ISSA Sosyal Giivenlik Fonlar: Yatirum Rehberi ve Yatirum Uygulamalar:

1990'h yillardan sonra, aralarinda ABD, Japonya ve Kanada'nin da bulundugu bir¢ok iilkede, kamu sos-
yal giivenlik fonlarinda ciddi artiglar goriilmiistiir. Fonlarin miktariin artmasi ve fonlarin yatirimi ile uy-
gulamalar, bu yatirnmlarin etkinligi ile ilgili tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. Uluslararasi Sosyal
Giivenlik Birligi’'ne (ISSA), gore sosyal giivenlik fonlarinin etkin yatirimi sosyal giivenlik sistemlerinin
stirdiiriilebilir bir finansman yapisina sahip olmasina 6nemli katkist olacaktir. Gerek fonlarin biiyiimesi,
gerekse sosyal giivenlik sistemleri icin sahip oldugu 6nem, ISSA'm1 bu konuda iiye iilkelerden gelen ta-
lepleri de dikkate alarak, bir fon yatirim rehberi hazirlamaya itmistir. Hazirlanan yatirim rehberinde fon-
larin yatirim esaslart yaninda fon yonetim yapilanmas ile ilgili temel prensiplere de yer verilmistir.

Ote yandan, GSYIH'nin % 5’ine ulasan issizlik sigortasi fonunda biriken kaynaklarin, GAP projesinin ta-
mamlanmast ve istthdami tesvik politikalarinin desteklenmesi i¢in kullanilmasina yonelik diizenlemeler,
yakin zamana kadar sosyal giivenlik fonlarmin finansman aciklarina ¢6ziim arayan Tirkiye i¢in yeni bir
tartigma alan1 agcmistir. Bu ¢alismada ayrintilart verilmeye ¢alisilan ISSA yatirim rehberi ve gesitli iilke
uygulamalarinin, Tiirkiye'de yeni baslayan fonlarm yatirimu ile ilgili tartismalara katkida bulunacagma
inanilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Giivenlik Fonlari, Uluslararasi Sosyal Giivenlik Birligi, (ISSA), Fon Yatirim
Rehberi, Fon Yatirim Kriterleri, Fon Yonetimi

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



ISSA Sosyal Giivenlik Fonlar Yatirim
Rehberi ve Yatirim Uygulamalar

IRIS
1990 yillarin ortalara kadar
ozellikle gelismig olan iilkelerde
niifusun yaslanmasina bagh olarak ortaya
cikacak sosyal giivenlik sistemlerinin fi-
nansman agiklari tartisilirken, OECD {iyesi
20 iilkede, 2006 yili itibariyla sosyal gii-
venlik kurumlarinin fonlariin 4.1 trilyon
ABD dolarmi agsmas1 (OECD, 2007) ve ba-
71 lilkelerde sosyal giivenlik kurumlart net
varliklarinin iilke GSYIH'sinin % 83'line
ulagsmas1 (Boatin-Nyarko, 2007) sosyal gii-
venlik fonlarinin yatinmi ve degerlendiril-
mesi ile ilgili tartismalar1 diinyada sosyal
giivenligin finansmam ile ilgili yeni ilgi
alan1 haline getirmistir.

Ote yandan, sosyal giivenlik fonlarinin

yatirim etkinliginin sosyal giivenlik sistem-
lerinin mali yapilarmin siirdiiriilebilirligini
etkileyen faktorlerden biri haline gelmesi
Uluslararasi Sosyal Giivenlik Birligi’ni (IS-
SA), ILO'nun genel yaklasimina uygun ola-
rak bu alanda kapsamli ve yonlendirici bir
calisma yapmaya itmis ve 2002 yilinda bag-
layan caligmalar 2004 yilinda sonuglandiri-
larak sosyal giivenlik kurumlarinin fonlari-
nin kullanimi1 ve yatirimai ile ilgili bir “Yati-
rim Rehberi” hazirlanmigtir (ISSA, 2005a).
Benzer bir ¢alisma, 2000'li yillarin baginda
OECD tarafindan, 2006 yili itibariyla top-
lam fon varliklar1 24.6 trilyon dolar1 asan
(OECD, 2007) ve sermaye piyasalarini
dogrudan etkileyen 0zel emeklilik fonlari-
nin yatirim ilkelerinin belirlenmesi amaciy-
la OECD tarafindan gerceklestirilmis ve
0zel emeklilik fonlar1 yatirim rehberi hazir-
lanmisti (OECD, 2005). Bu gelismeler,



ozellikle liberal iktisat¢ilardan gelen “kamu
sosyal giivenlik sistemlerinin kaynaklari et-
kin kullanmadig1 ve yatirim, tasarruf, ser-
maye birikimi, istihdam ve iktisadi biiyliime
gibi temel ekonomik degiskenler iizerinde
olumsuz etkiye sahip oldugu yoniindeki
elestiriler dolayisiyla sosyal giivenligin fi-
nansmani ve ekonomik boyutu ile ilgili ko-
nulara daha fazla egilmeye iten ve sosyal
giivenligin iiretim ve verimlilik artirict etki-
lerini vurgulayan caligsmalar lizerine yogun-
lasan ILO'nun ¢aligmalar ile de paralellik
gostermistir (ILO, 2005b). Son olarak, sos-
yal giivenligin finansman ve ekonomik et-
kileri ile ilgili tartismalarin sosyal giivenli-
gin ozellestirilmesi ile ilgili tartigmalarda,
ozellestirme lehindeki ve aleyhindeki go-
riislerin gerekgelerini olusturmasi, fonlarin
yatirimu ile ilgili tartismalar1 bu agidan da
tartismalarin odagina ¢ekmis goriinmekte-
dir.

Sosyal giivenlik fonlarinm yatirimu ile il-
gili tartigmalar, 1992 yilindan itibaren sii-
rekli ve artan bir sekilde sosyal sigorta ku-
rumlarinin finansman aciklarin1 kapatma
yollarim arayan Tiirkiye icin ¢ok yenidir ve
dolayl bir sekilde giindeme gelmis gibi go-
riinmektedir. Bu konuyu giindeme getiren
gelisme de, Nisan 2008 tarihi itibariyla top-
lam net varlig1 33.4 milyar YTL'yi asan (IS-
KUR, 2008), 2007 yili GSYIH'sinin (647.4
milyar YTL-DPT, 2008) % S'inden fazla
bir biiyiikliige ulasan issizlik sigortast fon-
larinin GAP projesinin tamamlanmasi ve
istihdamin tegvik edilmesine yonelik politi-

kalarin finansmaninda kullanilmasi icin ce-
sitli politikalarin uygulamaya konulmasi ol-
mustur. Gelismeler, bu konunun iilkemizde
de degisik boyutlar ile tartisilmasi gerekti-
gini ortaya koymustur.

Bu calismada, genis anlamda sosyal gii-
venligin finansman boyutuna ve bu boyut
icinde de sosyal giivenlik fonlar ile ilgili
gelismelere kisa bir vurgu yapildiktan son-
ra agirlikli olarak sosyal giivenlik fonlari-
nin yatirimi ve kullanima ile ilgili olarak IS-

3

SA tarafindan hazirlanan “yatirim rehberi
ve ilkeleri” lizerinde durulacaktir. Fonlarin
yatirim ile ilgili tartigmalara yer verildik-
ten sonra sosyal giivenlik fonlarinin yatiri-
mu ile ilgili ¢esitli iilke uygulamalar1 deger-
lendirilecektir. Bu calismadan beklenen,
bugiin icin igsizlik sigortast fonu, yakin ge-
lecekte de 6zel emeklilik fonlar1 ve sosyal
giivenlik fonlarinin yatinm ve kullanima ile
ilgili tartigmalarin daha saglikli bir zeminde
yapilmasin1 saglayacak bilgi birikimine
katkida bulunmaktir.

A. COK BOYUTLU BIR ALAN

OLARAK SOSYAL GUVENLIGIN

FINANSMANI

Sosyal politikanin, geliri yeniden dagitici
araglarindan biri olarak sosyal giivenlik bu
amagla kullandig1 kaynaklarm biiyiikligi
dolayisiyla finansman bakimindan ¢ok yon-
lii bir ilginin merkezini olusturmaktadir.
Nitekim, 2001 yili verilerine gére OECD
liyesi 23 iilkede ortalama olarak GSYIH'nin
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% 22'sine, yine OECD iiyesi 30 iilkede
GSYIH'nin % 20,9 una ulasan kamu sosyal
giivenlik harcamalari, Tablo 1'de de acik
olarak goriilecegi gibi (Townsend, 2007),
gelismis iilkelerde en 6nemli kamu harca-
ma kalemini olusturmaktadir. Bu geniglikte

bir kaynak kullaniminin, basta ekonomik
biiyiime olmak {iizere temel ekonomik de-
giskenler iizerine olan dogrudan ve dolayl
etkileri, dogal olarak sosyal giivenligin fi-
nansmani ile ilgili tartismalara olan ilgiyi
de artirmugtir.

Tablo 1 : Bazi OECD Ulkelerinde GSYIH'min Yiizdesi Olarak Toplam Kamu Sosyal Giivenlik

Harcamalar: ( KSGH )

ULKELER TOPLAM KSGH | TOPLAM NAKIT | TOPLAM NAKIT KSGH
(2001) KSGH (2001 ) ( OECD Yeni Dizi )

2001 2005

Isveg 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 274 15,6 18,6 19,2

Isvigre 26,4 18,2 11,0

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

Italya 244 17,1 16,2 17,1

Norveg 23,9 11,6 13,7

Ingiltere 21,8 14,2 13,7 13,4

Ispanya 19,6 12,8 11,7 11,6

Avustralya 18,0 99 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

Tiirkiye 13,2

Kore 6,1 2,3 2,0

OECD 23 22,0 13,6

OECD 30 20,9 12,6

Kaynak : Towwnsend, 2007




Cok boyutlu bir alan olan sosyal giivenli-
gin finansmant ile ilgili tartismalar 5 ana
baglik altinda toplanmaktadir. Bunlar: 1) bu
amagla tahsis edilen kaynaklarin seviyesi,
2) sosyal giivenlik harcamalarinin temel
ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri 3)
sistemin finansmani i¢in kullanilan gelir
kaynaklar1 ve devletin finansmana katilma-
s1, 4) sosyal giivenligin finansman metodu,
ve, 5) sosyal giivenlik fonlarinin yatirimi ve
degerlendirilmesi bagliklaridir. Her biri
kendi i¢inde ayr1 bir 6nem ve oncelige sa-
hip olan bu tartigsma alanlari ile ilgili temel
bashklar ozetle asagidaki hususlarda yo-
gunlagmaktadir (Alper, 2006):

* 1960l yillarda OECD iiyesi iilkelerde
sosyal giivenlik i¢in tahsis edilen kay-
naklarin GSYIH icindeki pay1 % 3-12
arasinda degisirken, bu oran 1970'li y1l-
larin sonunda % 7-23'e (ILO, 1984),
19901 yillarin sonunda ise % 30'lar se-
viyesine yiikselmis, bir anlamda bu
amagla tahsis edilecek kaynaklarin iist
smirma gelinmistir. Gelismeler ekono-
mik biiyiime ile sosyal giivenlik icin tah-
sis edilen kaynaklarin seviyesi arasinda
cok kuvvetli ve dogrusal bir iligki oldu-
gunu ortaya koymustur. Ancak, 1970'
yiullarin ikinci yarisinda baslayan ve ki-
saca “petrol krizi” olarak bilinen genel
ekonomik krizin sebepleri ve ¢ikis yolla-
rin1  aragtiran  iktisat¢ilar ilgilerini
GSMH'den en biiyiik pay1 alan sosyal
giivenlik {izerine yogunlastirmiglar, ta-

sarruf egilimi ve sermaye birikimi, istih-
dam, yatirim ve nihayet iktisadi biiylime
gibi temel ekonomik degiskenler iizerin-
de olumsuz etkileri oldugu iddialar:
(ILO, 1984) ile sosyal giivenligin yeni-
den yapilandirilmasi ve ozellestirilmesi
gerektigini ileri siirmiislerdir. Sosyal gii-
venlik icin ayrilan kaynaklarin seviyesi
yiikseldikce olumsuz ekonomik etkileri-
ni ortaya koymaya yonelik calismalarin
da sayist artmis ve sosyal giivenligin ye-
niden yapilandirilmasi gerektigine yone-
lik goriisler  giiclenmeye baslamigtir
(World Bank, 1994). Uzunca bir siire bu
tiir tartigsmalarin diginda kalan ILO, yeni
sosyal giivenlik anlayis1 g¢ercevesinde
sosyal giivenligin ekonomik degiskenler
lizerinde olumsuz etkisi olan bir faktor
degil, aksine iiretkenligi ve verimliligi
artirict bir faktor oldugunu ortaya koy-
maya yoOnelik caligmalar1 baslatma ihti-
yacimi duymustur (ILO, 2005b).

