal güvenlik fonlar›-
n›n yat›r›m› ile ilgili genel ilkeler ve bu il-
kelerle ilgili görüflleri içermektedir. ISSA,
ülkelerin geliflme seviyelerine ba¤l› olarak
farkl› sosyal güvenlik sistemlerine sahip ol-
du¤u, fonlar›n yat›r›mlar›n› etkileyecek ma-
li piyasalar›n, yasal düzenlemelerin ve dü-
zenleyici ve denetleyici mekanizmalar›n
farkl› olabilece¤i noktas›ndan hareketle ya-
t›r›m rehberini bu farkl›l›klara cevap vere-
bilecek flekilde olabildi¤ince esnek bir ya-
p›da haz›rlam›flt›r (ISSA, 2005a). Rehber-
de, al›fl›lm›fl yöntemlerden bir nebze farkl›
olarak,  belirlenen ilkelerle ilgili tamamla-
y›c› ve aç›klay›c› yorum ve de¤erlendirme-
lere de yer verilmifltir. Bu flekilde,  üye ül-
kelerin kendilerine uygun fon yat›r›m stra-
tejilerini ve politikalar› belirlerken, kendi
özel durumlar› ile ilgili alternatif durumlar›
dikkate almalar›n› sa¤layacak yaklafl›mlar›
benimsemelerine imkan verecek bir esnek-
lik alan› daha yarat›lmaya çal›fl›lm›flt›r (IS-
SA, 2005a).

ISSA taraf›ndan haz›rlanan Sosyal Gü-
venlik Fonlar› Yat›r›m Rehberi, esas itiba-
r›yla 3 ana bölüm alt›nda toplanan 20 temel
esas ve ilkeden oluflmaktad›r. Bu ana bö-
lümlerden ilk ikisi; sosyal güvenlik sistemi-
nin idari yap›s› ve yönetim mekanizmas› ile
ilgili esaslar ve öncelikler, üçüncüsü ise
fonlar›n yat›r›m ilkeleri ile ilgili temel pren-
siplerden oluflmaktad›r (OECD, 2005a). 
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2. ‹dari Yap›lanma, Yönetim Öncelikleri

ve Prensipleri

Sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ile il-
gili ilk prensip, fon yönetim ve yat›r›m›n›

gerçeklefltirecek idari birimin sorumluluk-

lar›n›n tan›mlanm›fl olmas› ile ilgilidir.

Hem ISSA, hem de OECD yat›r›m rehbe-
rinde, hemen hemen ayn› ifadelerle, hangi
yönetim modeli benimsenmifl olursa olsun,
fonlar›n etkin flekilde yat›r›lmas› ve de¤er-
lendirilebilmesi için yat›r›m karar ve so-
rumlulu¤unu üstlenecek, üstlendi¤i sorum-
luluklarla ilgili olarak da sistemden fayda-
lanacak kiflilere hesap verebilecek konuma
sahip ayr› bir yönetim birimi oluflturulmas›
gerekti¤i vurgulanm›flt›r (ISSA, 2005a;
OECD, 2002; Yermo, 2008).  

Rehberde yer alan ikinci prensip fon yat›-
r›m›ndan sorumlu idari birimin oluflturul-
mas› ile ilgilidir. Norveç'te oldu¤u gibi,
sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m ve yöne-
timinin do¤rudan bir bakanl›k taraf›ndan
gerçeklefltirilmesi nadir bir uygulamad›r.
Daha genel olan uygulama, fonlar›n yöneti-
minin do¤rudan fon yaratan sosyal güven-
lik kurumu taraf›ndan veya bu amaçla olufl-
turulmufl bir idari birim taraf›ndan (fon ida-
resi) gerçeklefltirilmesidir. ISSA, fon yöne-
timi konusunda hangi yöntemin seçilece¤i
konusunda özel bir vurgu yapmam›fl,  Reh-
berde belirtilen temel prensipleri hayata ge-
çirmek flart›yla, ülkelerin kendi ekonomik,
sosyal ve siyasi yap› özelliklerine ba¤l› ola-
rak bu yöntemlerden birini tercih edebile-

ceklerini belirtmekle yetinmifltir. ISSA'n›n
oluflturulacak fon yönetim yap›s› ile ilgili
hassasiyeti, siyasi müdahalelerden uzak bir
yap›da olmas› ve Rehber'de belirlenen te-
mel ilkelerin hayata geçirilmesi noktalar›n-
da yo¤unlaflm›flt›r. Rehbere göre, oluflturu-
lacak fon yönetiminden sorumlu birimin
(ISSA, 2005a; ISSA, 2007c; ILO, 2005a)

• Hukuki yap›s› ve ülkenin genel idari ya-
p›s› içindeki yeri ve konumu ilgili yasal
düzenlemede aç›k olarak belirtilmelidir.

• Yönetim sorumluluklar› ve yetkilerinin
s›n›rlar› aç›k olarak tan›mlanmal›d›r.

• Yönetim biriminin sorumluluklar› ile
yetkileri aras›nda uyum sa¤lanmal›d›r.

• Yönetim ve karar organ› siyasi müdaha-
leyi asgariye indirecek bir temsil ve gö-
revlendirme mekanizmas› ile oluflturul-
mal›d›r. 

Çeflitli ülke uygulamalar›, fon yönetimi
için ilgili sosyal güvenlik kurumu d›fl›nda
ayr› bir idari birim oluflturulmas›n›n, fonla-
r›n yat›r›m ve kullan›m›na yönelik siyasi
müdahaleleri asgariye indirmede önemli bir
faktör oldu¤unu ortaya koymufltur ( Boatin-
Nyarko, 2007, Gale, 2001; ILO, 2005a;
Yermo, 2008). Ancak, hemen belirtmek ge-
rekir ki, bu konuda benimsenen yönetim
modeli ne olursa olsun, fon yönetim birimi-
nin mutlak anlamda bir ba¤›ms›zl›¤› ve si-
yasi müdahaleden de tamamen uzak kalma-
s›  söz konusu de¤ildir. Daha sonra belirti-
lece¤i gibi, sosyal güvenlik fonlar›n›n bü-
yüklü¤ü ve yap›lacak yat›r›mlar›n temel
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ekonomik de¤iflkenlere yönelik olumlu ve-
ya olumsuz etkilerinin varl›¤›, kaç›n›lmaz
olarak genel politikalarla fon yat›r›m politi-
kalar›n›n uzlaflt›r›lmas›n› ve politik müda-
haleyi zorunlu k›lmaktad›r (ISSA, 2005a). 

Ayr› bir yönetim birimi oluflturulmas› ya-
n›nda, fon yönetiminden sorumlu idari biri-
min yönetim ve karar organ›n›n oluflumu da
siyasi müdahaleden uzak kalma derecesini
etkilemektedir. ILO'nun, sosyal güvenlik
kurumlar›n›n yönetim kurullar›n›n çok ta-
rafl› temsile imkan verecek bir yap›da olufl-
turulmas› ile ilgili tavsiyesi, bir yandan sos-
yal taraflar›n karar sürecine kat›lmalar› ve
sorumluluk üstlenmelerini sa¤larken, di¤er
yandan arzu edilmeyen politik müdahalele-
ri de azalt›c› bir etki yapmaktad›r (ILO,
2005a). Yönetimde çok tarafl› temsile im-
kan veren yap›lanma yaln›zca sosyal gü-
venlik kurumunun kendisi  için de¤il, ayr›
bir fon yat›r›m birimi oluflturulmas› halinde
de önerilmektedir. Bu noktada, yönetim ku-
rulu üyelerinin atanmas› veya seçimi, nite-
likleri, görev süreleri ile ilgili hususlar›n
belirlenmesi kurulun etkinli¤ini belirleye-
cek faktörler olarak devreye girmektedir.
Çeflitli ülke uygulamalar›, yönetim kurulla-
r› üye say›s›n›n 9 ile 20 aras›nda de¤iflti¤i-
ni, kurulun üye say›s› düfltükçe1 karar alma
etkinli¤inin ve çabuklu¤unun artt›¤›n› orta-
ya koymufltur (Boatin-Nyarko, 2007, Impa-
vido, 2007; ).

ISSA Fon Yat›r›m Rehberinde, hangi yö-
netim flekli benimsenmifl olursa olsun fon-
lar›n yat›r›m› ile ilgili politika ve stratejile-
rin gelifltirilmesinden sorumlu bir yat›r›m
komitesi oluflturulmas› önerilmifltir. Esas
olarak bu alandaki uzmanl›k bilgileri ile
öne ç›km›fl kurum içi ve d›fl›ndaki uzman
kiflilerden oluflacak komite, yönetim kuru-
lunun fon yönetim ve yat›r›m görevini etkin
flekilde yerine getirmesine yard›mc› olacak-
t›r. Kurum yönetimi ile yat›r›m komitesi
aras›ndaki iflbirli¤ini güçlendirmek için yö-
netim kurulu baflkan› veya bir üyesi yat›r›m
komitesinde görev alabilir ( ISSA, 2005a).
Yat›r›m komitesinin oluflturulmas› Kurum
yönetim kurulunu fon yönetimi ile ilgili so-
rumluluklar›n›n devredilmesi anlam›na gel-
memeli, hangi yap›lanma modeli benim-
senmifl olursa olsun, yönetim kurulu fonla-
r›n yönetim ve yat›r›m›ndan birinci derece-
de sorumlu birim olarak kalmal›d›r. Yöne-
tim kurulu ayr›ca kendini ibra yetkisine sa-
hip olmamal›d›r (ISSA, 2005a). 

ISSA, fonlar›n yat›r›m› ile ilgili yönetim
yap›s› ile ilgili genel esaslar› belirledikten
sonra, hangi yönetim flekli benimsenmifl
olursa olsun, k›saca afla¤›da belirtilen temel
prensiplerin hayata geçirilmesi gerekti¤ini
vurgulam›flt›r (ISSA, 2005a; ISSA, 2007c;
ILO, 2005a):

• Fonlar›n yat›r›m›ndan sorumlu sosyal
güvenlik kurumu ve/veya fon yönetimi,
sosyal güvenlik sisteminin do¤rudan il-
gili taraflar›na hesap verme sorumlulu-

¤unda olmal› (accountability), bu

1 Çeflitli ülke uygulamalar› ile ilgili sonuçlar, yönetim
kurulu üye say›s›n›n 10’dan az oldu¤u sosyal güvenlik
kurumlar›n›n fon yat›r›m› konusunda daha etkin politikalar
izlediklerini ortaya koymufltur (Impavido, 2007).
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prensibi hayata geçirmek için yönetim
kurulu üyelerinin her biri basiretli yö-

netici (prudent-person) prensiplerine

uygun hareket etmeli, yönetim görevini
iyi niyetle, dürüstçe ve sosyal güvenlik
kurumunun ve üyelerinin menfaatlerini
azami derecede korumaya öncelik vere-
rek yerine getirmeli, kötü yönetimden de
sorumlu tutulabilmelidir.

• Yönetim kurulu üyelerinin atanmas›, gö-
revlendirilmesi ve/veya seçim sürecin-
de, üstlendikleri görevi lay›ki ile yerine
getirmelerini sa¤layacak mesleki bilgi
birikimine ve ifl tecrübesine sahip olma-
lar›n› sa¤layacak asgari yeterlilik kri-

terleri (suitability) aranmal›d›r.  Özel-

likle sosyal taraflar›n temsiline imkan
verilen yönetim kurullar›nda üyelerin
belirlenmesinde yeterlilik kriterine

özel bir önem vermelidir. 

• Yönetim kurullar›, bilgi yetersizli¤i ile
karfl›laflt›klar› durumlarda, üstlendikleri
yükümlülükleri lay›ki ile yerine getire-
bilmek için,  mutlaka uzman tavsiyesi

(expert advice) almal›, bu amaçla ku-

rum bünyesinde uzman eleman istihdam
etme veya ba¤›ms›z uzmanl›k birimle-
rinden hizmet sat›n alma yolunu tercih
etmelidirler.

• Yönetim kurulu,  fonun y›ll›k faaliyetle-
rini denetlemek üzere yönetimden ba-
¤›ms›z bir  denetim eleman› (auditor)

görevlendirmeli, görevlendirilen deneti-
ci kurum yönetimine oldu¤u kadar poli-

tik müdahalelere de uzak olmal›d›r. De-
netici raporu, klasik denetleme faaliyeti-
nin ötesinde sosyal güvenlik sisteminin
iflleyifli ile ilgili temel problem alanlar›-
n› ve sistemin zay›fl›klar›n› ve bunlarla
ilgili denetici görüfllerini içermeli, Ku-
rum yönetim kuruluna sunulan raporda
belirtilen hususlarla ilgili tedbirlerin za-
man›nda al›nmamas› halinde denetici ra-
poru bir üst makama (bu genellikle hü-
kümettir) sunabilmelidir. 

• Kurum veya fon yönetim kurulu, politik
müdahalelerden uzak, periyodik olarak
sosyal güvenlik sisteminin aktüeryal he-
saplar›n› yapacak aktüer kifli veya kifli-

ler görevlendirilmelidir. Bir anlamda fi-
nansal bak›mdan sosyal güvenlik siste-
minin gelece¤ini planlamaya yönelik
olan aktüerya raporunun bir denetici ve-
ya hakem kurulu taraf›ndan gözden ge-
çirilmeli, periyodik olarak yay›nlanmal›-
d›r. Aktüerya hesaplar›nda belirtilen hu-
suslar›n yönetim kurullar› taraf›ndan
dikkate al›nmamas› halinde aktüer do¤-
rudan hükümete veya yasama organ›na
rapor sunabilmelidir.

• Sosyal güvenlik fonlar›n›n koruma ve
gözetimini yapmak üzere Kurum yöne-
tim kurulu taraf›ndan Merkez Bankas›
veya Hazine gibi kamu kurumlar›ndan
veyahut ba¤›ms›z bir gözetim kurumun-
dan bir kayyum (custodian-yeddi

emin) atamal›d›r. Fon yönetimi için ata-
nan kayyumun görev ve sorumluluk ala-
n›, fonun var ise, di¤er varl›klar› ile ilgi-
li kayyumlardan farkl› olmal›d›r. 
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ISSA “Yat›r›m Rehberi”, sosyal güvenlik
fonlar›n›n yönetim ve yat›r›m› için olufltu-
rulan idari yap›n›n etkin flekilde ifllemesini
sa¤layacak iflleyifl mekanizmas› ile ilgili

prensipler de gelifltirmifltir. Esas olarak, bu
prensipler, sosyal güvenlik kurumunun
do¤ru zamanda do¤ru kararlar almas›n› tefl-
vik edecek uygun kontrol ve iletiflim meka-
nizmalar›na sahip olmas› ile ilgili prensip-
lerdir (ISSA, 2005a; ISSA, 2007c; ILO,
2005a):

• Kontrol Sistemi Oluflturma: Risk yö-

netimi ve performans de¤erlendirme sü-
reçleri,  tazmin mekanizmalar›, bilgilen-
dirme ifllemleri, uzman görüfllerinin de-
¤erlendirilmesi ve Kurum sözleflmeleri-
nin gözden geçirilmesi dahil olmak üze-
re sosyal güvenlik kurumu ve/veya fon
yönetim biriminin bütün yönetim ifllem-
lerini kontrol edecek uygun bir kontrol
sistemi oluflturulmal›d›r.

• ‹ç Raporlama: Baflta sosyal güvenlik

kurumu olmak üzere, fon yönetim kuru-
lu, sosyal güvenlikten sorumlu bakanl›k,
hükümet ve var ise sosyal güvenlikle il-
gili di¤er idari birimler aras›nda etkin,
güncel ve do¤ru bilgi ak›fl›n› sa¤layacak
bir iç raporlama sistemi oluflturulmal›-
d›r.

• Kamuoyunu Bilgilendirme: Sosyal gü-

venlik kurumu veya fon yönetimi yöne-
tim kurullar›, sosyal güvenlik sistemi ile
ilgili bütün taraflara, sistemin iflleyifli ile
ilgili bilgileri detayl› ve güncel olarak

ulaflt›rmal›d›r. Kurumsal yap›n›n esasla-
r› ve iflleyifli, mali durum ve y›llara göre
de¤iflimi, kurumun sahip oldu¤u varl›k-
lar ve y›llar itibar›yla de¤iflimi, denetim
ve gözlemci raporlar› ve nihayet siste-
min gelece¤i ile ilgili aktüeryal beklenti-
ler bu bilgilendirme kapsam›nda kamu-
oyuna aktar›lmal›d›r. 

• fiikayet ve Baflvuru Mekanizmas›

Oluflturma ‹lkesi: Sosyal güvenlik sis-
temi, sigortal›lar ve ayl›k alanlar baflta
olmak üzere sistemin iflleyiflinden do¤-
rudan etkilenen bütün taraflar›n, flikayet
ve taleplerini uygun flekilde de¤erlendi-
recek ve cevapland›racak bir flikayet ve
baflvuru mekanizmas› ve birimi olufltu-
rulmal› (ombudsmanl›k), bu mekaniz-
ma ile birlikte yasal baflvuru yollar› da
aç›k tutulmal›d›r. 

Bu ilkelerden, kamuoyunu bilgilendirme
kapsam›nda aç›klanan raporlar›n (yaz›l›
materyal ve/veya ilgili kurum internet say-
falar› kullan›labilir), yaln›zca fonlarla ilgili
statik mali durum bilgilerini de¤il, fon yö-
netim biriminin idari yap›s›, yönetim kuru-
lu üyeleri ve görev süreleri ile ilgili bilgile-
re de  yer vermelidir. Fonlarla ilgili geçmifl
dönem bilgileri karfl›laflt›rmal› olarak veril-
meli, bir y›ldan di¤erine olan geliflmeler il-
gili taraflar›n kolayl›kla anlayabilece¤i ve
de¤erlendirebilece¤i aç›kl›kta ve yeterlilik-
te sunulmal›d›r. Ve nihayet söz konusu ra-
porlarda fon denetim eleman› veya birimi-
nin fonun mali durumu ile ilgili görüfl ve
önerileri yer almal›d›r. 
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3. Yat›r›m  Prensipleri ve Kriterleri

ISSA, “Fon Yat›r›m Rehberinin” üçüncü
ve son bölümünde sosyal güvenlik fonlar›-
n›n yat›r›m› ile ilgili 7 ayr› prensip ve esasa
yer verilmifltir. Bu prensipler: fonlar›n yat›-
r›m amaçlar› (objectives); fon yat›r›m poli-

tikas› ve stratejisinin belirlenmesi (invest-

ment policy and strategy); fon yat›r›m po-
litikas›n›n genel mali sistemle bütünlefltiril-
mesi (integrated approach); fon yat›r›m

alanlar›n›n s›n›rland›r›lmas› (restrictions

on investments); basiretli yönetici prensip-

lerinin hayata geçirilmesi (prudent-person

principles); fon varl›klar›n›n genel muha-
sebe ilkelerine uygun flekilde kay›t alt›na
al›nmas› ve muhasebelefltirilmesi (valuati-

on) ve son olarak da yat›r›mlar›n belirlenen
kriterler bak›m›ndan performans analizinin
yap›lmas› (performance analysis); bafll›k-
lar› alt›nda toplanm›fl ve rehberde detaylan-
d›r›lm›flt›r (ISSA, 2005a). Bu prensipler,
OECD emeklilik fonlar› yat›r›m rehberinde
yer almayan ve ISSA fon yat›r›m rehberini
OECD rehberinden ay›ran temel farkl›l›kla-
r› oluflturmaktad›r (Yermo, 2008; ISSA,
2005a; OECD, 2002). ISSA, ILO sözleflme
ve tavsiye kararlar›nda genel esaslar› çizi-
len sosyal güvenlik sisteminin varl›k sebebi
ve amaçlar›n› dikkate alarak,  fonlar›n yat›-
r›m› ile ilgili prensipleri, baflta fonlar›n ya-
t›r›m amaçlar› olmak üzere, genel yat›r›m
ilkelerinden ay›rm›flt›r.

Rehberde yer alan fonlar›n yat›r›m› ile il-
gili 7 prensibi ve bunlarla ilgili tart›flmalar›

1) fonlar›n yat›r›m amaçlar› 2) yat›r›m poli-
tikas› ve stratejisinin belirlenmesi ve 3) ya-
t›r›mlarla ilgili s›n›rlamalar; olmak üzere 3
ana bafll›k alt›nda toplamak  mümkündür. 

ISSA Yat›r›m Rehberi’nde sosyal güven-
lik fonlar›n›n yat›r›m amaçlar› ile ilgili ola-
rak belirtilen kriterler, bir nebze farkl› ta-
n›m ve  ifadeler kullan›lm›fl olmas›na ra¤-
men, büyük ölçüde  ILO taraf›ndan belirle-
nen yat›r›m kriterleri ile benzerlik göster-
mektedir2 . ISSA rehberinde sosyal güven-

lik fonlar›n›n yat›r›m amaçlar› birincil

amaçlar (primary objectives) ve birincil

amaçlar› tamamlay›c› (bütünleyici, ikincil,

yard›mc›) amaçlar (subsidiary) olmak

üzere iki bafll›k alt›nda toplanm›fl; birincil

2 ILO'nun sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ile ilgili ola-
rak gelifltirdi¤i kriterler ise likidite, gelir, güvenlik ve eko-
nomik-sosyal fayda kriterleridir (Richardson, 1973; Yaz-
gan, 1992, Alper, 2006). Çok k›sa olarak belirtmek gerekir-
se; “likidite kriteri”, sosyal güvenlik kurumlar›n›n asli gö-
revlerini aksatmayacak flekilde nakit varl›klara veya kolay
nakde çevrilebilir alanlara yat›r›lmas›n›; “gelir kriteri”,
fonlar›n reel de¤er kayb›na u¤ramayacak ve art› getiri sa¤-
layacak alanlara yat›r›lmas›n›, “güvenlik kriteri” ise fon-
lar›n geri dönüfl oran› yüksek, riski düflük alanlara yat›r›l-
mas› ile ilgilidir. Fon yönetiminden sorumlu birimlerin bu
3 kriterin gereklerini yerine getirme konusunda makul bir
denge sa¤lamas› zorunlulu¤u vard›r. ILO, objektif kriter-
ler olarak adland›r›labilecek bu kritere, subjektif kriter
olarak  ekonomik ve sosyal fayda kriterini ilave etmifltir
(Alper, 2006). Bu sonuncu kriter bir anlamda, di¤er üç kri-
terle belirlenen amaçlardan bir nebze vazgeçerek veya  bir
baflka ifade ile  onlar› göz ard› ederek ve öncelik s›ras›n›
de¤ifltirerek, uzun dönemde ülke kalk›nmas› ve  toplumun
genel menfaatlerine hizmet edilecek alanlara yat›r›m yap›l-
mas› anlam›nda kullan›lmaktad›r ki daha sonra bahsedile-
cek tart›flmalar›n kayna¤›n› oluflturmaktad›r. 
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amaçlar›; yat›r›mlar›n etkin flekilde de¤er-
lendirilerek sosyal güvenlik sisteminin yü-
kümlülüklerini yerine getirmesine yard›mc›
olmas› amac›n› güvenlik (security); yat›-
r›mlar›n kabul edilebilir risk oran› ile en
yüksek getiriyi sa¤layacak alanlara yat›r›l-
mas›n› ise kârl›l›k (profitability) kriteri
olarak tan›mlam›flt›r (ISSA, 2005a). Fon
yat›r›mlar›n›n bu iki temel amaç aras›nda
makul bir denge sa¤lanarak gerçeklefltiril-
mesi gerekti¤i belirtilen Rehberde, birincil
yat›r›m amaçlar›n› tamamlay›c› nitelikte ol-
mak üzere ekonomik ve sosyal fayda (the