Sosyal giivenlik sisteminin finansmani
icin kullanilan gelir kaynaklar ile ilgili
tartismalar, “sistemin vergilerle mi yok-
sa primlerle mi finanse edilecegi; bu iki
aragtan birinin se¢ilmesi halinde hangi
tiir vergi ve prim ile finanse edilecegi;
primle finanse edilecekse primleri kim-
lerin ve hangi oranda odeyecegi (cali-
san, igveren veya devlet) ve nihayet et-
kin bir gelir tahsilat sisteminin olusturul-
mast” basliklarinda yogunlagsmaktadir.
bircok iilkede sosyal giivenlik sistemle-
rinin klasik gelir kaynaklarimi olusturan



calisan ve igveren primleri ile saglanan
gelirlerin harcamalar1 karsilamada ye-
tersiz kalmasi ve ciddi finansman acikla-
r1 vermeye baslamasi devletin finansma-
na katilimin1 gerekli ve kag¢inilmaz hale
getirmis, bu noktada da devletin nasil,
kimler icin ve ne oranda finansmana ka-
tilacaginin cevaplar1 aranmaya calisil-
migtir.

Sosyal giivenlik sisteminin finansmani
icin se¢ilen metodun fon veya dagitim
metodu olarak belirlenmesi, aynm za-
manda sosyal giivenlik sisteminin isle-
yis felsefesini de belirledigi i¢in finans-
manla ilgili 6nemli tartisma alanlarindan
birini olusturmaktadir. Esas olarak fon
metodu her neslin kendi sosyal giivenli-
gini kendinin finanse etmesini, dagitim
metodu ise bugiin c¢alisan neslin bugiin
emekli olan nesli finanse etmesini ve ne-
siller aras1 gelir transferini esas alir.
Benimsenen finansman metodu ile sos-
yal giivenligin geliri yeniden dagitma
fonksiyonu ve dayanigsma prensibi ara-
sinda cok yakin bir iligki vardir. Baglan-
gicta fon esasina gore kurulan bircok iil-
ke sosyal giivenlik sistemi kriz dolayi-
styla fiilen dagitim metoduna ge¢cmek
zorunda kalmus (iilkemizde oldugu gibi),
ancak Ozellikle 1980'1i yillardan sonra
giindeme gelen niifusun yaslanmasina
bagh olarak degisen demografik yapi
dolayisiyla tekrar fon metoduna gecis
yoniindeki egilimler ve uygulamalar art-
mistir (World Bank, 1994; 1LO, 1994).

Sosyal giivenlik fonlarimin yatirimi ve
kullanimi, sistemin ilk kurulus yillarinda
bircok iilke finansman metodu olarak
fon metodunu benimsedigi ve bazi iilke-
lerde GSMH'nin % 40'in1 asan fon biri-
kimi sagladiklar i¢in ilgi ¢cekmis, yine
bircok iilke gerek iilke i¢i gerekse iilke
dist biiyiik yatirimlarimi bu fon kaynak-
larm1 kullanarak finanse etmigtir (Ric-
hardson, 1971; Yazgan 1992). 1970'li
yillardan sonra 6nemini kaybeden fon
kullanmimu ile ilgili tartismalar, yeniden
fon metoduna doniis arayiglar1 ve bagta
ABD olmak iizere bazi iilkelerin dagitim
metodundan vazgegmeksizin gelecek
donemleri diisiinerek ihtiyat fonlari
olusturarak kismi fon metoduna ge¢cme-
leri ve biiyliyen 6zel emeklilik fonlari ile
ilgili gelismeler sebebiyle 2000'1 yilla-
rin bagindan itibaren tekrar giindeme ge-
tirmistir. Bu konu ile ilgili olarak fonla-
rin yonetimi ve devlet miidahalesinin
azaltilmasi, yatirim ilkeleri, fonlarin
ekonomik ve sosyal projelerin finansma-
n1 icin kullanilmasi ve yurtdigi yatirim-
lar temel tartigma alanlarini olusturmak-
tadir (Yermo, 2008; ISSA, 2005b).

B. FINANSMAN METODLARI VE

SOSYAL GUVENLIK FONLARI

Fon olusturmak, bir sosyal giivenlik siste-

minin temel ve Oncelikli amac1 degil, siste-

min igleyisinin dogal bir sonucudur. Sosyal

giivenlik sisteminin gelir ve giderleri ara-



sindaki islem dengesinin saglanmas i¢in fi-
nansman metodu olarak fon metodu tercih
edilmigse, bu tercihin dogal sonucu olarak
sosyal giivenlik fonlar1 olusur. Iki temel fi-
nansman metodu vardir: Bunlardan ilki, da-
gium ((pay-as-you-go), yili yilina finans-
man), digeri ise fon ((Fund), kapitalizas-
yon, biriktirme) metodudur. Hangi finans-
man metodunun tercih edilecegi sigorta ko-
lunun o6zellikleri yaninda sistemin ilk kuru-
lug yillarindaki sartlara, iilkenin ekonomik
ve sosyal yap1 unsurlarina ve nihayet siyasi
iktidarin finansman tercihine bagli olarak
sekillenir (Alper, 2006). Cok kisa olarak ta-
rif etmek gerekirse, dagitim metodu; aym
donem gelirleri ile ayn1 donem giderlerinin
karsilanmasi (bu genellikle bir yildir), fon
metodu ise uzun donemde elde edilecek ve
biriktirilecek fonlarla gelecek donem gider-
lerinin karsilanmasidir. Bu bakimdan hasta-
lik, analik ve is kazalar1 gibi kisa vadeli si-
gorta kollar1 icin dagitim; malulliik, yashlik
ve 0liim sigortalar1 icin de fon metodu daha
uygun olarak goriinmektedir. Yalnizca is-
sizlik sigortas1 bir tercihe bagli olmaksizin
mutlaka fon metodu ile finanse edilir.

Fon metodu, fertlerin veya sosyal grupla-
rin kendi sosyal giivenliklerini saglayacak
kaynagin kendi tasarruflari ile kargilanmasi
prensibi iizerine olusturulur ve uzun do-
nemde elde edilen gelirlerle gelecek do-
nemlerde ortaya ¢ikacak uzun donemli ihti-
yaclarin karsilanmasi amaclanir. Bu fert
(bireysel) bazinda olusturulabilecegi gibi
bir neslin tamamin1 kapsayacak sekilde top-

Iu (kollektif) olarak da olusturulabilir. Fert-
lerin kendi adlarina acilan bir hesaba prim
O0demeleri ve bu 6denen primler ve getirile-
ri ile kendi sosyal giivenlik ihtiyaclarini
kargilamalar1 esasina dayanan bireysel fon
metodu esasen 0zel sigortalar ve emeklilik
fonlar1 icin daha uygun bir yontem olarak
goriilmektedir. Toplu fon metodu ise fertle-
rin kigisel ozellikleri dikkate alinmaksizin
kapsamda olan herkesin 6dedigi primler ve
getirileri ile olusturulan fonlardan, o nesil
icinde olanlardan sosyal giivenlik ihtiyac1
olanlara aylik ve gelir baglanmasi esasina
dayanir ve cogunlukla ayliklara getirilen alt
ve list sinir uygulamalar ile de, sosyal gii-
venligin temel prensiplerine uygun olarak,
ayni nesil icinde gelirin yeniden dagilimina
imkan veren bir isleyise sahiptir (Alper,
20006).

Sosyal giivenlik fonlari, yalmzca klasik
fon metodunun tercih edilmesi ile olugsmaz.
Nitekim, esasen finansman metodu olarak
dagiim metodunu benimsemis bir sosyal
giivenlik sistemi, gelecek donemlerde orta-
ya ¢ikacak ilave harcamalar dolayisiyla sis-
temin finansman problemi ile karsilagmasi
istenmez ise, bu donemler diisiiniilerek ihti-
yat fonlar1 olusturulmasina imkan verecek
“kismi fon metodu” benimsenebilir ve top-
lam giderlerin belirli bir oran kadar (mese-
la % 10-20) ihtiyat fonu olusturulur. Ancak,
olusturulacak ihtiyat fonunun orani ve mik-
tar ile ilgili bir {ist sinir da yoktur. Nite-
kim, ABD'de oldugu gibi, bir yandan II.
Diinya Savagi sonrasinda dogan ve 2007 y1-



lindan itibaren yogun olarak emekli olmaya
baglayacak olan savas sonrasi kusak (baby-
boom generation), diger yandan da genel
olarak yaslanan niifusun gelecekte artacak
sosyal giivenlik harcamalarmi karsilamak
icin olusturulan ihtiyat fonu 2007 itibariy-
la sosyal giivenlik sisteminin yillik giderle-
rinin 4 kat1 civarinda bir biiyiikliige ulas-
mistir (The Board of Trustees, 2008). Bu-
giin bir¢cok gelismis iilkede olusan sosyal
giivenlik fonlari, bir anlamda yeniden fon
metoduna gecisi saglayacak sekilde uygula-
nan kismi fon metodu sonucunda saglanan
ihtiyat fonlarindan olusmaktadir.

C.SOSYAL GUVENLIK FONLARININ
GELISIMI VE YATIRIMININ ONEMI

Yakin zamana kadar sosyal giivenlik fon-
lar1 ve yatirimu ile ilgili tartismalar, sosyal
giivenlik sisteminin finansman ile ilgili di-
ger tartigsma alanlariin gerisinde veya gol-
gesinde kalmistir. Ancak, 1990'i yillardan
sonra birka¢ sebeple konuya olan ilgi art-
mis, hatta diger alanlarin 6niine ge¢mistir.

1970'li yillarin sonundan itibaren niifusun
yaslanmasi, uzun siireli igsizlik, saglik har-
camalarinin artis1 gibi sebeplerle artan gi-
derlerin sonucunda ortaya ¢ikan mali krizi
cozmek icin yeniden fon metoduna doniis
egilim ve arayiglarinin artmasi ( ILO, 1984;
Gillion, 2000; Lohde, 2007), sosyal giiven-
lik fonlar ile ilgili tartigmalar1 6ne ¢ikaran
ilk faktor olmustur. Ikinci faktor ve daha
onemli faktor, sosyal giivenlik fonlariin
etkin olarak degerlendirilmesinin, kamu

sosyal giivenlik sistemlerinin finansman
yapisinin siirdiiriilebilirligini saglamada
kritik bir 6neme sahip oldugunun ILO tara-
findan 6zellikle vurgulanmasi (ILO, 2005a)
olmustur. Bir iigiincii faktor ise, 2006 yili
itibariyla OECD iilkeleri kamu sosyal gii-
venlik sistemleri fon birikiminin 4.1 trilyon
dolar1 agsmas1 ve 2001-2006 donemi arasin-
da ortalama fon varliklarindaki artigin, ay-
n1 donemde 6zel emeklilik fonlarindaki ar-
tistan ( % 8,9) daha yiiksek bir oranda, yil-
ik % 9,1 olarak gerceklesmesi (OECD,
2007) olmustur. Nitekim, bu hizli ve dikkat
ceken gelisme, sosyal giivenlik fonlarinin
GSYIH'na olan oranlarim da etkilemis ve
carpict bir ornek olarak Norvec sosyal gii-
venlik fonlar1 iilke GSYIH'sinin % 83 iine
ulasmistir (OECD; 2007).

Yaratilan fonlarin biiyiikliigii yaninda ba-
z1 lilkelerde fonlarin yillik artis hizi da dik-
kat cekmektedir. Nitekim, yukaridaki tablo-
ya dahil OECD iilkelerinden Ispanya'daki
% 24; Kanada'daki % 14 ve Irlanda'daki
% 12’lik artigla Fransa ve Giiney Kore'deki
% 11’lik artiglar gelecek donemde bu iilke
fonlariin hizla biiyliyecegini ortaya koy-
maktadir. Benzer gelismeleri, hatta bazen
daha carpici biiyiime ve gelisme hizlar ile
OECD iiyesi olmayan iilkelerde de gdrmek
miimkiindiir. Nitekim, OECD i{iyesi olma-
yan iilkelerin sosyal giivenlik fonlar1 top-
lam deger olmak iizere kiigiik goriinmekle
birlikte biiytime hizlarinda dikkat ¢ceken bir
yiikseklik s6z konusudur. Fonlarin biiytime
orant Suudi Arabistan'da % 27 ve yakin ge-



Tablo 2 : Bazi OECD Upyesi Ulkelerde Sosyal Giivenlik Fonlari ve GSYIH'ya

Orant (2000)

ULKELER KURULUS SOSYAL FONLARIN GSYIH'YA
YILI GUVENLIK YILLIK ORANI
FONLARI ARTIS HIZI (%) (Yaklasik Degerler)
(Milyar
ABD Dolari)
ABD 1940 2.048,1 4,0 16,0
Japonya 1959 1.217,6 -5,0 28,0
Norveg 1990 278,1 13,0 83,0
Giiney Kore 1988 190,8 11,0 22,0
Isveg 2000 117,5 5,0 31,0
Kanada 1962 86,4 14,0 7,0
Ispanya 1997 449 24.0 4.0
Fransa 1999 39,1 11,0 3,0
irlanda 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

lecekte biitiin global ekonomik biiyiikliikle-
ri degistirecek etkiye sahip Cin'de ise, 2001
yilinda olusturulan yeni sistemin fon varlik-
larindaki yillik artis % 18 olarak gercekles-
mistir (OECD, 2007).