social and economic utility) kriterini esas
alan yat›r›mlar da yap›labilece¤i belirtil-
mifltir. Rehberde, fon yönetiminin iflini ko-
laylaflt›rmak üzere, ekonomik ve sosyal
fayda kriterine göre yap›lacak yat›r›mlar›n
hangi durumlarda, ne miktarda ve hangi
alanlarda yap›laca¤›na dair aç›k düzenle-
meler olmas› gerekti¤i vurgulanm›flt›r.
Uzun dönemde ülkenin ekonomik ve sosyal
geliflmesine olumlu katk›da bulunacak
alanlarda ekonomik ve sosyal fayda kriteri-
ne öncelik verilerek yap›lacak yat›r›mlar›n,
her ülkenin kendi flartlar› ve önceliklerine
göre de¤iflmekle birlikte, düflük maliyetli
konut inflaatlar›, yafll›lara yönelik hizmet
birimlerinin oluflturulmas›, temel alt yap›
yat›r›mlar›, turizm sektörünün geliflmesi,
insan kaynaklar›n›n geliflmesine yard›mc›
olacak e¤itim ve sa¤l›k yat›r›mlar› ve ö¤-
renci burslar› verilmesinde de¤erlendirile-
bilece¤i belirtilmifltir (ISSA, 2005a; ISSA,
2007c; Boatin-Nyarko, 2007).  Ekonomik

ve sosyal fayda kriteri en tart›flmal› yat›r›m
kriterini oluflturmaktad›r. Nitekim, bir gö-
rüfle göre, sosyal güvenlik fonlar›n›n ülke
kalk›nmas›na hizmet edecek alanlara yat›-
r›lmas› zaten sermaye yetersizli¤i çeken bu
ülkeler için bir zorunluluk iken (Yazgan,
1992), di¤er görüfle göre sosyal güvenlik
fonlar›n›n ülke kalk›nmas›n› finanse etmek
için kullan›lmas› ve bu amaçla fon yarat›l-
mas› kalk›nman›n yükünün ikinci bir defa
zaten düflük gelirli olan ve kalk›nman›n yü-
künü çeken ücretliler üzerine yüklenmesi
anlam›na gelmektedir (Talas, 1983). Sosyal
güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ile ilgili olarak
geçmifl dönem çeflitli ülke uygulamalar›,
1970'li y›llara kadar birinci görüflü, bu dö-
nemden sonra da ikinci görüflü hakl› ç›ka-
ran sonuçlar ortaya ç›karm›flt›r (Richard-
son, 1973, Alper, 2006).

Rehberde fon yat›r›mlar› ile ilgili ikinci
prensip, fonlar›n yat›r›m›nda sosyal güven-
lik kurumunun faaliyet gösterdi¤i ülkenin
mali piyasas›n›n flartlar›, k›sa, uzun ve orta
dönemli mali hedeflerini dikkate almas› ile
“bütünleflmifl yaklafl›m” prensibidir ve esas
olarak, sosyal güvenlik kurumunun üstlen-
di¤i yükümlülüklerle izledi¤i fon yat›r›m
politikas› aras›nda yak›n bir iliflki kurulma-
s› ile ilgilidir. 

Fonlar›n yat›r›m› ile ilgili en önemli pren-
sip yat›r›m politikas› ve stratejisinin belir-
lenmesi ile ilgilidir. Rehberde, her sosyal
güvenlik kurumunun mutlaka, s›n›rlar› ve
temel esaslar› yasal düzenlemeler, hükümet
politikalar› ve sosyal güvenlik kurumu yö-



23lSSA Sosyal Güvenlik Fonlar› Yat›r›m Rehberi ve Yat›r›m Uygulamalar›

netim kurulu kararlar› ile belirlenen  bir ya-
t›r›m politikas› ve stratejisine sahip olmas›
gerekti¤i belirtilmifltir. Söz konusu fon ya-
t›r›m politikas› ve stratejisi; basiretli yöne-
tici prensipleri ve uygun nicel s›n›rlamalar
kriterleri üzerine,  risk yönetimi, yat›r›m
alanlar›n›n çeflitlendirilmesi ve farkl›laflt›-
r›lmas›, sosyal güvenlik sisteminin yak›n ve
gelecek dönemlere ait nakit ihtiyac›n›n ke-
sintisiz olarak karfl›lanmas› ve performans
de¤erlendirilmesi gibi kavramlar dikkate
al›narak  tespit edilmelidir (ISSA, 2005a;
ILO, 2005a). ‹lgili taraflar›n kat›l›m› ile ha-
z›rlanan fon yat›r›m politikas› ve stratejisi-
nin, uygun araçlarla kamuoyuna ve özellik-
le do¤rudan ilgili taraflara aç›klanmas› en
az haz›rlanmas› kadar önemli bir aflamay›
oluflturmaktad›r. Ayn› flekilde, fon yat›r›m
politikas› ve stratejisi, sosyal güvenlik sis-
teminin faaliyet gösterdi¤i ve yat›r›mlar›
yapaca¤› ülkenin k›sa, orta ve uzun dönem-
li ekonomik, sosyal ve mali politika amaç-
lar› ile uyumlu olmal›d›r. Özellikle, fonlar-
da biriken paran›n miktar›n›n büyüdü¤ü,
fon yat›r›mlar›n›n mali piyasalar› etkileye-
cek büyüklü¤e ulaflt›¤› ülkelerde milli poli-
tikalarla fon yat›r›m politikalar›n›n uyum-
laflt›r›lmas› bir zorunluluktur (ISSA, 2005a;
Woodall, 2007). Bu uyum, daha önce de
belirtildi¤i gibi, ifade edilmesi kolay, ancak
özellikle sosyal taraflarla genel ekonomik
politikay› belirleyen siyasi iktidar aras›nda
görüfl ve öncelik farkl›l›klar›n›n oldu¤u du-
rumlarda hayata geçirilmesi zor ve çok
yönlü tart›flmalar›n yap›ld›¤› konulardan bi-

rini oluflturmaktad›r. Öte yandan, bir defa
fon yat›r›m politikas›n›n ve stratejisinin be-
lirlenmesi yeterli olmay›p, ülke içinde ve
d›fl›nda de¤iflen flartlara ba¤l› olarak yeni
flartlara ve  küreselleflme sürecinin yaratt›¤›
de¤iflimlere cevap verebilecek flekilde mev-
cut yat›r›m politikas›n›n ve stratejisinin be-
lirli aral›klarla gözden geçirilmesi, de¤iflti-
rilmesi veya yenilenmesi gereklidir. Çeflitli
ülke uygulamalar›, en geç 3 y›lda bir bu po-
litikalar›n gözden geçirilmesinin bir zorun-
luluk oldu¤unu ortaya koymufltur (ISSA,
2005a; ISSA, 2007a). 

Sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ile il-
gili s›n›rlamalar getirilmesi, Rehber’de yer
alan son tart›flma alan›n› oluflturmaktad›r.
Fon yat›r›m alanlar› ile ilgili s›n›rland›rma-
larda dikkate al›nmas› gereken belirleyici
kriterin “basiretli yönetim” ilkeleri oldu¤u
vurgulanarak, çeflitli durumlarda yat›r›m
alanlar› ile ilgili alt ve üst s›n›rlamalar geti-
rilebilece¤i belirtilmifltir (ISSA, 2005a;
ILO, 2005a). Esas olarak, “basiretli yöne-

tici davran›fl›n›n” gere¤i olan haller d›fl›n-
da fonlar›n yat›r›m alanlar› ile ilgili bir “alt
s›n›r” getirilmemesi gerekti¤i yönünde yay-
g›n bir görüfl olmakla birlikte, bu genel ka-
bul, sosyal güvenlik kurumu veya fon yöne-
timinin hiçbir s›n›rlama koymayaca¤› anla-
m›na gelmemektedir. Yat›r›mlarla ilgili s›-
n›rlamalar daha çok üst s›n›r getirilmesi ile
ilgilidir. Bu s›n›rlamalar, sosyal güvenlik
fonlar›n›n bütçe aç›klar›n›n finansman›nda
kullan›lmas›n› önlemek, fon yat›r›mlar›n›n
sermaye piyasas› yat›r›mlar›n›n önemli bir



oran›na ulaflt›¤› durumlarda piyasan›n iflle-
yiflini yönlendirme ihtimalini ortadan kal-
d›rmak, baz› özel flirketlerin yönetimini
do¤rudan etkileyecek bir hisse oran›na ula-
fl›lmas›n› önlemek ve nihayet çok tart›flma-
l› olmakla birlikte ülke içindeki yat›r›mlar›n
finansman› için kullan›lmas›n› sa¤lamak gi-
bi sebeplerle getirilebilir (ISSA, 2005a;
ILO, 2007a). Yat›r›mlarla ilgili s›n›rlama-
lar, bazen tamamen yasaklama fleklinde or-
taya ç›kabilece¤i gibi, bazen de “basiretli
yönetici davran›fl›” referans al›narak serma-
ye piyasas›n›n yeni yat›r›m araçlar› olarak
ortaya ç›kan türev (derivatives) araçlar ve
yüksek riskli fonlar (hedge fonlar) ile ilgili
belirsizlikler dolay›s›yla yat›r›mlar için ris-
ki ve belirsizli¤i azaltacak üst s›n›rlar belir-
leme fleklinde de gerçekleflebilir (ILO,
2007a; Woodall, 2002).  Daha önce fon yö-
netimi ile ilgili olarak önemi vurgulanan
yönetim kurulu üyelerinin yeterlili¤i ve uz-
man deste¤i alma ilkeleri bu noktada önem
kazanmaktad›r. Bilgi yetersizli¤inin oldu¤u
durumlarda ise,  belki de izlenmesi gereken
en basit ve do¤ru kurallar, “anlamad›¤›n-
bilmedi¤in bir alana yat›r›m yapma” (ILO,
2005a) ve “en iyi bildi¤in alana yat›r›m
yap” (Lohde, 2007), prensipleri gibi görün-
mektedir.

Belirlenen yat›r›m politika ve stratejisi ne
olursa olsun, nihayetinde bunlar› uygulaya-
cak dürüst ve güvenilir insan ve yönetici
kadrosuna ihtiyaç duyulacakt›r. Bu nokta-
da,  kurum ve fon yönetiminde “basiretli
yönetici” davran›fl›n› sergileyecek, kurum

menfaatlerini koruyacak ve gelifltirecek ki-
flilerin görev almas›n› sa¤layacak seçim,
atama veya görevlendirme mekanizmalar›-
n›n hayata geçirilmesi önemli hale gelmek-
tedir. Yaln›zca seçim ve görevlendirme afla-
mas›nda bu özenin gösterilmesi yeterli ol-
may›p, üyelerin görev süreleri içinde bu
prensibe ne ölçüde ba¤l› kald›klar›n› sürek-
li denetleyecek ve kontrol edecek bir meka-
nizma oluflturulmas›, kurul üyelerinin gö-
revden ayr›lma, al›nma veya uzaklaflt›r›l-
mas› ile ilgili esaslar›n ve nihayet al›nan
kurul karar› ile yönetim kurulu üyesinin ve-
ya yak›nlar›n›n menfaatlerinin çat›flmas›
halinde uygulanacak prosedürlerin aç›k ola-
rak belirlenmesi gerekir (ISSA, 2005a;
ILO; 2007a; ISSA, 2007a). 