Bir yandan sosyal giivenlik fonlarindaki
hizli artig, diger yandan bu fonlarin etkin
sekilde yatirllmasinin ILO'nun temel sos-
yal giivenlik prensiplerine hizmet edecek
siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik sistemi-
nin varhigina kritik dneme sahip katkida bu-

lunacaginin anlasilmast (ISSA, 2005a),
ILO ve ISSA'y1 sosyal giivenlik sisteminin
finansmani ile ilgili konulara daha agirlikli
olarak egilmeye zorlamistir. Bu ilgi, Ulus-
lararas1 Sosyal Giivenlik Birligi’nin (ISSA:
International Social Security Association),
sosyal giivenlik fonlarinin yatirima ile ilgili
temel prensipleri belirleyen kapsamli bir
“yatirim rehberi” hazirlamasiyla sonuglan-
mistir (ISSA, 2005a).



D. ISSA SOSYAL GUVENLIK
FONLARI YATIRIM REHBERIi VE
ILKELERI

1. Rehberin Hazirlanma Siireci ve

Temel Esaslari

ISSA'y1 sosyal giivenlik fonlarimin yatiri-
mu1 icin bir rehber hazirlamaya iten sebepler
arasinda, fonlarin biiylimesi ve sosyal gii-
venlik sistemlerinin mali yapilarinin istik-
rar1 i¢in fonlarin yapacagi katkinin biiyiik-
liigli yaninda iiye iilkelerin zaman zaman
fonlarin nasil ve hangi alanlarda yatirilmasi
gerektigi konusunda ISSA'ya yaptiklar
bagvurular ve bu yondeki teknik yardim ta-
lepleri de etkili olmusg (ISSA, 2005b), bir
diger ifade ile rehber bu alanda ortaya c¢ikan
onemli bir ihtiyaci1 karsilamak {izere hazir-
lanmistir. Nitekim, disardan empoze edile-
cek yatinm prensipleri yerine, Rehber’in
sosyal giivenligin 6nemini ve vazgeg¢ilmez-
ligini bilen ISSA uzmanlari tarafindan, ilgi-
li taraflarin da goriis ve Onerileri alinarak
hazirlanmis olmasi en 6nemli ve olumlu
ozelliklerinden biri olarak vurgulanmakta-
dir (Konkolewsky, 2007; ISSA, 2005b).

Yukarida belirtilen sebeplere ilaveten
OECD'nin 6zel emeklilik fonlarinin yone-
tim ve yatirimi i¢in bir rehber hazirlama ca-
lismalarin1 baglatmasi da ISSA Rehberi’nin
hazirlanmasinda etkili olmustur (OECD;
2002). Esas olarak ozel sirketlerin yonetim
prensipleri ile ilgili bir rehber hazirlayan
OECD, zaman icinde 6zel emeklilik fonla-
rimin bilylimesi ve sermaye piyasalarina

olan etkilerinin artmasi iizerine bu amacla
ayr bir rehber hazirlama ihtiyaci duymus,
2001 yilinda OECD o6zel emeklilik ¢alisma
grubu tarafindan gelistirilen “OECD Emek-
lilik Fonlar1 Yonetim Rehberi”, 2004 ve
2006 yillarinda gozden gecirilerek olgun-
lagtirilmistir (Yermo, 2008).

ISSA tarafindan kamu sosyal giivenlik
kurumlari fonlart i¢in bir yatirim ve yone-
tim rehberi hazirlanmasi siireci, ISSA tara-
findan bu amacla 6zel bir “calisma grubu”
olusturulmasi ile baslamistir (ISSA,
2005a). Genis ve cok tarafli bir katihmla
olusturulan ¢alisma grubunda ISSA uzman-
lar1, ISSA iiyesi lilkelerin sosyal giivenlik
fonlarinin yatirim ile gorevli kisiler ve IS-
SA disindaki fon yatirimu ile ilgili miiesse-
selerle diger uluslararasi organizasyonlarin
uzmanlar1 yer almistir. Calisma Grubu ilk
toplantistn1 Aralik 2002°de Paris'te gercek-
lestirmis ve bu toplantida sosyal giivenlik
fonlarmin yatirim rehberi ile ilgili 6ncelik-
ler belirlenmistir. Nisan 2004’de Porto'da
gerceklestirilen ikinci toplantida ise calig-
ma grubu degisik kaynaklardan gelen bilgi-
lerle olusturulan prensiplerde, sosyal gii-
venlik kurumlarinin kendine has o6zellikle-
rini dikkate alan degisiklikleri eklemis (IS-
SA, 2005a), bu calisma grubunun goriis ve
onerilerinin yer aldigi taslak rehber Eyliil
2005'te, Pekin'de toplanan ISSA Genel Ku-
rul toplantisina sunularak siire¢ tamamlan-
mistir (ISSA, 2005¢).

Rehberin ISSA Genel Kurulu'na sunul-
mus olmasi, ¢alismalarin tamamlandig1 ve



nihai seklini aldig1 anlamina gelmemekte-
dir. ISSA, esas olarak hazirlanan rehberin
gelecek donemlerde cesitli iilke tecriibeleri
de dikkate alinarak yeniden gbzden geciril-
mesi ve olgunlastirilmasi ilkesini benimse-
mistir. Nitekim, ISSA tarafindan Eyliil
2005 tarihinde Meksika'da diizenlenen ve
80 iiye iilkeden 95 sosyal giivenlik kurulu-
sunu temsilen 200'den fazla yoneticinin ka-
tildig1, “Sosyal Giivenlik Fonlarimin Yatiri-
m1” konulu uluslararas1 kongrede, cesitli
iilke uygulamalar da dikkate alinarak, bu
prensipler yeniden degerlendirilmistir (IS-
SA, 2005c).

OECD Emeklilik Fonlar1 Yatrim Rehberi
ile ISSA Sosyal Giivenlik Kurumlar1 Fonla-
rn Yatirim Rehberi, daha once de belirtilen
etkilesim dolayisiyla, biiyiik lciide, (hatta
baz1 hiikiimler bakimdan kopya sayilabile-
cek) benzer hiikiim ve prensiplerle diizen-
lenmigtir. Ancak, ISSA'min genel olarak
sosyal giivenligin 6zel olarak da kamu sos-
yal giivenlik kurumlarinin kendine has
ozelliklerini dikkate alarak hazirladig: Yati-
rim Rehberi bazi prensipler ve bagliklar ba-
kimindan OECD rehberinden ayrilmakta-
dir. Ozellikle, fon yonetimi ile ilgili idari
yapinin olusturulmasi ve karar siireci, yo-
neticilerin sorumlulugu, fonlarmn yatirimi
ile ilgili temel kriterler, yatirnmlarda eko-
nomik ve sosyal fayda faktoriiniin dikkate
alinmasi ve yatinm alanlar1 ve portfoyii ile
ilgili sinirlandirmalar bu temel farklilik
alanlarimi  olusturmaktadir (ISSA, 2005a;
OECD, 2002, Yermo, 2008).

ISSA tarafindan hazirlanan rehber, idari
yapilanmasi ve yoOnetim sekli ne sekilde
olursa olsun, kamu sosyal giivenlik fonlari-
nin yatirim ile ilgili genel ilkeler ve bu il-
kelerle ilgili goriisleri icermektedir. ISSA,
tilkelerin gelisme seviyelerine bagli olarak
farkli sosyal giivenlik sistemlerine sahip ol-
dugu, fonlarin yatirimlarini etkileyecek ma-
li piyasalarin, yasal diizenlemelerin ve dii-
zenleyici ve denetleyici mekanizmalarin
farkli olabilecegi noktasindan hareketle ya-
tinm rehberini bu farkliliklara cevap vere-
bilecek sekilde olabildigince esnek bir ya-
pida hazirlamistir (ISSA, 2005a). Rehber-
de, alisilmis yontemlerden bir nebze farkli
olarak, belirlenen ilkelerle ilgili tamamla-
yic1 ve agiklayict yorum ve degerlendirme-
lere de yer verilmistir. Bu sekilde, iiye iil-
kelerin kendilerine uygun fon yatirim stra-
tejilerini ve politikalar1 belirlerken, kendi
0zel durumlar ile ilgili alternatif durumlari
dikkate almalarin1 saglayacak yaklagimlari
benimsemelerine imkan verecek bir esnek-
lik alan1 daha yaratilmaya calisiimistir (IS-
SA, 2005a).

ISSA tarafindan hazirlanan Sosyal Gii-
venlik Fonlar1 Yatirinm Rehberi, esas itiba-
riyla 3 ana boliim altinda toplanan 20 temel
esas ve ilkeden olugsmaktadir. Bu ana bo-
liimlerden ilk ikisi; sosyal giivenlik sistemi-
nin idari yapisi ve yonetim mekanizmasi ile
ilgili esaslar ve oncelikler, iicilinciisii ise
fonlarin yatirim ilkeleri ile ilgili temel pren-
siplerden olugsmaktadir (OECD, 2005a).



2. Idari Yapilanma, Yonetim Oncelikleri
ve Prensipleri

Sosyal giivenlik fonlarmin yatirimu ile il-
gili ilk prensip, fon yonetim ve yatirimini
gergeklestirecek idari birimin sorumluluk-
larimin  tammmlanmis olmas ile ilgilidir.
Hem ISSA, hem de OECD yatirim rehbe-
rinde, hemen hemen ayni ifadelerle, hangi
yonetim modeli benimsenmis olursa olsun,
fonlarin etkin sekilde yatirilmasi ve deger-
lendirilebilmesi icin yatirim karar ve so-
rumlulugunu iistlenecek, iistlendigi sorum-
luluklarla ilgili olarak da sistemden fayda-
lanacak kisilere hesap verebilecek konuma
sahip ayr1 bir yonetim birimi olusturulmasi
gerektigi vurgulanmistir (ISSA, 2005a;
OECD, 2002; Yermo, 2008).

Rehberde yer alan ikinci prensip fon yati-
rimindan sorumlu idari birimin olusturul-
mast ile ilgilidir. Norveg¢'te oldugu gibi,
sosyal giivenlik fonlarinin yatirim ve yone-
timinin dogrudan bir bakanlik tarafindan
gerceklestirilmesi nadir bir uygulamadir.
Daha genel olan uygulama, fonlarin yoneti-
minin dogrudan fon yaratan sosyal giiven-
lik kurumu tarafindan veya bu amacla olus-
turulmus bir idari birim tarafindan (fon ida-
resi) gerceklestirilmesidir. ISSA, fon yone-
timi konusunda hangi yontemin segilecegi
konusunda 6zel bir vurgu yapmamis, Reh-
berde belirtilen temel prensipleri hayata ge-
cirmek sartiyla, iilkelerin kendi ekonomik,
sosyal ve siyasi yap1 6zelliklerine bagli ola-
rak bu yontemlerden birini tercih edebile-

ceklerini belirtmekle yetinmistir. ISSA'nin
olusturulacak fon yonetim yapist ile ilgili
hassasiyeti, siyasi miidahalelerden uzak bir
yapida olmasi ve Rehber'de belirlenen te-
mel ilkelerin hayata gecirilmesi noktalarin-
da yogunlagsmistir. Rehbere gore, olusturu-
lacak fon yoOnetiminden sorumlu birimin
(ISSA, 2005a; ISSA, 2007c; ILO, 2005a)

» Hukuki yapisi ve iilkenin genel idari ya-
pist icindeki yeri ve konumu ilgili yasal
diizenlemede acik olarak belirtilmelidir.

e YoOnetim sorumluluklart ve yetkilerinin
sinirlart acik olarak tanimlanmalidir.

e YoOnetim biriminin sorumluluklar1 ile
yetkileri arasinda uyum saglanmalidir.