Fonlar›n yat›r›m› ile ilgili son iki kriteri;
sosyal güvenlik kurumlar›n›n sahip oldu¤u
varl›klar›n de¤erlendirilmesinde genel ka-
bul görmüfl muhasebecilik ilkelerine uygun
kay›t ve de¤erleme sisteminin kullan›l-
mas› ve fleffafl›k ilkesinin hayata geçirile-
rek Kurum varl›klar› ile ilgili kay›tlar›n sis-
temle ilgili taraflar›n kolayl›kla ulaflabilece-
¤i ve anlayabilece¤i flekilde yay›nlanmas›
kriteri ile, yap›lan yat›r›mlar›n etkinli¤i ile
ilgili performans de¤erlendirme yöntem-

lerinin gelifltirilmesi ve uygulanmas›na yö-
nelik kriter oluflturmaktad›r. Bu son kriter
gere¤ince, fon yat›r›mlar› için belirlenen
hedefler, kullan›lan yöntemler ve araçlar ile
elde edilen ölçülebilir sonuçlar›n düzenli
olarak analiz edilmesi ve sonuçlar›n kamu-
oyuna aç›klanmas› gereklidir (ISSA,
2005a; ILO, 2005a). 
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E. FONLARIN YATIRIMI ‹LE

‹LG‹L‹ TEMEL TARTIfiMALAR

Sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m› ile il-
gili olarak, baz›lar› sürekli gündemde ka-
lan, baz›lar› da yeni güncellik kazanan baz›
temel tart›flma konular› vard›r. Bu konular;
fonlar›n hisse senedi piyasas›nda de¤erlen-
dirilmesi, yurt d›fl› yat›r›mlar›n finansma-
n›nda kullan›lmas› ve daha önce yat›r›m
kriterleri k›sm›nda k›saca bahsedilen, eko-
nomik ve sosyal fayda kriterlerine göre ya-
t›r›lmalar› bafll›klar›nda toplanmaktad›r.  

1. Sosyal Güvenlik Fonlar›n›n Hisse Se-

nedi Piyasas›nda De¤erlendirilmesi

Sosyal güvenlik fonlar›n›n  hisse senedi
piyasas›nda (borsada) de¤erlendirilmesi ba-
z› ülkelerde sürekli, baz› ülkelerde ise yeni
tart›flma gündemine gelen bir husus olarak
dikkati çekmektedir. Fonlara en yüksek ge-
tiriyi sa¤layacak yeni yat›r›m alanlar›n›n
bulunmas› endiflesi yan›nda birçok ülkede
fonlar›n sermaye piyasas›n›n genel iflleyifli-
ni etkileyebilecek büyüklüklere ulaflmas›
tart›flmalar›n yo¤unlu¤unu art›rmaktad›r
(Woodall, 2007, Tanner, 1997; Gale,
2001). Fonlar›n yat›r›m› konusunda en kla-
sik ve yayg›n uygulama, güvenlik ve gelir
kriteri aras›nda bir denge sa¤lama amac›na
en fazla hizmet eden, gelir garantili orta ve
uzun dönemli devlet  tahvili ve bonosu al›-
m›d›r3. Hisse senedi piyasas›ndaki belirsiz-
lik, yüksek getiri yan›nda kaybetme riski-
nin de olmas›, bafllang›çta fonlar› borsadan
uzak tutmufl, baz› ülkelerde de yasal düzen-

lemelerle fonlar›n borsada de¤erlendirilme-
si engellenmifltir. Fonlar›n borsalarda hisse
senedi al›m› yoluyla de¤erlendirilmesi ko-
nusundaki lehte görüfller esas olarak iki te-
mel noktada toplanmakta ve;

• Fonlar›n borsada yat›r›lmas› halinde sos-
yal güvenlik kurumlar›n›n yat›r›m alter-
natiflerinin zenginleflece¤i ve fonlar›n
getiri oranlar›n›n daha yüksek olaca¤›, 

• Genifl fonlar›n borsaya yat›r›lmas› halin-
de sermaye piyasas›n›n derinli¤i artaca-
¤› için özellikle geliflmekte olan ülkeler-
de bu piyasalarda s›kça ortaya ç›kan spe-
külatif hareketler ileri sürülmektedir
(Stephenson and others, 1995; Perez,
1995;  Impavido, 2007).  Bu görüfl taraf-
tarlar›na göre, k›sa dönemde baz› dalga-
lanmalar olsa bile, uzun dönemde hisse
senedi piyasas›n›n getirisi di¤er yat›r›m
araçlar›na göre daha yüksek olacakt›r
(Gale, 2001). Öte yandan, genifl hacimli
sosyal güvenlik fonlar›n›n hisse senedi
piyasas›na yönlendirilmesi, özellikle ge-
liflmekte olan ülkelerde sermaye piyasa-
s›n›n derinli¤ini art›racak, bu ülke piya-
salar›nda görülen spekülatif hareketlere
ba¤l› dalgalanmalar› asgariye indirece¤i
için sermaye piyasas› geliflecek ve istik-
rar kazanacakt›r. 

3 Yayg›n görüfl bu flekilde olmakla birlikte, birçok sosyal
güvenlik kurumunun sahip olduklar› fonlar›n erimesi ve
hatta yok olmas› buna ba¤l› olarak da  fon metodunu terk
etmek zorunda kalmalar›n›n temel sebebini, o döneme ka-
dar fonlar›n›n nerede ise tamam›n› uzun vadeli ve sabit fa-
izli devlet bonosu ve tahvillerine yat›rmalar› oldu¤unu göz-
den kaç›rmamak gerekir (Impavido, 2007; ISSA, 2007a).
Bu gerekçenin belki de en geçerli oldu¤u ülkelerden biri de
Türkiye'dir (Alper, 2006).  



Fonlar›n hisse senedi piyasas›na yat›r›l-
mas›na karfl› olan görüflün ise biri eskiden
beri var olan klasik, di¤eri ise özellikle
ABD'deki tart›flmalarda gündeme gelen iki
temel gerekçesi vard›r. Klasik karfl› ç›k›fl
sebebi, hisse senedi piyasas›n›n tabiat›nda
var olan belirsizlik faktörünün varl›¤› ve
risk oran›n›n yüksekli¤inin, esas amac› ki-
flilere sosyal güvenlik garantisi sa¤lamak
olan sosyal güvenlik fonlar›n›n getirisi ve
daha da önemlisi geri dönüflümü belirsiz
olan bu alana yat›r›lmamas› gerekti¤i nok-
tas›nda yo¤unlaflmaktad›r. Sosyal güvenlik
sistemlerinin esas amac›n›n fertlere, tehli-
keye maruz kald›klar› ve ihtiyaç duydukla-
r› anda gelir garantisi sa¤lamak oldu¤u, bu
birincil amac› tehlikeye sokacak veya ikin-
ci planda b›rakacak yat›r›m alternatiflerinin
söz konusu olmamas› gerekti¤ini vurgula-
yan görüfl, flu ana kadar, fonlar›n hisse se-
nedi piyasas›na yönlendirilmemesinin
önündeki en geçerli ve önemli gerekçe ola-
rak görülmektedir. 

‹kinci görüfl esas olarak ABD'deki tart›fl-
malarda gündeme gelmifltir. Önemli büyük-
lü¤e ulaflan sosyal güvenlik fonlar›n›n bor-
saya yönlendirilmesi halinde, bizzat hükü-
metlerin spekülasyon yapma gücüne sahip
olacaklar›, bir nevi kamu fonu olarak de¤er-
lendirilebilecek fonlar›n yat›r›m› ile ilgili
karar sürecinin ve bu süreçte etkili olacak
faktörlerin “rekabete dayanan serbest piya-
sa ekonomisinin” iflleyiflini ortadan kald›ra-
ca¤›, özel sektör iflletmelerinin devletleflti-
rilmesi veya kamulaflt›r›lmas›na, bir bütün

olarak da ekonominin “sosyalizasyonuna”
yol açaca¤›, hatta uzun dönemde ortaya ç›-
kan politik etkilerle bir tür sosyalist ekono-
mi anlay›fl› hakim olaca¤› ileri sürülmekte-
dir (Stephenson and others, 1995; Tanner,
1997, Ferrera-Tanner, 1998). 

Bu görüfl taraftarlar›na göre, sosyal gü-
venlik fonlar›n›n borsada de¤erlendirilmesi
halinde, hükümetler,  bir anlamda halk›n
ödedi¤i vergileri (primleri) kullanarak, eko-
nomide kimin kazanan kimin kaybeden ola-
ca¤›na karar vermifl olacaklard›r (Ferrera-
Tanner, 1998, Tanner, 1997). Fonlar›n,
hangi flirketlerin hisse senedi al›m›nda kul-
lan›laca¤› ile ilgili karar sürecinde yaln›zca
yüksek getiri ve risk faktörü gibi objektif
faktörler de¤il, siyasetin do¤as› gere¤i, ya-
t›r›m kararlar›nda siyasi faktörler de dikka-
te al›nacakt›r. Nitekim, borsada hisse sene-
dine yat›r›m yap›lacak flirketler  belirlenir-
ken,  hükümetlerin, sigara flirketlerine yat›-
r›m yap›p yapmayaca¤›, sendikalaflma kri-
terinin flirket hisse senetlerinin al›m kara-
r›nda etkili olup olmayaca¤›, hükümetlerin
uygulad›klar› d›fl politikan›n bir gere¤i ola-
rak çeflitli yapt›r›mlar uygulad›¤› ülkelerle
ticari iliflkide bulunan flirketlerin hisse se-
netlerini boykot edip etmeyece¤i ve ›rkç›
politika uygulayan flirketlerin senetlerinin
al›n›p al›nmayaca¤› gibi  ciddi problemler
ortaya ç›kacakt›r (Ferrera-Tanner, 1998;
Tanner, 1997). Geçmiflte, ABD'de baz› eya-
letlerin kendi çal›flanlar› için oluflturduklar›
emeklilik fonlar›n›n yat›r›m alanlar›n› belir-
lerken baz› Güney Amerika ülkeleri ile
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Güney Afrika ve ‹rlanda'ya yat›r›m yapan
flirketlere yönelik olarak uygulad›klar› am-
bargo bu endifleleri art›rmaktad›r (Ferrera-
Tanner, 1998; Tanner, 1997). Yukar›da be-
lirtilen endiflelerle getirilen her s›n›rlama ve
müdahale, serbest piyasa mekanizmas›n›n
iflleyifline müdahale anlam›na gelecektir.
Bu çeliflkiyi bir örnekle aç›klamak gerekir-
se, kamu sa¤l›¤›ndan sorumlu bir hüküme-
tin, kamu sa¤l›¤› için ciddi bir tehdit oldu-
¤u belirtilen sigara flirketlerinin hisse senet-
lerine yat›r›m yapmas› uygulad›¤› sa¤l›k
politikas›na, yaln›zca bu endifle ile yat›r›m
yapmamas› serbest piyasa ekonomisinin ifl-
leyifline ayk›r›  müdahale anlam›na gele-
cektir. Fonlar›n hisse senetlerine yat›r›l›p-
yat›r›lmamas› ile ilgili ideolojik tart›flmalar,
ne oranda gelir getirece¤inden daha önemli
hale gelmifl görünmektedir.

Yukar›da belirtilen gerekçeleri asgariye
indiren veya ortadan kald›ran uygulamalar-
la fonlar›n hisse senedi piyasas›nda de¤er-
lendirilmesi mümkündür. Fonlar›n hisse se-
nedi piyasas›nda yat›r›m›n›n profesyonel
arac› kurulufllar arac›l›¤› ile yapt›r›lmas›
ve/veya flirketlerin faaliyet alanlar› ile ilgili
olarak herhangi bir s›n›rlamaya yer ver-
meksizin  hisse senedi indeksleri olufltura-
rak fonlar›n bu endekslere yat›r›lmas› bu
elefltirileri büyük ölçüde önleyecektir (Bos-
worth, 1997). Bu son öneri, ISSA taraf›n-
dan haz›rlanan rehberde belirtilen, politik
müdahalelere imkan vermeyecek ayr› bir
fon yönetim birimi oluflturulmas› ve profes-
yonel yat›r›mc›lardan veya kurulufllardan

hizmet al›nmas› prensipleri ile yak›ndan il-
gilidir. 

2. Sosyal Güvenlik Fonlar›n›n Yurtd›fl›

Yat›r›mlarda De¤erlendirilmesi

Özellikle ülke içi mali piyasalar›n derinli-
¤inin yeterli olmad›¤› durumlarda yurt d›fl›
yat›r›mlar bir zorunluluktur ve fonlar için
daha yüksek getiri sa¤laman›n etkin yolla-
r›ndan biridir (Konkolewsky, 2007; ISSA,
2005b). E¤er daha çok yat›r›m f›rsat› ve da-
ha yüksek getiri sa¤lama imkan› var ise
yurt d›fl› yat›r›m tercih edilir bir alternatif-
tir. Yurt d›fl› yat›r›m alternatifinin olmas›,
yüksek getiri yan›nda fon varl›klar›n›n yat›-
r›m alanlar›n›n çeflitlendirilmesi ve yat›r›m
riskinin azalt›lmas›na da katk›da buluna-
cakt›r (Konkolewsky, 2007; ISSA, 2005b). 

Ancak, daha öncede vurgulanmaya çal›-
fl›ld›¤› gibi, özellikle tasarruf yetersizli¤i
dolay›s›yla sosyal güvenli¤in finansman
metodunun fon yöntemi olarak seçildi¤i
geliflmekte olan ülkelerde, fonlar›n yurtd›fl›
yat›r›mlara yönlendirilmesini savunmak
kolay de¤ildir. Sosyal güvenlik fonlar›n›n
yurt d›fl›nda yat›r›lmas›, ekonomik büyü-
meyi sa¤layacak içe yönelik yat›r›mlar›
azaltaca¤› için ülke ekonomisinin büyüme-
si  aleyhine olarak alternatif bir maliyet ge-
tirecektir. Kabul etmek gerekir ki, birçok
ülke bu olumsuz geliflmenin varl›¤›n› bafl-
tan tahmin ederek önlem almaya çal›flm›fl,
bir yandan yasal düzenlemelerle, di¤er yan-
dan da fon yat›r›m›ndan sorumlu idari biri-
min kararlar› ile yurt d›fl›na yat›r›m› yasak-



lam›fl veya s›n›rland›rm›flt›r. Öte yandan,
fonlar›n yurt d›fl›nda yat›r›lmalar›na yönelik
aç›k yasaklamalar ve engellemelerin olma-
d›¤› durumlarda da fon yönetimlerinin ge-
nellikle ülke içinde yat›r›m yapma e¤ili-
minde olduklar› dikkat çekmektedir (Kon-
kolewsky, 2007, Yermo, 2008; ISSA,
2005a).

Bu noktada, k›sa dönemde tasarruflar›na
daha yüksek getiri sa¤lanmas› amac›yla
yurt d›fl›nda yat›r›m yap›lmas› beklentisin-
de olan fon yaratan toplum kesimi (sosyal
güvenlik sisteminin üyeleri) ile, fonlar›n
yurt içinde yat›r›lmas› halinde uzun dönem-
de sa¤lanacak ekonomik iyileflme ile genel
refah seviyesi artacak genel toplum kesimi-
nin uzun dönemli menfaatleri aras›nda bir
uzlaflma sa¤lanmas› gerekmektedir. Ancak,
bu uzlaflmay› sa¤lamak, uygulamada çok
kolay de¤ildir. Sosyal güvenlik program›-
n›n kapsam› geniflledikçe, genelin menfaat-
leri ile fon yaratan grubun menfaatleri örtü-
flece¤i için çözüm kolaylaflacak, darald›kça
zorlaflacak, hatta çat›flma konusu olabile-
cektir. 

Sosyal güvenlik fonlar›n›n yurt d›fl› yat›-
r›mlarda de¤erlendirilmesi ile ilgili belirle-
yici faktörlerden biri de, uluslararas› serma-
ye piyasas›n›n fleffafl›¤› ve fon yönetiminin
yabanc› ülke sermaye piyasalar› hakk›ndaki
bilgi seviyesinin yeterlili¤idir. Uluslar aras›
sermaye piyasas› hareketlerinin karmafl›kl›-
¤› ve belirsizli¤i yan›nda ülkelerin sermaye
piyasalar› ile ilgili s›k de¤iflen ve farkl› dü-

zenlemeleri baflar›l› bir yat›r›m politikas›-

n›n önemli flartlar›ndan birini oluflturan flef-

fafl›k ilkesini ortadan kald›rmaktad›r. ISSA

fon yat›r›m rehberindeki yat›r›m komitesi

oluflturma ve uzman bilgisi deste¤i alma

prensiplerinin önemi ortaya ç›kmaktad›r

(ISSA, 2005a). Birçok ülkenin, kendi ser-

maye piyasalar›n›n istikrar›n› korumak için

getirdi¤i s›n›rlamalar da bir baflka s›n›rlay›-

c› faktör olmaktad›r. Bütün bu belirsizlikle-

re ra¤men, özellikle geliflmifl ülke sosyal

güvenlik kurumlar›n›n giderek artan oranda

olmak üzere yabanc› ülkelerde yat›r›m yap-

t›klar›  dikkat çekmektedir ( ISSA, 2007a;

Impavido, 2007).

3.  Fonlar ve Ekonomik ve Sosyal Fayda

Kriteri 

Subjektif yat›r›m kriterleri olarak tan›m-

lanan ekonomik ve sosyal fayda kriteri, de-

taya inildi¤i zaman, sosyal güvenlik fonla-

r›n›n yat›r›m politikas› ve stratejisi ile ilgili

farkl› tart›flma boyutlar›n› gündeme getir-

mektedir. Öte yandan, özellikle son on y›l-

l›k dönemde bu kritere ba¤l› yat›r›mlar ko-

nusunda yap›lan yay›n say›s› artarken, or-

tak kriterler gelifltirme konusunda da önem-

li geliflmeler sa¤lanm›flt›r (Boatin-Nyarko,

2007). Ekonomik ve sosyal fayda kriteri ile

ilgili temel tart›flma noktalar› ve görüfller,

özet olarak, afla¤›daki bafll›klarda toplan-

m›flt›r (Boatin, Nyarko, 2007; ILO, 2005a;

ISSA, 2005b; ISSA, 2007c).
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• Tablo’1 de de görüldü¤ü gibi, baz› ülke-
lerde, sosyal güvenlik fonlar›n›n ve var-
l›klar›n›n sahip oldu¤u büyüklük, fonla-
r›n yat›r›m› için takip edilecek politika
ve belirlenecek stratejilerin, kaç›n›lmaz
olarak sosyal güvenlik sisteminin faali-
yet gösterdi¤i ülkenin,  baflta ekonomik
büyüme olmak üzere temel ekonomik
büyüklüklerini ve makro politikalar›n›
do¤rudan etkileyecektir (Woodall,
2007). Bu etkileflim karfl›l›kl›d›r ve IS-
SA yat›r›m rehberinde belirtildi¤i gibi
fonlar›n yat›r›m politika ve stratejileri ile
ülkenin genel ekonomik politika ve stra-
tejilerinin uyumlaflt›r›lmas› zorunlulu¤u
vard›r. 

• Ekonomik ve sosyal fayda kriteri, sosyal
güvenlik kurumlar›n›n geleneksel fon
yat›r›m politikalar›nda esas ald›klar› gü-
venlik (risk) ve gelir (getiri) kriteri ara-
s›nda denge sa¤lamay› amaçlayan yat›-
r›m politikalar›n› ve yaln›zca ekonomik
ve mali göstergeleri esas alan perfor-
mans ölçüm kriterlerini yetersiz hale ge-
tirmifltir. Sosyal amaçl› yat›r›mlarda fon
yönetimlerinin baflar›s›n› ve performan-
s›n› belirlemek için klasik finansal gös-
tergelerin d›fl›nda idari, sosyal, çevresel
ve hatta ahlaki faktörleri dikkate alan
yeni kriterler gelifltirme gere¤i ortaya
ç›km›flt›r.

• Ekonomik ve sosyal amaçl› yat›r›mlar,
do¤rudan sosyal güvenlik fonlar› kulla-
n›larak yap›labilece¤i gibi, bu amaçlar›n

gerçekleflmesine yönelik alanlarda faali-

yet gösteren kamu ve özel sektöre ait te-

flebbüslerin do¤rudan veya dolayl› flekil-

de desteklenmesi ile de gerçeklefltirilebi-

lir.    

• Ekonomik ve sosyal fayda kriterine göre

yap›lacak yat›r›mlarla ilgili politika ve

stratejilerin yaln›zca fon yat›r›m›ndan

sorumlu yönetim birimi taraf›ndan de¤il,

özellikle fonu yaratan toplum kesiminin

ve temsilcilerinin görüfl, öneri ve destek-

lerini de alacak bir yöntem benimsene-

rek belirlenmelidir. Hangi flekilde olufl-

turulursa oluflturulsun, fon yönetimleri-

nin kendi bafllar›na bu deste¤i alacak

iliflkiler a¤›n› kurmas› mümkün de¤ildir.

Bu noktada hükümetlerin devreye gir-

mesi bir zorunluluktur.   

• Ekonomik ve sosyal amaçla yap›lacak

yat›r›mlarda, fon yat›r›m rehberinde be-

lirtilen fleffafl›k, hesap verebilme, dene-

time aç›k olma ve kamuoyunu bilgilen-

dirme kriterlerine daha fazla önem veril-

mesi gerekmektedir. Bu ilkelerin hayata

geçirilmesi, genel toplum menfaatleri ile

fon yaratan grubun menfaatlerinin uzlafl-

t›r›lmas›n› kolaylaflt›racakt›r.

• Ekonomik ve sosyal fayda kriteri ile ya-

p›lan yat›r›mlar›n sürekli gözlenmesi ve

sonuçlar›n daha s›k aral›klarla de¤erlen-

dirilmesi zorunlulu¤u vard›r.

• Ekonomik ve sosyal amaçl› yat›r›mlar
artt›kça, fon yönetimi ile siyasi iktidar
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aras›ndaki iliflkilerin de s›klaflmas› kaç›-
n›lmaz olmaktad›r4. Bu noktada, arzu
edilmeyen politik müdahaleleri önleme-
nin yolu, genel bir yat›r›m politikas› ve
stratejisinin belirlenmesidir. 

• Ekonomik ve sosyal fayda kriterine göre
yap›lacak yat›r›mlar genellikle düflük
getirisi olan yat›r›mlar olarak kabul edi-
lir. Ancak, yat›r›m alanlar›n›n isabetli
seçilmesi halinde bu genel kanaatin ak-
sine, di¤er yat›r›m alanlar›na göre daha
yüksek getiri sa¤layan yat›r›m alanlar›
da vard›r (Boatin-Nyarko, 2007). 