* YOnetim ve karar organi siyasi miidaha-
leyi asgariye indirecek bir temsil ve go-
revlendirme mekanizmasi ile olusturul-
malidir.

Cesitli lilke uygulamalari, fon yonetimi
icin ilgili sosyal giivenlik kurumu diginda
ayr1 bir idari birim olusturulmasinin, fonla-
ri yatirim ve kullammmina yonelik siyasi
miidahaleleri asgariye indirmede 6nemli bir
faktor oldugunu ortaya koymustur ( Boatin-
Nyarko, 2007, Gale, 2001; ILO, 2005a;
Yermo, 2008). Ancak, hemen belirtmek ge-
rekir ki, bu konuda benimsenen yonetim
modeli ne olursa olsun, fon yonetim birimi-
nin mutlak anlamda bir bagimsizlig1 ve si-
yasi miidahaleden de tamamen uzak kalma-
st s0z konusu degildir. Daha sonra belirti-
lecegi gibi, sosyal giivenlik fonlarinin bii-
yiikliigii ve yapilacak yatirimlarin temel



ekonomik degiskenlere yonelik olumlu ve-
ya olumsuz etkilerinin varligi, kaciilmaz
olarak genel politikalarla fon yatirim politi-
kalarinin uzlastirllmasini ve politik miida-
haleyi zorunlu kilmaktadir (ISSA, 2005a).

Ayr1 bir yonetim birimi olusturulmasi ya-
ninda, fon yonetiminden sorumlu idari biri-
min yonetim ve karar organinin olusumu da
siyasi miidahaleden uzak kalma derecesini
etkilemektedir. ILO'nun, sosyal giivenlik
kurumlarinin yonetim kurullarinin ¢ok ta-
rafli temsile imkan verecek bir yapida olug-
turulmasi ile ilgili tavsiyesi, bir yandan sos-
yal taraflarin karar siirecine katilmalar1 ve
sorumluluk {iistlenmelerini saglarken, diger
yandan arzu edilmeyen politik miidahalele-
ri de azaltici bir etki yapmaktadir (ILO,
2005a). Yonetimde ¢ok tarafli temsile im-
kan veren yapilanma yalnizca sosyal gii-
venlik kurumunun kendisi icin degil, ayri
bir fon yatirim birimi olusturulmasi halinde
de onerilmektedir. Bu noktada, yonetim ku-
rulu iiyelerinin atanmasi veya se¢imi, nite-
likleri, gorev siireleri ile ilgili hususlarin
belirlenmesi kurulun etkinligini belirleye-
cek faktorler olarak devreye girmektedir.
Cesitli iilke uygulamalari, yonetim kurulla-
11 iiye sayisinin 9 ile 20 arasinda degistigi-
ni, kurulun iiye sayisi diistiikge' karar alma
etkinliginin ve cabuklugunun arttigini orta-
ya koymustur (Boatin-Nyarko, 2007, Impa-
vido, 2007; ).

1 Cesitli iilke uygulamalart ile ilgili sonuglar, yonetim
kurulu iiye sayisimin 10’dan az oldugu sosyal giivenlik
kurumlarimin fon yatirimi konusunda daha etkin politikalar
izlediklerini ortaya koymustur (Impavido, 2007).

ISSA Fon Yatinnm Rehberinde, hangi yo-
netim sekli benimsenmis olursa olsun fon-
larin yatirimu ile ilgili politika ve stratejile-
rin gelistirilmesinden sorumlu bir yatirim
komitesi olusturulmast Onerilmistir. Esas
olarak bu alandaki uzmanlik bilgileri ile
one ¢ikmig kurum ici ve digindaki uzman
kisilerden olusacak komite, yonetim kuru-
lunun fon yonetim ve yatirim gorevini etkin
sekilde yerine getirmesine yardimc1 olacak-
tir. Kurum yonetimi ile yatirim komitesi
arasindaki igbirligini gii¢lendirmek i¢in yo-
netim kurulu bagkani veya bir iiyesi yatirim
komitesinde gorev alabilir ( ISSA, 2005a).
Yatirim komitesinin olusturulmasi Kurum
yonetim kurulunu fon yonetimi ile ilgili so-
rumluluklarinin devredilmesi anlamina gel-
memeli, hangi yapilanma modeli benim-
senmig olursa olsun, yonetim kurulu fonla-
rin yonetim ve yatirimindan birinci derece-
de sorumlu birim olarak kalmalidir. Yone-
tim kurulu ayrica kendini ibra yetkisine sa-
hip olmamalidir (ISSA, 2005a).

ISSA, fonlarin yatirimu ile ilgili yonetim
yapist ile ilgili genel esaslar1 belirledikten
sonra, hangi yonetim sekli benimsenmig
olursa olsun, kisaca asagida belirtilen temel
prensiplerin hayata gecirilmesi gerektigini
vurgulamistir (ISSA, 2005a; ISSA, 2007c;
1LO, 2005a):

e Fonlarin yatirnmindan sorumlu sosyal
giivenlik kurumu ve/veya fon yonetimi,
sosyal giivenlik sisteminin dogrudan il-
gili taraflarina hesap verme sorumlulu-
gunda olmali (accountability), bu



prensibi hayata gecirmek icin yonetim
kurulu iiyelerinin her biri basiretli yo-
netici (prudent-person) prensiplerine
uygun hareket etmeli, yonetim gorevini
iyi niyetle, diiriistce ve sosyal giivenlik
kurumunun ve iiyelerinin menfaatlerini
azami derecede korumaya oncelik vere-
rek yerine getirmeli, kétii yonetimden de
sorumlu tutulabilmelidir.

Yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi, go-
revlendirilmesi ve/veya secim siirecin-
de, iistlendikleri gorevi layiki ile yerine
getirmelerini saglayacak mesleki bilgi
birikimine ve is tecriibesine sahip olma-
larin1 saglayacak asgari yeterlilik Kri-
terleri (suitability) aranmalhidir. Ozel-
likle sosyal taraflarin temsiline imkan
verilen yonetim kurullarinda iiyelerin
belirlenmesinde yeterlilik Kkriterine
ozel bir onem vermelidir.

Yonetim kurullari, bilgi yetersizligi ile
karsilastiklar1 durumlarda, iistlendikleri
yiiktimliiliikleri layiki ile yerine getire-
bilmek icin, mutlaka uzman tavsiyesi
(expert advice) almali, bu amagla ku-
rum biinyesinde uzman eleman istihdam
etme veya bagimsiz uzmanlik birimle-
rinden hizmet satin alma yolunu tercih
etmelidirler.

Yonetim kurulu, fonun yillik faaliyetle-
rini denetlemek iizere yonetimden ba-
gimsiz bir denetim elemam (auditor)
gorevlendirmeli, gorevlendirilen deneti-
ci kurum yonetimine oldugu kadar poli-

tik miidahalelere de uzak olmalidir. De-
netici raporu, klasik denetleme faaliyeti-
nin otesinde sosyal giivenlik sisteminin
isleyisi ile ilgili temel problem alanlari-
n1 ve sistemin zayifliklarin1 ve bunlarla
ilgili denetici goriislerini icermeli, Ku-
rum yonetim kuruluna sunulan raporda
belirtilen hususlarla ilgili tedbirlerin za-
maninda alinmamasi halinde denetici ra-
poru bir iist makama (bu genellikle hii-
kiimettir) sunabilmelidir.

Kurum veya fon yonetim kurulu, politik
miidahalelerden uzak, periyodik olarak
sosyal giivenlik sisteminin aktiieryal he-
saplarm1 yapacak aktiier Kisi veya Kisi-
ler gorevlendirilmelidir. Bir anlamda fi-
nansal bakimdan sosyal giivenlik siste-
minin gelecegini planlamaya yonelik
olan aktiierya raporunun bir denetici ve-
ya hakem kurulu tarafindan gézden ge-
cirilmeli, periyodik olarak yayinlanmali-
dir. Aktiierya hesaplarinda belirtilen hu-
suslarin yonetim kurullart tarafindan
dikkate alinmamas1 halinde aktiier dog-
rudan hiikiimete veya yasama organina
rapor sunabilmelidir.

Sosyal giivenlik fonlarmin koruma ve
gozetimini yapmak iizere Kurum y0One-
tim kurulu tarafindan Merkez Bankasi
veya Hazine gibi kamu kurumlarindan
veyahut bagimsiz bir gézetim kurumun-
dan bir kayyum (custodian-yeddi
emin) atamalidir. Fon yonetimi icin ata-
nan kayyumun gorev ve sorumluluk ala-
ni1, fonun var ise, diger varliklar ile ilgi-
li kayyumlardan farkli olmalidir.



ISSA “Yatirim Rehberi”, sosyal giivenlik
fonlarinin yonetim ve yatirimi ig¢in olustu-
rulan idari yapinin etkin gekilde iglemesini
saglayacak isleyis mekanizmasi ile ilgili
prensipler de gelistirmistir. Esas olarak, bu
prensipler, sosyal giivenlik kurumunun
dogru zamanda dogru kararlar almasini tes-
vik edecek uygun kontrol ve iletisim meka-
nizmalarina sahip olmasi ile ilgili prensip-
lerdir (ISSA, 2005a; ISSA, 2007c; ILO,
2005a):

» Kontrol Sistemi Olusturma: Risk yo-
netimi ve performans degerlendirme sii-
recleri, tazmin mekanizmalari, bilgilen-
dirme islemleri, uzman goriislerinin de-
gerlendirilmesi ve Kurum sozlesmeleri-
nin gozden gecirilmesi dahil olmak iize-
re sosyal giivenlik kurumu ve/veya fon
yonetim biriminin biitiin yonetim iglem-
lerini kontrol edecek uygun bir kontrol
sistemi olusturulmalidir.

« I¢ Raporlama: Basta sosyal giivenlik
kurumu olmak iizere, fon yonetim kuru-
lu, sosyal giivenlikten sorumlu bakanlik,
hiikiimet ve var ise sosyal giivenlikle il-
gili diger idari birimler arasinda etkin,
giincel ve dogru bilgi akisini saglayacak
bir i¢ raporlama sistemi olusturulmali-
dir.

+ Kamuoyunu Bilgilendirme: Sosyal gii-
venlik kurumu veya fon yonetimi yone-
tim kurullari, sosyal giivenlik sistemi ile
ilgili biitiin taraflara, sistemin isleyisi ile
ilgili bilgileri detayli ve giincel olarak

ulagtirmalidir. Kurumsal yapinin esasla-
r1 ve isleyisi, mali durum ve yillara gore
degisimi, kurumun sahip oldugu varlik-
lar ve yillar itibariyla degisimi, denetim
ve gozlemci raporlar1 ve nihayet siste-
min gelecegi ile ilgili aktiieryal beklenti-
ler bu bilgilendirme kapsaminda kamu-
oyuna aktarilmalidir.

» Sikayet ve Basvuru Mekanizmasi
Olusturma lIlkesi: Sosyal giivenlik sis-
temi, sigortalilar ve aylik alanlar basta
olmak iizere sistemin igleyisinden dog-
rudan etkilenen biitiin taraflarin, sikayet
ve taleplerini uygun sekilde degerlendi-
recek ve cevaplandiracak bir sikayet ve
bagvuru mekanizmasi ve birimi olustu-
rulmali (ombudsmanhk), bu mekaniz-
ma ile birlikte yasal bagvuru yollar1 da
acik tutulmalidir.

Bu ilkelerden, kamuoyunu bilgilendirme
kapsaminda aciklanan raporlarin (yazili
materyal ve/veya ilgili kurum internet say-
falar1 kullanilabilir), yalnizca fonlarla ilgili
statik mali durum bilgilerini degil, fon yo-
netim biriminin idari yapisi, yénetim kuru-
lu iiyeleri ve gorev siireleri ile ilgili bilgile-
re de yer vermelidir. Fonlarla ilgili gecmis
donem bilgileri kargilagtirmali olarak veril-
meli, bir yildan digerine olan gelismeler il-
gili taraflarin kolaylikla anlayabilecegi ve
degerlendirebilecegi aciklikta ve yeterlilik-
te sunulmalidir. Ve nihayet s6z konusu ra-
porlarda fon denetim elemani veya birimi-
nin fonun mali durumu ile ilgili goriis ve
onerileri yer almaldir.



3. Yatirnm Prensipleri ve Kriterleri

ISSA, “Fon Yatinnm Rehberinin” ii¢iincii
ve son boliimiinde sosyal giivenlik fonlari-
nin yatirimut ile ilgili 7 ayr1 prensip ve esasa
yer verilmistir. Bu prensipler: fonlarin yati-
rim amaclar1 (objectives); fon yatirim poli-
tikast ve stratejisinin belirlenmesi (invest-
ment policy and strategy); fon yatirim po-
litikasinin genel mali sistemle biitiinlestiril-
mesi (integrated approach); fon yatirim
alanlarinin sinirlandirilmasi (restrictions
on investments); basiretli yonetici prensip-
lerinin hayata gegirilmesi (prudent-person
principles); fon varliklarinin genel muha-
sebe ilkelerine uygun sekilde kayit altina
alinmasi ve muhasebelestirilmesi (valuati-
on) ve son olarak da yatirimlarin belirlenen
kriterler bakimindan performans analizinin
yapilmasi (performance analysis); baslik-
lar1 altinda toplanmis ve rehberde detaylan-
dirllmigtir (ISSA, 2005a). Bu prensipler,
OECD emeklilik fonlar1 yatirim rehberinde
yer almayan ve ISSA fon yatirim rehberini
OECD rehberinden ayiran temel farklilikla-
11 olusturmaktadir (Yermo, 2008; ISSA,
2005a; OECD, 2002). ISSA, ILO s6zlesme
ve tavsiye kararlarinda genel esaslari ¢izi-
len sosyal giivenlik sisteminin varlik sebebi
ve amaclarini dikkate alarak, fonlarm yati-
rim ile ilgili prensipleri, basta fonlarin ya-
tirrm amaclarr olmak iizere, genel yatirim
ilkelerinden ayirmistir.

Rehberde yer alan fonlarin yatirimu ile il-
gili 7 prensibi ve bunlarla ilgili tartigmalari

1) fonlarin yatirim amaclari 2) yatirim poli-
tikas1 ve stratejisinin belirlenmesi ve 3) ya-
tirnmlarla ilgili sinirlamalar; olmak iizere 3
ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

ISSA Yatirim Rehberi’nde sosyal giiven-
lik fonlarinin yatinm amaclart ile ilgili ola-
rak belirtilen kriterler, bir nebze farkli ta-
mim ve ifadeler kullanilmis olmasina rag-
men, biiyiik dl¢ciide ILO tarafindan belirle-
nen yatirim kriterleri ile benzerlik goster-
mektedir’ . ISSA rehberinde sosyal giiven-
lik fonlarinin yatirrm amaclar1 birincil
amaclar (primary objectives) ve birincil
amaglar1 tamamlayici (biitiinleyici, ikincil,
yardimci) amaglar (subsidiary) olmak

lizere iki baglik altinda toplanmus; birincil

2 ILO'nun sosyal giivenlik fonlarimin yatirimu ile ilgili ola-
rak gelistirdigi kriterler ise likidite, gelir, giivenlik ve eko-
nomik-sosyal fayda kriterleridir (Richardson, 1973; Yaz-
gan, 1992, Alper, 2006). Cok kisa olarak belirtmek gerekir-
se; “likidite kriteri’) sosyal giivenlik kurumlarimin asli go-
revlerini aksatmayacak sekilde nakit varliklara veya kolay
nakde cevrilebilir alanlara yatirilmasini; “gelir kriteri”,

fonlarin reel deger kaybina ugramayacak ve arti getiri sag-

layacak alanlara yatirilmasini, “giivenlik kriteri” ise fon-
larin geri doniig orani yiiksek, riski diisiik alanlara yatiril-
mast ile ilgilidir. Fon yonetiminden sorumlu birimlerin bu
3 kriterin gereklerini yerine getirme konusunda makul bir
denge saglamast zorunlulugu vardir. ILO, objektif kriter-
ler olarak adlandirilabilecek bu kritere, subjektif kriter
olarak ekonomik ve sosyal fayda kriterini ilave etmigtir
(Alper, 2006). Bu sonuncu kriter bir anlamda, diger ii¢ kri-
terle belirlenen amaclardan bir nebze vazgecerek veya bir
bagska ifade ile onlari goz ardi ederek ve oncelik sirasini
degistirerek, uzun donemde iilke kalkinmasi ve toplumun
genel menfaatlerine hizmet edilecek alanlara yatirim yapil-
mast anlanunda kullanilmaktadir ki daha sonra bahsedile-
cek tartismalarin kaynagin olusturmaktadur.



amaclari; yatirimlarin etkin sekilde deger-
lendirilerek sosyal giivenlik sisteminin yii-
kiimliiliiklerini yerine getirmesine yardimci
olmasi amacini giivenlik (security); yati-
rimlarin kabul edilebilir risk oram ile en
yiiksek getiriyi saglayacak alanlara yatiril-
masint ise karhlik (profitability) kriteri
olarak tanimlamistir (ISSA, 2005a). Fon
yatirimlarinin bu iki temel amag arasinda
makul bir denge saglanarak gerceklestiril-
mesi gerektigi belirtilen Rehberde, birincil
yatirim amaglarii tamamlayici nitelikte ol-
mak lizere ekonomik ve sosyal fayda (the
social and economic utility) kriterini esas
alan yatinmlar da yapilabilecegi belirtil-
migtir. Rehberde, fon yonetiminin isini ko-
laylastirmak lizere, ekonomik ve sosyal
fayda kriterine gore yapilacak yatirimlarin
hangi durumlarda, ne miktarda ve hangi
alanlarda yapilacagina dair acik diizenle-
meler olmast gerektigi vurgulanmistir.
Uzun donemde iilkenin ekonomik ve sosyal
gelismesine olumlu katkida bulunacak
alanlarda ekonomik ve sosyal fayda kriteri-
ne Oncelik verilerek yapilacak yatirimlarin,
her iilkenin kendi sartlar1 ve Onceliklerine
gore degismekle birlikte, diisiik maliyetli
konut ingaatlari, yaslilara yonelik hizmet
birimlerinin olusturulmasi, temel alt yapi
yatirimlari, turizm sektoriiniin gelismesi,
insan kaynaklarmin gelismesine yardimci
olacak egitim ve saghk yatirnmlar1 ve 6g-
renci burslart verilmesinde degerlendirile-
bilecegi belirtilmistir (ISSA, 2005a; ISSA,
2007c; Boatin-Nyarko, 2007). Ekonomik

ve sosyal fayda kriteri en tartismali yatirim
kriterini olusturmaktadir. Nitekim, bir go-
riise gore, sosyal giivenlik fonlarmin iilke
kalkinmasina hizmet edecek alanlara yati-
rilmasi zaten sermaye yetersizligi ceken bu
iilkeler icin bir zorunluluk iken (Yazgan,
1992), diger goriise gore sosyal giivenlik
fonlarinin iilke kalkinmasini finanse etmek
icin kullanilmas1 ve bu amagla fon yaratil-
masi1 kalkinmanin yiikiiniin ikinci bir defa
zaten diisiik gelirli olan ve kalkinmanin yii-
kiinii ¢eken {icretliler iizerine yiiklenmesi
anlamina gelmektedir (Talas, 1983). Sosyal
giivenlik fonlarinin yatirimu ile ilgili olarak
gecmis donem cesitli iilke uygulamalari,
1970'li yillara kadar birinci goriisii, bu do-
nemden sonra da ikinci goriisii hakl ¢ika-
ran sonuclar ortaya cikarmistir (Richard-
son, 1973, Alper, 2006).

Rehberde fon yatirnmlar ile ilgili ikinci
prensip, fonlarin yatirnminda sosyal giiven-
lik kurumunun faaliyet gosterdigi iilkenin
mali piyasasinin sartlari, kisa, uzun ve orta
donemli mali hedeflerini dikkate almasi ile
“biitiinlesmis yaklasim” prensibidir ve esas
olarak, sosyal giivenlik kurumunun iistlen-
digi yiikiimliiliiklerle izledigi fon yatirim
politikasi arasinda yakin bir iligki kurulma-
st ile ilgilidir.

Fonlarin yatirimu ile ilgili en 6nemli pren-
sip yatirim politikast ve stratejisinin belir-
lenmesi ile ilgilidir. Rehberde, her sosyal
giivenlik kurumunun mutlaka, smirlart ve
temel esaslar1 yasal diizenlemeler, hiikiimet
politikalar1 ve sosyal giivenlik kurumu y6-



netim kurulu kararlar ile belirlenen bir ya-
tirrm politikas1 ve stratejisine sahip olmasi
gerektigi belirtilmistir. S6z konusu fon ya-
tirrm politikasi ve stratejisi; basiretli yone-
tici prensipleri ve uygun nicel sinirlamalar
kriterleri iizerine, risk yOnetimi, yatirim
alanlarmin ¢esitlendirilmesi ve farklilasti-
rilmasi, sosyal giivenlik sisteminin yakin ve
gelecek donemlere ait nakit ihtiyacinin ke-
sintisiz olarak karsilanmas1 ve performans
degerlendirilmesi gibi kavramlar dikkate
almarak tespit edilmelidir (ISSA, 2005a;
ILO, 2005a). Ilgili taraflarin katilimi ile ha-
zirlanan fon yatirim politikasi ve stratejisi-
nin, uygun araclarla kamuoyuna ve 6zellik-
le dogrudan ilgili taraflara agiklanmasi en
az hazirlanmas1 kadar 6nemli bir asamay1
olusturmaktadir. Ayni sekilde, fon yatirim
politikast ve stratejisi, sosyal giivenlik sis-
teminin faaliyet gosterdigi ve yatirimlari
yapacagi iilkenin kisa, orta ve uzun donem-
li ekonomik, sosyal ve mali politika amac-
lart ile uyumlu olmalidir. Ozellikle, fonlar-
da biriken paranin miktarinin biiyidiigi,
fon yatirnmlarinin mali piyasalar1 etkileye-
cek biiyiikliige ulastig1 iilkelerde milli poli-
tikalarla fon yatirnm politikalarinin uyum-
lastirilmast bir zorunluluktur (ISSA, 2005a;
Woodall, 2007). Bu uyum, daha once de
belirtildigi gibi, ifade edilmesi kolay, ancak
ozellikle sosyal taraflarla genel ekonomik
politikay1 belirleyen siyasi iktidar arasinda
goriis ve oncelik farkliliklarinin oldugu du-
rumlarda hayata gecirilmesi zor ve c¢ok
yonlii tartigsmalarin yapildig1 konulardan bi-

rini olusturmaktadir. Ote yandan, bir defa
fon yatirim politikasinin ve stratejisinin be-
lirlenmesi yeterli olmayip, lilke i¢inde ve
disinda degisen sartlara bagh olarak yeni
sartlara ve kiiresellesme siirecinin yarattig1
degisimlere cevap verebilecek sekilde mev-
cut yatirim politikasinin ve stratejisinin be-
lirli araliklarla gézden gecirilmesi, degisti-
rilmesi veya yenilenmesi gereklidir. Cesitli
tilke uygulamalari, en gec 3 yilda bir bu po-
litikalarin gozden gegirilmesinin bir zorun-
luluk oldugunu ortaya koymustur (ISSA,
2005a; ISSA, 2007a).

Sosyal giivenlik fonlarmin yatirim ile il-
gili sinirlamalar getirilmesi, Rehber’de yer
alan son tartisma alanini olusturmaktadir.
Fon yatirim alanlan ile ilgili sinirlandirma-
larda dikkate alinmasi gereken belirleyici
kriterin “basiretli yonetim” ilkeleri oldugu
vurgulanarak, cesitli durumlarda yatirim
alanlart ile ilgili alt ve iist stnirlamalar geti-
rilebilecegi belirtilmigtir (ISSA, 2005a;
ILO, 2005a). Esas olarak, “basiretli yone-
tici davramisinin® geregi olan haller digin-
da fonlarmn yatirim alanlari ile ilgili bir “alt
siir’” getirilmemesi gerektigi yoniinde yay-
gin bir goriis olmakla birlikte, bu genel ka-
bul, sosyal giivenlik kurumu veya fon yone-
timinin hicbir stnirlama koymayacagi anla-
mina gelmemektedir. Yatirimlarla ilgili s1-
nirlamalar daha ¢ok {ist sinir getirilmesi ile
ilgilidir. Bu smirlamalar, sosyal giivenlik
fonlarinin biitce ac¢iklarinin finansmaninda
kullanilmasim onlemek, fon yatirimlarinin
sermaye piyasasi yatirimlarinin 6nemli bir



oranina ulasti§1 durumlarda piyasanin isle-
yisini yonlendirme ihtimalini ortadan kal-
dirmak, bazi Ozel sirketlerin yOnetimini
dogrudan etkileyecek bir hisse oranina ula-
silmasinmi onlemek ve nihayet ¢ok tartisma-
11 olmakla birlikte iilke i¢indeki yatirimlarin
finansmani icin kullanilmasinm saglamak gi-
bi sebeplerle getirilebilir (ISSA, 2005a;
ILO, 2007a). Yatirimlarla ilgili sinirlama-
lar, bazen tamamen yasaklama seklinde or-
taya cikabilecegi gibi, bazen de “basiretli
yonetici davranisi” referans alinarak serma-
ye piyasasinin yeni yatirim araglarr olarak
ortaya c¢ikan tiirev (derivatives) araglar ve
yiiksek riskli fonlar (hedge fonlar) ile ilgili
belirsizlikler dolayisiyla yatirimlar i¢in ris-
ki ve belirsizligi azaltacak iist sinirlar belir-
leme seklinde de gerceklesebilir (ILO,
2007a; Woodall, 2002). Daha once fon yo-
netimi ile ilgili olarak 6nemi vurgulanan
yonetim kurulu iiyelerinin yeterliligi ve uz-
man destegi alma ilkeleri bu noktada 6nem
kazanmaktadir. Bilgi yetersizliginin oldugu
durumlarda ise, belki de izlenmesi gereken
en basit ve dogru kurallar, “anlamadigin-
bilmedigin bir alana yatirim yapma” (ILO,
2005a) ve “en iyi bildigin alana yatirim
yap” (Lohde, 2007), prensipleri gibi goriin-
mektedir.