• Ekonomik ve sosyal fayda kriterine göre
yap›lacak yat›r›mlar için baflar› kriteri
olarak di¤er yat›r›m alanlar› için uygula-
nan göstergelerin kullan›lmas› yan›lt›c›
olabilir. Bu noktada, çok tart›flmal› ol-
makla birlikte, “sosyal getiri oran›” gibi
yeni baflar› kriterlerinin gündeme getiril-
mesi söz konusu olabilir.

• Ekonomik ve sosyal fayda kriteri ile ya-
p›lacak yat›r›mlar, toplumun geneli için
ne kadar önemli ve öncelikli  olursa ol-
sun, fon yaratan kesimin menfaatlerinin
korunmas›n›n ve gelifltirilmesinin önce-
likli amaç oldu¤u ilkesi göz ard› edilme-

meli, aksine bir kanaat oluflmas›na im-
kan verilmemelidir.  

F. SOSYAL GÜVENL‹K FONLARI

YATIRIM UYGULAMALARI

ISSA, yaln›zca sosyal güvenlik fonlar›n›n

yat›r›m esaslar› ile ilgili bir rehber haz›rla-

makla kalmam›fl, bir dizi çal›flma ile bu ala-

na olan ilgiyi ve araflt›rmalar› art›r›c› faali-

yetlerde bulunmufltur. Öncelikle, bu alanda

yap›lacak çal›flmalar› kolaylaflt›rmak için

2002 y›l›ndan itibaren çeflitli ülkelere ait

fon yat›r›m uygulamalar› ile ilgili istatistiki

veri toplama ve veri taban› oluflturma çal›fl-

malar›n› bafllatm›flt›r. ISSA'n›n kendi ifade-

si ile, henüz bu alanda dikkate de¤er bir ba-

flar› sa¤lanamam›fl olsa da (ISSA, 2005a),

bu veriler kullan›larak ilk araflt›rmalar ya-

p›lm›flt›r. ISSA, gerek kendi uzmanlar› ge-

rekse di¤er araflt›rmac›lar taraf›ndan yap›-

lan araflt›rmalar› baflta veri deste¤i olmak

üzere çok yönlü olarak desteklemifl ve tefl-

vik etmifltir. Nihayet, haz›rlanan yat›r›m

rehberinin olgunlaflmas›na katk› sa¤lamak

üzere, hem yap›lan araflt›rma sonuçlar›n›n,

hem de çeflitli ülkelerdeki fon yat›r›m uygu-

lamalar›n›n de¤erlendirildi¤i uluslararas›

bir toplant› düzenlemifltir (ISSA, 2005a). 

Sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m uygu-

lamalar› ile ilgili olarak yap›lan çeflitli arafl-

t›rmalar›n kapsam› ve sonuçlar› afla¤›da su-

nulmufltur.
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4 Nitekim, fon yat›r›m ve yönetimine yönelik politik
müdahaleleri önlemenin yollar› aras›nda, ba¤›ms›z bir
yönetim kurulu oluflturma, yönetim kurulu üyesi olman›n
uzmanl›k flart›na ba¤lanmas›, profesyonel yöneticilerden
sözleflme ile hizmet al›nmas›, indekslenmifl fonlara yat›r›m
yap›lmas› yan›nda, yat›r›mlarda ekonomik ve sosyal
endiflelerden ziyade yüksek getiri sa¤lama amac›n›n ön
plana al›nmas› önerilmektedir (Gale, 2001).  



ISSA taraf›ndan 43 üye ülkeyi kapsama
amac›yla yap›lan ilk araflt›rma bütün soru-
lara cevap veren aralar›nda Barbados, Ka-
nada, Danimarka, Fransa, ‹rlanda, Ürdün,
Portekiz, Japonya, ‹sveç ve ABD gibi ülke-
lerin bulundu¤u 15 ülke fon yat›r›m uygula-
malar›n› yönelik olarak gerçeklefltirilmifltir.
Toplam fon büyüklü¤ü 3.5 trilyon ABD do-
lar› civar›nda olan bu ülkelerdeki fon yat›-
r›m uygulamalar›; 

• Yat›r›m yap›labilecek sosyal güvenlik
fonlar›n›n, sosyal güvenlik sisteminin
di¤er gelir-gider harcamalar›ndan ayr›
tutuldu¤u durumlarda, fon yönetiminin
daha kolay ve düflük yönetim maliyeti
ile gerçeklefltirildi¤i, Fransa hariç olmak
üzere yönetim ve fon yat›r›m maliyetle-
rinin toplam gelir ve varl›klar›n yaln›zca
% 0,3 (binde 3) ve daha alt›nda oldu¤u,
bu aç›dan özel emeklilik ve tasarruf
programlar›na bariz bir üstünlük sa¤la-
d›klar›n›, 

• ABD hariç olmak üzere, fon yönetimi-
nin genel sosyal güvenlik program› tara-
f›ndan gerçeklefltirildi¤i ülkelerde fonla-
r›n getiri oran›n›n ortalama % 11,06;  Ja-
ponya hariç olmak üzere fonlar›n sosyal
güvenlik sistemi d›fl›nda oluflturuldu¤u
ve yönetildi¤i durumlarda getiri oran›n›n
% 12,58 civar›nda gerçekleflti¤i ve bu
getiri oranlar›n›n Hollanda, ‹sviçre, ‹n-
giltere ve ‹rlanda'daki özel emeklilik
fonlar›n›n getiri oranlar›na yak›n ve hat-
ta baz› durumlarda yüksek oldu¤unu, 

• Hesap verme kriteri bak›m›ndan, kamu
sosyal güvenlik programlar› yat›r›m fon-
lar› yönetimlerinin özel sektör fon yöne-
timlerine göre daha  uygun bir yap›ya
sahip olduklar›, kamu fon yönetimleri-
nin sosyal güvenlik kurumu yönetim ku-
ruluna, üyelere, sosyal taraflara ve ka-
muoyuna düzenli ve detayl› bilgi aktar-
d›klar›, bu fonlar›n ilgili bakanl›klar ve
çok zamanda do¤rudan parlamentolar›n
gözetimine tabi olduklar› ve bu gözetim
sonucu olarak adli ve idari soruflturmala-
ra tabi olduklar›n›, 

• Finansman metodu olarak da¤›t›m yön-
temini benimsemifl olmakla birlikte ge-
lecekte ortaya ç›kabilecek mali problem-
leri çözmek için ihtiyat fonu oluflturan
sosyal güvenlik kurumlar›n›n k›smi fon
yönteminin avantajlar›n› iyi de¤erlendir-
di¤i, ihtiyat fonu oluflturan bu kurumla-
r›n baflta nüfusun yafllanmas› olmak üze-
re gelecek dönemlerde ortaya ç›kabile-
cek ilave giderleri karfl›layabilmek için
giderek daha güçlü bir mali yap›ya sahip
olduklar›n›, 

• Birçok ülkede, özellikle ülke içinde ya-
p›lan yat›r›mlar için sosyal güvenlik ku-
rumlar›na yönelik vergi muafiyetleri ve
ayr›cal›klar› getirildi¤ini,

• Sosyal güvenlik fonlar› için ayr› yöne-
tim birimi oluflturan ülkelerde; hisse se-
nedi piyasas›na yap›lan yat›r›mlar›n
yüksek riskli fonlara ve ülke d›fl›na yat›-
r›m yapma e¤iliminin daha yüksek oldu-
¤unu, 
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ortaya koymufltur (ISSA, 2007a). ‹kinci

araflt›rma, aralar›nda Cezayir, Bahreyn, Ka-

nada, Danimarka, Fransa, Gana, Endonez-

ya, ‹ran, Japonya, Meksika, ‹sveç, Uruguay

ve Portekiz gibi dünyan›n de¤iflik bölgele-

rinden seçilen ISSA üyesi 31 ülkeyi kapsa-

yacak flekilde, yine ISSA'n›n deste¤i ve gö-

zetiminde gerçeklefltirilmifl, bu araflt›rmada

genel olarak fonlar›n yat›r›m uygulamalar›,

ancak özellikle de sosyal ve ekonomik fay-

da kriterinin hayata geçirilmesine yönelik

ülke uygulamalar› tart›fl›lm›flt›r (Boatin-

Nyarko, 2007). Araflt›rmada ekonomik ve

sosyal fayda kriteri ile ilgili tan›mlar bir

nebze de¤ifltirilmifl ve bu amaçla yap›lan

yat›r›mlar, sosyal sorumluluk esas›na daya-

nan yat›r›mlar ve ekonomik amaçl› yat›r›m-

lar olarak ikiye ay›rm›flt›r. Bir anlamda,

1980'li y›llarda göz ard› edilen ekonomik

ve sosyal fayda kriterine ba¤l› yat›r›mlar›n

yeniden gündeme geldi¤i iddias›n› test eden

araflt›rman›n dikkat çeken bir di¤er özelli¤i

ise çeflitli ülke uygulamalar›n›, ISSA fon

yat›r›m rehberinde belirlenen ilkeleri, ku-

rumsal yap›, yönetim ve karar mekanizma-

lar›n› da kapsayacak flekilde de¤erlendirmifl

olmas›d›r. Çal›flma kapsam›nda olan 31 ül-

keden, toplam fonlar›n % 96’s›na sahip

olan ve fon yat›r›mlar›n›n da % 77’sini ger-

çeklefltiren 4 ülke ile di¤erlerini ay›rarak

yap›lan de¤erlendirmede elde edilen sonuç-

lar:

• Araflt›rma kapsam›ndaki ülke sosyal gü-

venlik sistemlerinin 1924-2003 y›llar›

aras›nda kurulduklar›, sosyal güvenlik

fonlar› yat›r›m politikalar›n›n kurum yö-

netim kurullar› taraf›ndan belirlendi¤i,

üçte birinin yat›r›m politikalar›n›n kuru-

lufl kanunlar› ile belirlendi¤i, fonlar›n

yat›r›m alanlar› belirlenirken yasa koyu-

cunun kurum yönetim kurulu, sermaye

piyasas› uzmanlar› ve sosyal taraflarla

görüfl al›flveriflinde bulunuldu¤u, belirle-

nen yat›r›m politikalar›n›n söz konusu

ülkelerin % 33'ünde her y›l, % 22'sinde

3 y›lda bir, % 6's›nda 2 y›lda bir ve ka-

lan % 39'unda ise herhangi bir periyodik

zaman aral›¤› belirlenmeksizin gerekli

görüldü¤ünde gözden geçirilerek yeni-

lendi¤i,

• Araflt›rma kapsam›ndaki sosyal güven-

lik kurumlar›n›n % 40 oran›nda varl›kla-

r›n› sözleflmelerle özel yat›r›m kurulufl-

lar› vas›tas›yla de¤erlendirdikleri, fonla-

r›n yat›r›m›nda  yaln›zca bir birimin so-

rumlu oldu¤u kurum say›s›n›n % 28; bir-

den fazla yönetim birimi kullananlar›n

oran›n›n ise % 20 oranlar›nda  oldu¤u,

• Kapsamdaki ülke sosyal güvenlik ku-

rumlar›n›n % 94 gibi a¤›rl›kl› bir oran›-

n›n fon varl›klar›n› kolay nakde çevrile-

bilir, sabit getirili yat›r›m araçlar› ile de-

¤erlendirdi¤i, % 89’unun tahvillere, 

% 67'sinin gayrimenkul yat›r›m›na tah-

sis etti¤i, sosyal sorumluluk ve ekono-
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mik amaçl› yat›r›m yapanlar›n say›s›n›n