Belirlenen yatirim politika ve stratejisi ne
olursa olsun, nihayetinde bunlar1 uygulaya-
cak diiriist ve giivenilir insan ve ydnetici
kadrosuna ihtiya¢c duyulacaktir. Bu nokta-
da, kurum ve fon yonetiminde “basiretli
yonetici” davramgini sergileyecek, kurum

menfaatlerini koruyacak ve gelistirecek ki-
silerin gorev almasimi saglayacak secim,
atama veya gorevlendirme mekanizmalari-
nin hayata gecirilmesi 6nemli hale gelmek-
tedir. Yalnizca secim ve gorevlendirme asa-
masinda bu 6zenin gosterilmesi yeterli ol-
mayip, iyelerin gorev siireleri icinde bu
prensibe ne Olciide bagh kaldiklarim siirek-
li denetleyecek ve kontrol edecek bir meka-
nizma olusturulmasi, kurul iiyelerinin go-
revden ayrilma, alinma veya uzaklastiril-
mas1 ile ilgili esaslarin ve nihayet alinan
kurul karari ile yonetim kurulu tiyesinin ve-
ya yakinlarinin menfaatlerinin ¢atigmasi
halinde uygulanacak prosediirlerin acik ola-
rak belirlenmesi gerekir (ISSA, 2005a;
ILO; 2007a; ISSA, 2007a).

Fonlarin yatirima ile ilgili son iki kriteri;
sosyal giivenlik kurumlariin sahip oldugu
varliklarin degerlendirilmesinde genel ka-
bul gérmiis muhasebecilik ilkelerine uygun
kayit ve degerleme sisteminin kullanil-
masi1 ve seffaflik ilkesinin hayata gegirile-
rek Kurum varliklari ile ilgili kayitlarin sis-
temle ilgili taraflarin kolaylikla ulasabilece-
gi ve anlayabilecegi sekilde yayinlanmasi
kriteri ile, yapilan yatinmlarin etkinligi ile
ilgili performans degerlendirme yontem-
lerinin gelistirilmesi ve uygulanmasina yo-
nelik kriter olusturmaktadir. Bu son kriter
geregince, fon yatirimlart icin belirlenen
hedefler, kullanilan yontemler ve araclar ile
elde edilen olgiilebilir sonuclarin diizenli
olarak analiz edilmesi ve sonuglarin kamu-
oyuna aciklanmasi (ISSA,
2005a; ILO, 2005a).

gereklidir



E. FONLARIN YATIRIMI ILE
ILGILI TEMEL TARTISMALAR

Sosyal giivenlik fonlarinin yatirimi ile il-
gili olarak, bazilan siirekli giindemde ka-
lan, bazilar1 da yeni giincellik kazanan bazi
temel tartisma konular1 vardir. Bu konular;
fonlarin hisse senedi piyasasinda degerlen-
dirilmesi, yurt dis1 yatinmlarin finansma-
ninda kullanilmasi1 ve daha once yatirim
kriterleri kisminda kisaca bahsedilen, eko-
nomik ve sosyal fayda kriterlerine gore ya-
tirtlmalart bagliklarinda toplanmaktadir.

1. Sosyal Giivenlik Fonlarinin Hisse Se-
nedi Piyasasinda Degerlendirilmesi

Sosyal giivenlik fonlarinin hisse senedi
piyasasinda (borsada) degerlendirilmesi ba-
z1 iilkelerde siirekli, bazi iilkelerde ise yeni
tartisma giindemine gelen bir husus olarak
dikkati cekmektedir. Fonlara en yiiksek ge-
tirtyi saglayacak yeni yatinm alanlarinin
bulunmas: endisesi yaninda bircok iilkede
fonlarin sermaye piyasasinin genel isleyisi-
ni etkileyebilecek biiyiikliiklere ulagmasi
tartismalarin  yogunlugunu artirmaktadir
(Woodall, 2007, Tanner, 1997; Gale,
2001). Fonlarin yatirnmi konusunda en kla-
sik ve yaygin uygulama, giivenlik ve gelir
kriteri arasinda bir denge saglama amacina
en fazla hizmet eden, gelir garantili orta ve
uzun donemli devlet tahvili ve bonosu ali-
mudir’. Hisse senedi piyasasindaki belirsiz-
lik, yiiksek getiri yaninda kaybetme riski-
nin de olmasi, baslangicta fonlar1 borsadan
uzak tutmus, bazi iilkelerde de yasal diizen-

lemelerle fonlarin borsada degerlendirilme-
si engellenmigstir. Fonlarin borsalarda hisse
senedi alim1 yoluyla degerlendirilmesi ko-
nusundaki lehte goriisler esas olarak iki te-
mel noktada toplanmakta ve;

 Fonlarin borsada yatirilmasi halinde sos-
yal giivenlik kurumlarinin yatirim alter-
natiflerinin zenginlesecegi ve fonlarin
getiri oranlarinin daha yiiksek olacagi,

» Genis fonlarin borsaya yatirilmasi halin-
de sermaye piyasasinin derinligi artaca-
&1 icin ozellikle gelismekte olan iilkeler-
de bu piyasalarda sikca ortaya ¢ikan spe-
kiilatif hareketler ileri siiriilmektedir
(Stephenson and others, 1995; Perez,
1995; Impavido, 2007). Bu goriis taraf-
tarlaria gore, kisa donemde bazi dalga-
lanmalar olsa bile, uzun donemde hisse
senedi piyasasinin getirisi diger yatirim
araclarina gore daha yiiksek olacaktir
(Gale, 2001). Ote yandan, genis hacimli
sosyal giivenlik fonlariin hisse senedi
piyasasina yonlendirilmesi, 6zellikle ge-
lismekte olan iilkelerde sermaye piyasa-
sinin derinligini artiracak, bu iilke piya-
salarinda goriilen spekiilatif hareketlere
bagh dalgalanmalar1 asgariye indirecegi
icin sermaye piyasasi gelisecek ve istik-
rar kazanacaktir.

3 Yaygin goriis bu sekilde olmakla birlikte, bircok sosyal
glivenlik kurumunun sahip olduklar: fonlarin erimesi ve
hatta yok olmast buna bagh olarak da fon metodunu terk
etmek zorunda kalmalarinin temel sebebini, o doneme ka-
dar fonlarinin nerede ise tamanmuni uzun vadeli ve sabit fa-
izli devlet bonosu ve tahvillerine yatirmalari oldugunu goz-
den kagirmamak gerekir (Impavido, 2007, ISSA, 2007a).
Bu gerekgenin belki de en gecerli oldugu iilkelerden biri de
Tiirkiye'dir (Alper, 2006).



Fonlarin hisse senedi piyasasina yatiril-
masina kars: olan goriisiin ise biri eskiden
beri var olan klasik, digeri ise ozellikle
ABD'deki tartismalarda giindeme gelen iki
temel gerekcesi vardir. Klasik karsi cikis
sebebi, hisse senedi piyasasinin tabiatinda
var olan belirsizlik faktoriiniin varligi ve
risk oraninin yiiksekliginin, esas amaci ki-
silere sosyal giivenlik garantisi saglamak
olan sosyal giivenlik fonlarinin getirisi ve
daha da Onemlisi geri doniisiimii belirsiz
olan bu alana yatirilmamas1 gerektigi nok-
tasinda yogunlagmaktadir. Sosyal giivenlik
sistemlerinin esas amacimn fertlere, tehli-
keye maruz kaldiklar ve ihtiya¢ duydukla-
1 anda gelir garantisi saglamak oldugu, bu
birincil amaci tehlikeye sokacak veya ikin-
ci planda birakacak yatirim alternatiflerinin
s6z konusu olmamasi gerektigini vurgula-
yan goriis, su ana kadar, fonlarin hisse se-
nedi piyasasina yoOnlendirilmemesinin
oniindeki en gecerli ve 6nemli gerekce ola-
rak goriilmektedir.

Ikinci goriis esas olarak ABD'deki tartis-
malarda giindeme gelmistir. Onemli biiyiik-
liige ulasan sosyal giivenlik fonlarinin bor-
saya yonlendirilmesi halinde, bizzat hiikii-
metlerin spekiilasyon yapma giiciine sahip
olacaklari, bir nevi kamu fonu olarak deger-
lendirilebilecek fonlarin yatirim ile ilgili
karar siirecinin ve bu siirecte etkili olacak
faktorlerin “rekabete dayanan serbest piya-
sa ekonomisinin” igleyisini ortadan kaldira-
cagi, ozel sektor isletmelerinin devletlesti-
rilmesi veya kamulastirilmasina, bir biitiin

olarak da ekonominin “sosyalizasyonuna”
yol acacagi, hatta uzun déonemde ortaya ¢i-
kan politik etkilerle bir tiir sosyalist ekono-
mi anlayis1 hakim olacagi ileri siiriilmekte-
dir (Stephenson and others, 1995; Tanner,
1997, Ferrera-Tanner, 1998).

Bu goriis taraftarlarina gore, sosyal gii-
venlik fonlarinin borsada degerlendirilmesi
halinde, hiikiimetler, bir anlamda halkin
odedigi vergileri (primleri) kullanarak, eko-
nomide kimin kazanan kimin kaybeden ola-
cagina karar vermis olacaklardir (Ferrera-
Tanner, 1998, Tanner, 1997). Fonlarin,
hangi sirketlerin hisse senedi aliminda kul-
lanilacag ile ilgili karar siirecinde yalnizca
yiiksek getiri ve risk faktorii gibi objektif
faktorler degil, siyasetin dogasi geregi, ya-
tinm kararlarinda siyasi faktorler de dikka-
te alinacaktir. Nitekim, borsada hisse sene-
dine yatirim yapilacak sirketler belirlenir-
ken, hiikiimetlerin, sigara sirketlerine yati-
rim yapip yapmayacagi, sendikalagma kri-
terinin girket hisse senetlerinin alim kara-
rinda etkili olup olmayacagi, hiikiimetlerin
uyguladiklar1 dis politikanin bir geregi ola-
rak cesitli yaptirimlar uyguladig iilkelerle
ticari iliskide bulunan sirketlerin hisse se-
netlerini boykot edip etmeyecegi ve 1rk¢i
politika uygulayan sirketlerin senetlerinin
alimip alinmayacagi1 gibi ciddi problemler
ortaya cikacaktir (Ferrera-Tanner, 1998;
Tanner, 1997). Ge¢miste, ABD'de bazi eya-
letlerin kendi calisanlart i¢in olusturduklari
emeklilik fonlarinin yatirim alanlarimi belir-
lerken bazi Giiney Amerika iilkeleri ile



Giiney Afrika ve Irlanda'ya yatirrm yapan
sirketlere yonelik olarak uyguladiklari am-
bargo bu endiseleri artirmaktadir (Ferrera-
Tanner, 1998; Tanner, 1997). Yukarida be-
lirtilen endiselerle getirilen her sinirlama ve
miidahale, serbest piyasa mekanizmasinin
isleyisine miidahale anlamina gelecektir.
Bu celiskiyi bir 6rnekle aciklamak gerekir-
se, kamu saglhigindan sorumlu bir hiikiime-
tin, kamu saghig1 icin ciddi bir tehdit oldu-
gu belirtilen sigara sirketlerinin hisse senet-
lerine yatiim yapmasi uyguladigi saghk
politikasina, yalmizca bu endise ile yatirim
yapmamasi serbest piyasa ekonomisinin is-
leyisine aykiri miidahale anlamina gele-
cektir. Fonlarin hisse senetlerine yatirilip-
yatirilmamasi ile ilgili ideolojik tartigsmalar,
ne oranda gelir getireceginden daha 6nemli
hale gelmis goriinmektedir.

Yukarida belirtilen gerekgeleri asgariye
indiren veya ortadan kaldiran uygulamalar-
la fonlarmn hisse senedi piyasasinda deger-
lendirilmesi miimkiindiir. Fonlarin hisse se-
nedi piyasasinda yatiriminin profesyonel
aract kuruluslar araciligi ile yaptirilmasi
ve/veya sirketlerin faaliyet alanlar ile ilgili
olarak herhangi bir smirlamaya yer ver-
meksizin hisse senedi indeksleri olustura-
rak fonlarmm bu endekslere yatirilmas: bu
elestirileri biiyiik olciide onleyecektir (Bos-
worth, 1997). Bu son oneri, ISSA tarafin-
dan hazirlanan rehberde belirtilen, politik
miidahalelere imkan vermeyecek ayri bir
fon yonetim birimi olusturulmasi ve profes-
yonel yatinmcilardan veya kuruluslardan

hizmet alinmasi prensipleri ile yakindan il-
gilidir.

2. Sosyal Giivenlik Fonlarimin Yurtdisi
Yatirimlarda Degerlendirilmesi

Ozellikle iilke i¢i mali piyasalarin derinli-
ginin yeterli olmadig1 durumlarda yurt dig1
yatirimlar bir zorunluluktur ve fonlar icin
daha yiiksek getiri saglamanin etkin yolla-
rindan biridir (Konkolewsky, 2007; ISSA,
2005b). Eger daha ¢ok yatirim firsat1 ve da-
ha yiiksek getiri saglama imkani var ise
yurt dis1 yatirim tercih edilir bir alternatif-
tir. Yurt dig1 yatirim alternatifinin olmast,
yiiksek getiri yaninda fon varliklarinin yati-
rim alanlarinin cesitlendirilmesi ve yatirim
riskinin azaltilmasina da katkida buluna-
caktir (Konkolewsky, 2007; ISSA, 2005b).

Ancak, daha oncede vurgulanmaya cali-
sildigr gibi, Ozellikle tasarruf yetersizligi
dolayisiyla sosyal giivenligin finansman
metodunun fon yontemi olarak secildigi
gelismekte olan iilkelerde, fonlarin yurtdisi
yatirimlara yonlendirilmesini savunmak
kolay degildir. Sosyal giivenlik fonlarinin
yurt disinda yatirilmasi, ekonomik biiyii-
meyi saglayacak ice yonelik yatirimlar
azaltacagi i¢in iilke ekonomisinin biiyiime-
si aleyhine olarak alternatif bir maliyet ge-
tirecektir. Kabul etmek gerekir ki, bir¢ok
tilke bu olumsuz gelismenin varlifini bag-
tan tahmin ederek onlem almaya calismis,
bir yandan yasal diizenlemelerle, diger yan-
dan da fon yatinmindan sorumlu idari biri-
min kararlart ile yurt disina yatirimi yasak-



lamis veya smirlandirmistir. Ote yandan,
fonlarm yurt disinda yatirilmalarina yonelik
acik yasaklamalar ve engellemelerin olma-
dig1 durumlarda da fon yonetimlerinin ge-
nellikle iilke icinde yatirnm yapma egili-
minde olduklar1 dikkat cekmektedir (Kon-
kolewsky, 2007, Yermo, 2008; ISSA,
2005a).

Bu noktada, kisa donemde tasarruflarina
daha yiiksek getiri saglanmasi amaciyla
yurt diginda yatirim yapilmasi beklentisin-
de olan fon yaratan toplum kesimi (sosyal
giivenlik sisteminin iiyeleri) ile, fonlarin
yurt icinde yatirilmasi halinde uzun donem-
de saglanacak ekonomik iyilesme ile genel
refah seviyesi artacak genel toplum kesimi-
nin uzun donemli menfaatleri arasinda bir
uzlagsma saglanmasi gerekmektedir. Ancak,
bu uzlagmay1 saglamak, uygulamada ¢ok
kolay degildir. Sosyal giivenlik programi-
nin kapsami genisledikce, genelin menfaat-
leri ile fon yaratan grubun menfaatleri ortii-
secegi i¢in ¢oziim kolaylasacak, daraldikca
zorlasacak, hatta catisma konusu olabile-
cektir.

Sosyal giivenlik fonlariin yurt dis1 yati-
rimlarda degerlendirilmesi ile ilgili belirle-
yici faktorlerden biri de, uluslararasi serma-
ye piyasasinin seffafligi ve fon yonetiminin
yabanci iilke sermaye piyasalarr hakkindaki
bilgi seviyesinin yeterliligidir. Uluslar aras1
sermaye piyasasi hareketlerinin karmasikli-
&1 ve belirsizligi yaninda iilkelerin sermaye
piyasalart ile ilgili sik degisen ve farkh dii-

zenlemeleri basarili bir yatinnm politikasi-
nin énemli sartlarindan birini olusturan sef-
faflik ilkesini ortadan kaldirmaktadir. ISSA
fon yatirnm rehberindeki yatirim komitesi
olusturma ve uzman bilgisi destegi alma
prensiplerinin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir
(ISSA, 2005a). Bir¢ok iilkenin, kendi ser-
maye piyasalarmin istikrarin1 korumak ic¢in
getirdigi sinirlamalar da bir bagka sinirlayi-
c1 faktor olmaktadir. Biitiin bu belirsizlikle-
re ragmen, Ozellikle gelismis iilke sosyal
giivenlik kurumlarinin giderek artan oranda
olmak iizere yabanci iilkelerde yatirim yap-
tiklart dikkat cekmektedir ( ISSA, 2007a;
Impavido, 2007).

3. Fonlar ve Ekonomik ve Sosyal Fayda
Kriteri

Subjektif yatirim kriterleri olarak tanim-
lanan ekonomik ve sosyal fayda kriteri, de-
taya inildigi zaman, sosyal giivenlik fonla-
riin yatirim politikas ve stratejisi ile ilgili
farkli tartisma boyutlarini giindeme getir-
mektedir. Ote yandan, 6zellikle son on yil-
lik donemde bu kritere bagh yatirimlar ko-
nusunda yapilan yaymn sayisi artarken, or-
tak kriterler gelistirme konusunda da 6nem-
li gelismeler saglanmistir (Boatin-Nyarko,
2007). Ekonomik ve sosyal fayda kriteri ile
ilgili temel tartisma noktalar1 ve goriisler,
Ozet olarak, asagidaki baghklarda toplan-
mistir (Boatin, Nyarko, 2007; ILO, 2005a;
ISSA, 2005b; ISSA, 2007¢).



Tablo’1 de de goriildiigii gibi, bazi iilke-
lerde, sosyal giivenlik fonlarinin ve var-
liklarinin sahip oldugu biiyiikliik, fonla-
rin yatirimi i¢in takip edilecek politika
ve belirlenecek stratejilerin, kacinilmaz
olarak sosyal giivenlik sisteminin faali-
yet gosterdigi iilkenin, basta ekonomik
biiyiime olmak iizere temel ekonomik
biiyiikliiklerini ve makro politikalarini
dogrudan etkileyecektir (Woodall,
2007). Bu etkilesim karsilikhidir ve IS-
SA yatinm rehberinde belirtildigi gibi
fonlarin yatirim politika ve stratejileri ile
tilkenin genel ekonomik politika ve stra-
tejilerinin uyumlastirilmas: zorunlulugu
vardir.

Ekonomik ve sosyal fayda kriteri, sosyal
giivenlik kurumlarmin geleneksel fon
yatirim politikalarinda esas aldiklar gii-
venlik (risk) ve gelir (getiri) kriteri ara-
sinda denge saglamay1 amaclayan yati-
rim politikalarini ve yalnizca ekonomik
ve mali gostergeleri esas alan perfor-
mans Ol¢lim kriterlerini yetersiz hale ge-
tirmistir. Sosyal amacl yatirimlarda fon
yonetimlerinin basarisini ve performan-
sini belirlemek i¢in klasik finansal gos-
tergelerin disinda idari, sosyal, cevresel
ve hatta ahlaki faktorleri dikkate alan
yeni kriterler gelistirme geregi ortaya
cikmustir.

Ekonomik ve sosyal amacl yatirimlar,
dogrudan sosyal giivenlik fonlar1 kulla-
nilarak yapilabilecegi gibi, bu amaclarin

gerceklesmesine yonelik alanlarda faali-
yet gosteren kamu ve 6zel sektore ait te-
sebbiislerin dogrudan veya dolayh sekil-
de desteklenmesi ile de gerceklestirilebi-
lir.

Ekonomik ve sosyal fayda kriterine gore
yapilacak yatirimlarla ilgili politika ve
stratejilerin yalnizca fon yatirnmindan
sorumlu yonetim birimi tarafindan degil,
ozellikle fonu yaratan toplum kesiminin
ve temsilcilerinin goriis, oneri ve destek-
lerini de alacak bir yontem benimsene-
rek belirlenmelidir. Hangi sekilde olus-
turulursa olusturulsun, fon yonetimleri-
nin kendi baslarina bu destegi alacak
iliskiler agin1 kurmasi miimkiin degildir.
Bu noktada hiikiimetlerin devreye gir-
mesi bir zorunluluktur.

Ekonomik ve sosyal amacla yapilacak
yatirnmlarda, fon yatirim rehberinde be-
lirtilen seffaflik, hesap verebilme, dene-
time agik olma ve kamuoyunu bilgilen-
dirme kriterlerine daha fazla 6nem veril-
mesi gerekmektedir. Bu ilkelerin hayata
gecirilmesi, genel toplum menfaatleri ile
fon yaratan grubun menfaatlerinin uzlas-

tirllmasin kolaylastiracaktir.

Ekonomik ve sosyal fayda kriteri ile ya-
pilan yatirimlarin siirekli gozlenmesi ve
sonuglarin daha sik araliklarla degerlen-
dirilmesi zorunlulugu vardir.

Ekonomik ve sosyal amacgh yatirimlar
arttikca, fon yonetimi ile siyasi iktidar



arasindaki iligkilerin de siklagmasi kagi-
nilmaz olmaktadir’. Bu noktada, arzu
edilmeyen politik miidahaleleri 6nleme-
nin yolu, genel bir yatirnm politikas1 ve
stratejisinin belirlenmesidir.

» Ekonomik ve sosyal fayda kriterine gore
yapilacak yatirnmlar genellikle diisiik
getirisi olan yatirimlar olarak kabul edi-
lir. Ancak, yatinnm alanlarinin isabetli
secilmesi halinde bu genel kanaatin ak-
sine, diger yatinm alanlarma gore daha
yiiksek getiri saglayan yatirim alanlari
da vardir (Boatin-Nyarko, 2007).

» Ekonomik ve sosyal fayda kriterine gore
yapilacak yatirimlar icin basart kriteri
olarak diger yatirnm alanlari i¢in uygula-
nan gostergelerin kullanilmas1 yaniltici
olabilir. Bu noktada, ¢ok tartismali ol-
makla birlikte, “sosyal getiri oran1” gibi
yeni basar1 kriterlerinin giindeme getiril-
mesi s6z konusu olabilir.

o Ekonomik ve sosyal fayda kriteri ile ya-
pilacak yatirimlar, toplumun geneli icin
ne kadar 6nemli ve oncelikli olursa ol-
sun, fon yaratan kesimin menfaatlerinin
korunmasinin ve gelistirilmesinin 6nce-
likli amac oldugu ilkesi goz ardi edilme-

4 Nitekim, fon yatirim ve yénetimine yonelik politik
miidahaleleri énlemenin yollari arasinda, bagimsiz bir
yonetim kurulu olusturma, yonetim kurulu iiyesi olmanin
uzmanlik sartina baglanmasi, profesyonel yoneticilerden
sozlesme ile hizmet alinmasi, indekslenmis fonlara yatirim
yapilmast yanminda, yatirimlarda ekonomik ve sosyal
endiselerden ziyade yiiksek getiri saglama amacimin 6n
plana alinmasi onerilmektedir (Gale, 2001 ).

meli, aksine bir kanaat olugsmasina im-
kan verilmemelidir.