oran›n›n ise s›ras› ile % 33 ve 28 oldu¤u,

ancak toplam yat›r›mlar›n % 77'sini ger-

çeklefltiren 4 büyük OECD üyesi ülke

sosyal güvenlik kurumlar›n›n fonlar›n

sosyal sorumluluk esasl› ve ekonomik

amaçl› yat›r›mlarda hiç de¤erlendirme-

dikleri,

• Fonlar›n yönetimi ve yat›r›m›ndan so-

rumlu idari yap›lanma bak›m›ndan ise,

ülkelerin % 95'inde fon yönetiminden

do¤rudan sorumlu bir yönetim kurulu

oldu¤u, bunlardan yaln›zca % 27'sinde

yönetim kurulunun ba¤›ms›z olarak ku-

ruldu¤u, % 65'inin fon yönetim kurulla-

r›nda iflçi ve iflveren temsilcileri baflta

olmak üzere çeflitli kesimlerin temsilci

bulundurduklar›, ülkelerin % 33'ünde si-

yasi iktidar de¤ifltikçe yönetim kurullar›-

n›n da de¤ifltirildi¤i, fon yönetim kurulu

üyelerinin ço¤unlukla 2 veya 5 er y›l sü-

re ile olmak üzere (% 48) belirli süreler-

le görevlendirildikleri, fon yönetim ku-

rullar›n›n a¤›rl›kl› olarak ayda bir top-

land›klar› (%50), fon yat›r›m kararlar›-

n›n al›nmas› sürecinde al›nan karar›n

üyelerden herhangi biri veya birilerinin

kiflisel menfaatlerini ilgilendirmesi ha-

linde  a¤›rl›kl› olarak (% 71) bu iliflkinin

aç›klanmas› ve söz konusu üye veya

üyelerin karar sürecinin d›fl›nda b›rak›l-

d›klar›, 

• Araflt›rman›n yap›ld›¤› 5 y›ll›k dönem-

de, en yüksek getiriyi sa¤lama bak›m›n-

dan, ilk s›rada % 50,2 oran› ile tahville-

rin yer ald›¤›,  bunu sabit oranl› getiri

sa¤layan yat›r›mlar›n (% 48,8) takip etti-

¤i, kolay nakde çevrilebilir yat›r›mlar›n

getiri oran›n›n % 26,6; sosyal ve ekono-

mik amaçl› yat›r›mlar›n getirilerinin ise

% 14-15 civar›nda gerçekleflti¤ini,

ortaya koymufltur (Boatin-Nyaki, 2007).

Araflt›rma kapsam›ndaki ülke uygulamalar›

bak›m›ndan,  sosyal sorumluluk esasl› ve

ekonomik amaçl› yat›r›mlar›n beklenenden

düflük ç›km›fl, ancak bu yat›r›mlar›n›n

amaçlar›n›n kamuoyuna iyi aç›klanmas› ve

sosyal amaçl› yat›r›m kriterlerinin iyi ta-

n›mlanmas› halinde de¤iflen risk alg›lama-

s›na ba¤l› olarak bu alana yap›lacak yat›-

r›mlar›n artaca¤› beklentisi dile getirilmifl-

tir. 

OECD taraf›ndan esas olarak, 2006 y›l›

itibar›yla 24.6 trilyon ABD dolar›na ulaflan

özel ve flirket emeklilik fonlar› üzerine ya-

p›lan bir çal›flmada, ayn› y›l itibar›yla 4.1

trilyon ABD dolar›na ulaflan kamu sosyal

güvenlik fonlar›n›n yat›r›m uygulamalar›

ile ilgili de¤erlendirmelere de yer verilmifl-

tir (OECD, 2007). Kamu sosyal güvenlik

fonlar› ile ilgili de¤erlendirmelere göre:

• Fonlar a¤›rl›kl› olarak hükümet bonola-

r›na ve hisse senetlerine yat›r›lmaktad›r.
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• ABD5 ve ‹spanya, özel düzenlemeler
dolay›s›yla bütün fonlar› bu amaçla özel
olarak ç›kar›lm›fl hükümet bonolar›na
yat›rmaktad›rlar.

• 2000'li y›llar›n bafl›ndan itibaren fonla-
r›n hükümet bonosu yerine hisse senetle-
rine yat›r›lmas› e¤ilimleri güçlenmifltir.
Nitekim, 2001 y›l›nda Kanada'da fonla-
r›n % 15,6's› hisse senedi, % 64,6's› dev-
let bonolar›na yat›r›lm›flken, bu oranlar
2006 y›l›nda  % 58,5 hisse senedi, 
% 31,8 bono olarak de¤iflmifltir. Benzer
geliflme Fransa ve Finlandiya'da da göz-
lenmifltir. Finlandiya'da 2001’de % 15
olan hisse senedi yat›r›mlar› 2006’da 
% 40,4’e yükselmifl, Fransa'da ise 2006
y›l› itibar›yla hisse senetlerine yat›r›lan
fonlar % 62,1’e ulaflm›flt›r.

• OECD ülkeleri sosyal güvenlik fonlar›-
n›n yat›r›m alanlar› ile ilgili iki dikkat

çekici geliflme daha gözlenmifltir. Bun-
lardan ilki, henüz oran olarak çok küçük
de olsa, son y›llarda fonlar›n özel flirket
tahvilleri ve yüksek riskli fonlara (hedge
funds) yat›r›m yapmaya bafllamalar›, di-
¤eri ise özellikle Norveç, Yeni Zelanda,
‹rlanda ve Fransa gibi ülkelerde fonlar›n
yurt d›fl›nda yat›r›lm›fl olmas›d›r.  Yurt
d›fl› yat›r›mlar›n oran›, istisnai bir örnek
olarak Norveç'de % 100 olarak gerçekle-
flirken, bu ülkeyi % 75,9 ile Yeni Zelan-
da, % 35,4 ile ‹rlanda ve % 29 ile Fran-
sa takip etmifltir. 

OECD taraf›ndan 2007 y›l› Aral›k ay›nda
Paris'te düzenlenen Kamu Emeklilik Fonla-
r› ile ilgili seminerde sunulan araflt›rmalar,
tebli¤ler ve yap›lan tart›flmalardan hareket-
le yap›lan genifl kapsaml› bir de¤erlendir-
mede, belirli ülkelerde kamu sosyal güven-
lik fonlar›n›n yat›r›m› ile ilgili tecrübeleri,
ISSA ve OECD taraf›ndan haz›rlanan fon
yat›r›m rehberindeki ilkeler esas al›narak
hem idari yap›lanma hem de fon yat›r›m
alanlar› bak›m›ndan de¤erlendirilmifltir. Bu
de¤erlendirmede elde edilen sonuçlara göre
(Yermo, 2008):

• De¤erlendirme kapsam›na al›nan Fran-
sa, ‹rlanda, Yeni Zelanda, ‹sveç gibi ba-
z› ülkeler, 1990'l› y›llar›n sonu ve
2000’li y›llar›n bafl›nda  sosyal güvenlik
fonu oluflturmaya bafllamalar›na ra¤men
hem biriken fonlar›n GSMH'ya oran›,
hem de y›ll›k büyüme h›zlar› bak›m›n-
dan dikkat çekici geliflmeler sa¤lam›fl-
lard›r.
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5 OECD ülkeleri aras›nda en büyük sosyal güvenlik fonu-
na sahip olan ABD'de bütün fonlar›n, bu amaçla özel ola-
rak ç›kar›lm›fl hazine bonolar›na yat›r›lm›fl olmas› berabe-
rinde farkl› bir tart›flmay› da getirmifltir. Nitekim, Hazi-
ne'nin hem primleri toplayan hem de sosyal güvenlik kuru-
mu ad›na emeklilik ödemelerini gerçeklefltiren kurum oldu-
¤u, harcan›ncaya kadar toplanan paralar›n Hazine'de kal-
d›¤›, gerçekte sosyal güvenlik fonuna aktar›lan reel anlam-
da bir para olmad›¤›, bu aktarman›n Hazine kay›tlar›nda
iki hesap aras›nda gerçeklefltirilen bir muhasebe ifllemi ile
gerçekleflti¤i ve bir tür “illüzyon” yarat›ld›¤› ileri sürül-
mektedir. Gerçekte, reel anlamda el de¤ifltiren bir para ol-
mad›¤›, fonlar›n ve bu fonlara iflletilen faizlerin yaln›zca
muhasebe kay›tlar›nda görülen de¤erler oldu¤u, Hazi-
ne'nin gelecek dönemlerdeki emeklilik ödemelerini, sadece
muhasebe kay›tlar›nda oluflturulan hayali sosyal güvenlik
fonlar› ile de¤il,  ödemenin yap›laca¤› dönemde toplana-
cak vergilerle yapaca¤› belirtilmektedir ( John, 2004, Rich-
man, 2001). 



• Kanada, Fransa, ‹rlanda, Yeni Zelanda
ve ‹sveç gibi sosyal güvenlik fonlar› için
ayr› yönetim birimi oluflturmufl ülkelerin
fon yönetimi bak›m›ndan,  fonlar›n do¤-
rudan hükümet veya sosyal güvenlik ku-
rumuna ba¤l› olarak yönetildi¤i ülkelere
göre daha avantajl› oldu¤u görülmüfltür.
Fon yönetimine siyasi müdahale azal-
d›kça, yat›r›m alanlar› ve stratejilerinin
belirlenmesinde objektiflik, yönetim
aç›s›ndan fleffafl›k ve hesap verebilirlik
ilkelerinin hayata geçirilmesi ile fon yö-
netiminde uzmanl›¤a öncelik verme ve
uzman eleman istihdam› bak›m›ndan da-
ha baflar›l› olundu¤u dikkat çekmifltir.

• Sosyal güvenlik kurumu ve fon yönetim
kurulu üyelerinin belirlenmesi süreci ve

seçim kriterleri, kurul üyelerinin say›s›,
kurullar›n görev yetki ve sorumlulukla-
r›n›n belirlenmesinin fon yönetiminin
baflar›s›n› tayinde etkili oldu¤u, söz ko-
nusu ülkelerde kurul üye say›s›n›n 7 ila
20 aras›nda de¤iflti¤i, üye say›s› az olan
kurullar›n daha çabuk ve daha etkin ka-
rarlar ald›klar›, fon yat›r›m› ile ilgili bir
komite oluflturman›n yat›r›mlar›n baflar›-
s›n› do¤rudan etkiledi¤i belirtilmifltir.
Bir bütün olarak kamu fon yönetimleri-
nin ISSA ve OECD yat›r›m rehberlerin-
de belirtilen iç denetim, ba¤›ms›z d›fl de-
netim, kamuoyuna bilgi verme ve rapor-
lama, fleffafl›k gibi temel kriterlere uy-
gun bir yap›lanma içinde olduklar› göz-
lenmifltir.
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Yat›r›m Araçlar›

Ülkeler Hisse Senedi Bono-Tahvil Nakit Gayri Menkul Di¤er

Kanada 58,5 31,8 0,6 4,6 4,5

Fransa 62,1 26,4 11,5

‹rlanda 77,1 13,3 4,7 3,0 0,6

Japonya 37,3 62,7

Kore 8,9 89,3 0,4 1,2

Y.Zelanda 60,0 20,1 7,2 12,7

Norveç 40,7 59,3

‹sveç 59,5 36,7 0,8

ABD 100,0

‹spanya 100,0

Kaynak : Yermo, 2008; OECD, 2007

Tablo 3 : Baz› Ülkelerde Sosyal Güvenlik Fonlar›n›n Yat›r›m Araçlar› (2006)



• Araflt›rma kapsam›ndaki ülkelerin, fon
yat›r›m strateji ve politikalar›n› belirlen-
mesi, fon yönetiminin etkinli¤inin ölçü-
lebilmesi için performans kriterlerinin
getirilmesi konusunda çeflitli düzenle-
meler yapt›klar›, ancak ne flekilde dü-
zenleme yap›lm›fl olursa olsun, özellikle
geçmifl dönemlerde fonlar›n yat›r›m
alanlar› ile ilgili karar sürecinde politik
müdahalelerin yafland›¤› belirtilmifltir.

• Sosyal güvenlik fonlar›n›n büyüklü¤ü
dikkate al›narak sermaye piyasas› ve
özellikle de hisse senedi yat›r›m› konu-
sunda kamunun etkinli¤ini s›n›rlay›c›
düzenlemeler getirilmifl, genel olarak
hisse senedi al›m›nda kullan›lacak fon
miktar›na, özel olarak da flirketlerin his-
se senetlerine yap›lacak yat›r›mlar için
‹rlanda, Japonya ve Norveç'te üst s›n›r-
lamalar getirilmifltir. 

• S›n›rl› say›da da olsa, baz› ülkelerin sos-
yal güvenlik fonlar›n›n “sosyal sorumlu-
luk esasl›” yat›r›mlar için kullan›lmas›n-
da “ahlaki yat›r›m” kriterini de dikkate
ald›¤›, bu bak›mdan en genifl kapsaml›
uygulaman›n Norveç taraf›ndan yap›ld›-
¤›, Norveç'in silah sanayi ile do¤rudan
veya dolayl› iliflkide bulunan flirketlerin
hisse senetlerine yat›r›m yapmad›¤›, hat-
ta bu alan› geniflleterek çal›flanlar›n hak-
lar›n›n ihlal edildi¤i flirketlere de yay-
g›nlaflt›rd›¤› görülmüfltür. Norveç yan›n-
da Kanada, Fransa, ‹rlanda, ‹sveç ve Ye-
ni Zellanda'n›n da sosyal sorumluluk
kriterlerini fonlar›n yat›r›m alanlar›n›n

belirlenmesinde dikkate almaya bafllad›-
¤› gözlenmifltir. 

SONUÇ VE DE⁄ERLEND‹RME

Uluslararas› Sosyal Güvenlik Birli¤i 
ISSA taraf›ndan haz›rlanan “Sosyal Güven-
lik Fonlar› Yat›r›m Rehberi”nde belirtilen
ilkeler ve fon yat›r›m uygulamalar› ile ilgi-
li çeflitli ülke uygulamalar›ndan hareketle
afla¤›daki sonuçlara ulaflmak ve de¤erlen-
dirmeleri yapmak mümkündür:

• ILO taraf›ndan da önemle vurguland›¤›
gibi, kamu sosyal güvenlik fonlar› sos-
yal güvenlik sistemlerinin mali aç›dan
güçlenmesine, sürdürülebilir bir finans-
man yap›s›na sahip olmalar›na  ve gele-
cek dönemlerde nüfusun yafllanmas› gi-
bi faktörlere ba¤l› olarak ortaya ç›kacak
gider art›fllar›na daha kolay cevap ver-
melerine imkan sa¤layacakt›r. 

• Sosyal güvenlik sistemlerinin gelecek
dönemlerde ortaya ç›kacak gider art›fl›n›
karfl›lamaya yönelik olarak oluflturmaya
bafllad›klar› ihtiyat fonlar›, k›sa zamanda
sosyal güvenlik kurumlar›n›n elinde
önemli fon birikimi sa¤lam›flt›r. Gelifl-
meler, önümüzdeki y›llarda da sosyal
güvenlik fonlar›n›n büyümeye devam
edece¤ini ortaya koymaktad›r.

• Büyüyen sosyal güvenlik fonlar›n›n ya-
t›r›m› ve de¤erlendirmesi iki tart›flma
alan› açm›flt›r. Bunlardan ilki, fonlar›n
oluflturulma amaçlar› do¤rultusunda
sosyal güvenlik kurumlar›n›n mali yap›-
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lar›n› güçlendirecek  flekilde de¤erlendi-
rilmesi, ikincisi ise genifl hacimli sosyal
güvenlik fonlar›n›n yat›r›m›m›n sermaye
piyasas›n›n iflleyiflini etkilemesidir.

• ISSA üye ülkelerden gelen talepleri de
dikkate alarak, sosyal güvenlik fonlar›-
n›n yat›r›m esaslar› ile ilgili prensipleri
içeren bir fon yat›r›m rehberi haz›rlam›fl-
t›r. Rehberde, fon yönetimi ile ilgili ida-
ri yap›n›n oluflumu ve iflleyifli ile fonla-
r›n etkin kullan›m› aras›nda çok yak›n
bir iliflki oldu¤u varsay›m› ile öncelikle
idari yap›lanma ve iflleyifl ile ilgili pren-
siplere, daha sonra fonlar›n yat›r›m› ile
ilgili prensiplere yer verilmifltir.

• ISSA Rehberi fon yönetimi ile ilgili ida-
ri yap›lanman›n sosyal güvenlik sistemi-
nin faaliyet gösterdi¤i ülkenin genel ida-
ri teflkilatlanmas›na, ekonomik ve poli-
tik yap›s›na göre farkl›laflabilece¤ini ka-
bul etmekte, ancak hangi yönetim mode-
li benimsenirse benimsensin, baflar›l› bir
fon yat›r›m yönetimi için hesap verebi-
lirlik, yeterlilik, fleffafl›k, kamuoyunu
bilgilendirme, denetime aç›k olma, ayr›
bir yat›r›m komitesi oluflturma ve uz-
manl›k deste¤i alma ilkelerinin hayata
geçirilmesini zorunlu görmektedir. 

• Mutlak anlamda bir ba¤›ms›zl›k söz ko-
nusu olmamakla birlikte, fon yönetimi-
nin siyasi iktidar›n müdahalelerinden
olabildi¤ince uzak bir yap›da oluflturul-
mas› gereklidir. Sosyal taraflar›n fon yö-
netiminin karar sürecinde temsil edilme-
leri siyasi müdahaleleri azalt›c› bir etki
yapmaktad›r. Ancak, fon yönetiminin si-

yasi müdahalelere uzak olmas›, fon yat›-
r›m politikalar›n›n ülkenin genel ekono-
mik ve sosyal politikalar›ndan ba¤›ms›z
belirlenece¤i anlam›na gelmemektedir.
Olabildi¤ince genifl bir kat›l›m sa¤lana-
rak, genel ekonomik ve sosyal politika-
larla uyumlu bir fon yat›r›m stratejisi ve
politikas› belirlenmelidir.

• Fon oluflturman›n ilk ve öncelikli amac›
sosyal güvenlik kurumunun finansman
yap›s›n› güçlendirmektir. Yat›r›mlarda
bu temel amaca hizmet edecek gelir sa¤-
lama ve güvenlik kriterine öncelik veril-
melidir. Ancak, fonlar›n büyüklü¤ü bu
fonlar›n ekonomik ve sosyal amaçl› ya-
t›r›mlar›n finansman› için kullan›lmas›n›
da gündeme getirmektedir. Ekonomik
ve sosyal amaçl› yat›r›mlar, uzun dö-
nemde fon yaratan kesim de dahil olmak
üzere toplumun genel refah›n› art›r›c› bir
etkiye sahip olmakla birlikte k›sa dö-
nemde düflük getirisi olan yat›r›mlard›r.
Fon yaratan grup ile toplumun genel
menfaatlerini uzlaflt›racak yat›r›m politi-
ka ve stratejilerinin belirlenmesi konu
ile ilgili problem alanlar›ndan birini
oluflturmaktad›r.

• Çeflitli ülke uygulamalar›, kamu sosyal
güvenlik fonlar› yönetimlerinin hesap
verebilirlik, fleffafl›k, denetim ve kamu-
oyunu bilgilendirme prensiplerini haya-
ta geçirme bak›m›ndan özel emeklilik
fonlar›na göre daha baflar›l› olduklar›n›
ortaya koymufltur.

• Kamu sosyal güvenlik fonlar›n›n yat›r›m
gelirleri, birçok durumda özel emeklilik
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fonlar› yat›r›m gelirlerinden daha yük-
sek olmufltur. Öte yandan, düflük fon yö-
netim ve yat›r›m maliyetleri kamu
emeklilik fonlar›n›n en önemli avantaj›
haline gelmifltir.  

• Fonlar a¤›rl›kl› olarak hükümet bono ve
tahvillerine yat›r›lmakla birlikte, son y›l-
larda hisse senedi piyasas›na yönelik ya-
t›r›mlarda ciddi bir art›fl görülmüfltür.
Benzer flekilde, yetersiz de olsa, baz› ül-
kelerde fonlar›n ekonomik ve sosyal
amaçl› yat›r›mlar›n finansman› için kul-
lan›lmas›nda bir e¤ilim görülmüfltür. 

2000 y›l›nda oluflturulan ve bugün itiba-
r›yla GSY‹H'n›n % 5’ini geçen bir fon biri-
kimini gerçeklefltiren iflsizlik sigortas› fo-
nunun, GAP projesinin tamamlanmas› ve
istihdam› teflvik politikalar›n›n arac› olarak
kullan›lmaya bafllamas›, yak›n zamana ka-
dar sosyal güvenlik kurumlar›n›n finans-
man aç›klar›na çözüm bulmaya çal›flan ve
bu amaçla genifl kapsaml› reformlar yapan
Türkiye için yeni bir geliflme olmufltur. ‹fl-
sizlik sigortas› fonunun ulaflt›¤› büyüklük,
bundan sonra da siyasi iktidarlar›n çeflitli
gerekçelerle fon kaynaklar›n› kullanma e¤i-
limlerini art›racak gibi görünmektedir. Bu-
güne kadar, adeta bir sis perdesi alt›nda fa-
aliyet gösteren ve büyüyen fon, bundan
sonra öncelikli tart›flma alanlar›ndan birini
oluflturacakt›r.  Türkiye'nin geçmifl dönem-
lerdeki fon yat›r›m tecrübesi, tam anlam›y-

la bir felaket olmufl, esasen finansman me-
todu olarak fon metodunu seçen ve 1970'li
y›llar›n bafl›nda toplam fonlar› GSMH'n›n
% 40'›na kadar ulaflan SSK, Ba¤-Kur ve
Emekli Sand›¤› fonlar› adeta erimifltir
(Yazgan, 1992, Alper, 2006). Bu olumsuz
tecrübe, fon kullan›m› konusunda daha titiz
davran›lmas› gerekti¤ini ortaya koymakta-
d›r. 

Fon idaresinin ayl›k bültenlerinde aç›kla-
nan rakamlar, fon yönetiminin fon kaynak-
lar›n› de¤erlendirmede baflar›l› oldu¤unu
göstermektedir (‹fiKUR, 2008). Bültenler,
iflsizlik sigortas›n›n bafllang›çtan itibaren
büyük ölçüde iç borçlanman›n finansman›
için kullan›ld›¤›n› da göstermektedir. Genel
bir de¤erlendirme yapmak gerekirse, iflsiz-
lik sigortas› fonu, Türkiye'nin en ciddi fi-
nansman krizlerinden birini yaflad›¤› 2001
sonras› dönemde, iç  borçlanma maliyetinin
düflük olmas›na önemli katk›da bulunarak,
önemli bir fonksiyon üstlenmifltir. Ancak,
fon kaynaklar›n›n istihdam› teflvik politika-
lar› ve GAP ve benzeri projelerin destek-
lenmesi için kullan›lmaya bafllanmas› yeni
bir aflamay› oluflturmaktad›r.  Bu yeni afla-
mada sürdürülecek tart›flmalar›n ISSA tara-
f›ndan haz›rlanan fon yat›r›m rehberinde
yer alan prensipler çerçevesinde yap›lmas›,
tart›flmalar›n daha sa¤l›kl› bir zeminde sür-
dürülmesine katk›da bulunacakt›r. 
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