F. SOSYAL GUVENLIK FONLARI
YATIRIM UYGULAMALARI

ISSA, yalnizca sosyal giivenlik fonlarimnin
yatirim esaslart ile ilgili bir rehber hazirla-
makla kalmamus, bir dizi ¢calisma ile bu ala-
na olan ilgiyi ve arastirmalari artirict faali-
yetlerde bulunmustur. Oncelikle, bu alanda
yapilacak caligmalar1 kolaylagtirmak igin
2002 yilindan itibaren cesitli iilkelere ait
fon yatirim uygulamalar ile ilgili istatistiki
veri toplama ve veri tabani olusturma ¢alis-
malarimi baglatmistir. ISSA'nin kendi ifade-
si ile, heniiz bu alanda dikkate deger bir ba-
sar1 saglanamamis olsa da (ISSA, 2005a),
bu veriler kullanilarak ilk aragtirmalar ya-
pulmustir. ISSA, gerek kendi uzmanlart ge-
rekse diger arastirmacilar tarafindan yapi-
lan aragtirmalart basta veri destegi olmak
lizere cok yonlii olarak desteklemis ve tes-
vik etmistir. Nihayet, hazirlanan yatirim
rehberinin olgunlagsmasima katki saglamak
lizere, hem yapilan arastirma sonuclarinin,
hem de cesitli iilkelerdeki fon yatirim uygu-
lamalarimin degerlendirildigi uluslararasi
bir toplant1 diizenlemistir (ISSA, 2005a).

Sosyal giivenlik fonlariin yatirim uygu-
lamalart ile ilgili olarak yapilan cesitli aras-
tirmalarm kapsami ve sonuglart asagida su-

nulmustur.



ISSA tarafindan 43 iiye iilkeyi kapsama

amactyla yapilan ilk aragtirma biitiin soru-

lara cevap veren aralarinda Barbados, Ka-

nada, Danimarka, Fransa, Irlanda, Urdiin,

Portekiz, Japonya, Isve¢ ve ABD gibi iilke-

lerin bulundugu 15 iilke fon yatirim uygula-

malarini yonelik olarak gerceklestirilmistir.

Toplam fon biiyiikliigii 3.5 trilyon ABD do-

lar1 civarinda olan bu iilkelerdeki fon yati-

rim uygulamalart;

Yatinnm yapilabilecek sosyal giivenlik
fonlariin, sosyal giivenlik sisteminin
diger gelir-gider harcamalarindan ayr
tutuldugu durumlarda, fon yonetiminin
daha kolay ve diisiik yonetim maliyeti
ile gerceklestirildigi, Fransa hari¢ olmak
lizere yonetim ve fon yatirim maliyetle-
rinin toplam gelir ve varliklarin yalnizca
% 0,3 (binde 3) ve daha altinda oldugu,
bu agidan 6zel emeklilik ve tasarruf
programlarina bariz bir iistiinliik sagla-
diklarim,

ABD hari¢ olmak {izere, fon yonetimi-
nin genel sosyal giivenlik program tara-
findan gergeklestirildigi iilkelerde fonla-
rin getiri oraninin ortalama % 11,06; Ja-
ponya hari¢ olmak iizere fonlarin sosyal
giivenlik sistemi disinda olusturuldugu
ve yonetildigi durumlarda getiri oraninin
% 12,58 civarinda gerceklestigi ve bu
getiri oranlarinin Hollanda, Isvigre, In-
giltere ve Irlanda'daki ©zel emeklilik
fonlarinin getiri oranlarina yakin ve hat-
ta baz1 durumlarda yiiksek oldugunu,

Hesap verme kriteri bakimindan, kamu
sosyal giivenlik programlar: yatirim fon-
lar1 yonetimlerinin 6zel sektor fon yone-
timlerine gore daha uygun bir yapiya
sahip olduklari, kamu fon yo6netimleri-
nin sosyal giivenlik kurumu yonetim ku-
ruluna, iiyelere, sosyal taraflara ve ka-
muoyuna diizenli ve detayl bilgi aktar-
diklari, bu fonlarm ilgili bakanliklar ve
cok zamanda dogrudan parlamentolarin
gozetimine tabi olduklar1 ve bu gozetim
sonucu olarak adli ve idari sorusturmala-
ra tabi olduklarni,

Finansman metodu olarak dagitim yon-
temini benimsemis olmakla birlikte ge-
lecekte ortaya ¢ikabilecek mali problem-
leri ¢6zmek icin ihtiyat fonu olusturan
sosyal giivenlik kurumlarinin kismi fon
yonteminin avantajlarini iyi degerlendir-
digi, ihtiyat fonu olusturan bu kurumla-
rin basta niifusun yaglanmasi olmak iize-
re gelecek donemlerde ortaya cikabile-
cek ilave giderleri karsilayabilmek i¢in
giderek daha giiclii bir mali yapiya sahip
olduklarin,

Bircok iilkede, 6zellikle iilke icinde ya-
pilan yatirimlar i¢in sosyal giivenlik ku-
rumlarina yonelik vergi muafiyetleri ve
ayricaliklar getirildigini,

Sosyal giivenlik fonlar1 icin ayr1 yone-
tim birimi olusturan iilkelerde; hisse se-
nedi piyasasina yapilan yatirimlarin
yiiksek riskli fonlara ve iilke digina yati-
rim yapma egiliminin daha yiiksek oldu-
gunu,



ortaya koymustur (ISSA, 2007a). Ikinci
arastirma, aralarinda Cezayir, Bahreyn, Ka-
nada, Danimarka, Fransa, Gana, Endonez-
ya, Iran, Japonya, Meksika, Isve¢, Uruguay
ve Portekiz gibi diinyanin degisik bolgele-
rinden secilen ISSA iiyesi 31 iilkeyi kapsa-
yacak sekilde, yine ISSA'nin destegi ve go-
zetiminde gerceklestirilmis, bu arastirmada
genel olarak fonlarin yatirim uygulamalari,
ancak ozellikle de sosyal ve ekonomik fay-
da kriterinin hayata gecirilmesine yonelik
iilke uygulamalar1 tartisilmistir (Boatin-
Nyarko, 2007). Arastirmada ekonomik ve
sosyal fayda kriteri ile ilgili tanimlar bir
nebze degistirilmis ve bu amacla yapilan
yatirimlar, sosyal sorumluluk esasina daya-
nan yatirimlar ve ekonomik amach yatirim-
lar olarak ikiye aymrmistir. Bir anlamda,
1980'1i yillarda g6z ardi edilen ekonomik
ve sosyal fayda kriterine bagh yatirimlarin
yeniden giindeme geldigi iddiasini test eden
aragtirmanin dikkat ceken bir diger 6zelligi
ise cesitli iilke uygulamalarini, ISSA fon
yatirim rehberinde belirlenen ilkeleri, ku-
rumsal yapi, yonetim ve karar mekanizma-
lari da kapsayacak sekilde degerlendirmis
olmasidir. Calisma kapsaminda olan 31 iil-
keden, toplam fonlarin % 96’sina sahip
olan ve fon yatirimlarinin da % 77’sini ger-
ceklestiren 4 iilke ile digerlerini ayirarak
yapilan degerlendirmede elde edilen sonug-

lar:

Aragtirma kapsamindaki iilke sosyal gii-
venlik sistemlerinin 1924-2003 yillar
arasinda kurulduklari, sosyal giivenlik
fonlar1 yatirim politikalarinin kurum yo-
netim kurullar1 tarafindan belirlendigi,
ticte birinin yatirim politikalarinin kuru-
lus kanunlar ile belirlendigi, fonlarin
yatirim alanlar1 belirlenirken yasa koyu-
cunun kurum yonetim kurulu, sermaye
piyasast uzmanlar1 ve sosyal taraflarla
goriis alisverisinde bulunuldugu, belirle-
nen yatirim politikalarinin s6z konusu
tilkelerin % 33'linde her yil, % 22'sinde
3 yilda bir, % 6'sinda 2 yilda bir ve ka-
lan % 39'unda ise herhangi bir periyodik
zaman aralig1 belirlenmeksizin gerekli
goriildiigiinde gozden gecirilerek yeni-
lendigi,

Arastirma kapsamindaki sosyal giiven-
lik kurumlarinin % 40 oraninda varlikla-
rm1 sozlesmelerle 6zel yatirim kurulus-
lar1 vasitasiyla degerlendirdikleri, fonla-
rin yatiriminda yalnizca bir birimin so-
rumlu oldugu kurum sayisinin % 28; bir-
den fazla yonetim birimi kullananlarin

oraninin ise % 20 oranlarinda oldugu,

Kapsamdaki iilke sosyal giivenlik ku-
rumlarimin % 94 gibi agirlikli bir orani-
nin fon varliklari kolay nakde c¢evrile-
bilir, sabit getirili yatirim araclart ile de-
gerlendirdigi, % 89’unun tahvillere,
% 67'sinin gayrimenkul yatirimina tah-

sis ettigi, sosyal sorumluluk ve ekono-



mik amach yatirim yapanlarin sayisinin
oraninin ise sirast ile % 33 ve 28 oldugu,
ancak toplam yatirimlarin % 77'sini ger-
ceklestiren 4 biiylik OECD iiyesi iilke
sosyal giivenlik kurumlarinin fonlarin
sosyal sorumluluk esasli ve ekonomik
amagh yatinmlarda hi¢ degerlendirme-
dikleri,

Fonlarin yonetimi ve yatinmindan so-
rumlu idari yapilanma bakimindan ise,
iilkelerin % 95'inde fon yonetiminden
dogrudan sorumlu bir yonetim kurulu
oldugu, bunlardan yalnizca % 27'sinde
yonetim kurulunun bagimsiz olarak ku-
ruldugu, % 65'inin fon yonetim kurulla-
rinda is¢i ve isveren temsilcileri bagta
olmak iizere cesitli kesimlerin temsilci
bulundurduklari, iilkelerin % 33'iinde si-
yasi iktidar degistik¢ce yonetim kurullari-
nin da degistirildigi, fon yonetim kurulu
iiyelerinin cogunlukla 2 veya 5 er yil sii-
re ile olmak iizere (% 48) belirli siireler-
le gorevlendirildikleri, fon yonetim ku-
rullarinin agirlikli olarak ayda bir top-
landiklar1 (%50), fon yatirnm kararlari-
nin alinmasi siirecinde alman kararin
tiyelerden herhangi biri veya birilerinin
kisisel menfaatlerini ilgilendirmesi ha-
linde agirlikli olarak (% 71) bu iligkinin
aciklanmas1 ve soz konusu iiye veya
iiyelerin karar siirecinin diginda birakil-
diklari,

o Arastirmanin yapildig1 5 yillik dénem-
de, en yiiksek getiriyi saglama bakimin-
dan, ilk sirada % 50,2 orani ile tahville-
rin yer aldigi, bunu sabit oranli getiri
saglayan yatinmlarin (% 48,8) takip etti-
g1, kolay nakde cevrilebilir yatirimlarin
getiri oraninin % 26,6; sosyal ve ekono-
mik amac¢h yatinmlarin getirilerinin ise
% 14-15 civarinda gerceklestigini,

ortaya koymustur (Boatin-Nyaki, 2007).
Arastirma kapsamindaki iilke uygulamalari
bakimindan, sosyal sorumluluk esash ve
ekonomik amacli yatinmlarin beklenenden
diisiik ¢ikmis, ancak bu yatirimlarinin
amaclarinin kamuoyuna iyi agciklanmas1 ve
sosyal amaglt yatirnm kriterlerinin iyi ta-
nimlanmas1 halinde degigen risk algilama-
sma bagli olarak bu alana yapilacak yati-
rimlarin artacagi beklentisi dile getirilmis-
tir.

OECD tarafindan esas olarak, 2006 yili
itibartyla 24.6 trilyon ABD dolarina ulasan
ozel ve sirket emeklilik fonlar {izerine ya-
pilan bir ¢alismada, ayni yil itibariyla 4.1
trilyon ABD dolarina ulasan kamu sosyal
giivenlik fonlarmnin yatirim uygulamalari
ile ilgili degerlendirmelere de yer verilmis-
tir (OECD, 2007). Kamu sosyal giivenlik

fonlar ile ilgili degerlendirmelere gore:

» Fonlar agirlikli olarak hiikiimet bonola-

ria ve hisse senetlerine yatirilmaktadir.



+ ABD’
dolayisiyla biitiin fonlar1 bu amacla 6zel
olarak c¢ikarilmis hiikiimet bonolarina
yatirmaktadirlar.

ve Ispanya, 6zel diizenlemeler

e 20001 yillarin basindan itibaren fonla-
rin hiikiimet bonosu yerine hisse senetle-
rine yatirilmasi egilimleri giiclenmistir.
Nitekim, 2001 yilinda Kanada'da fonla-
rin % 15,6's1 hisse senedi, % 64,6's1 dev-
let bonolarma yatirilmigsken, bu oranlar
2006 yilinda % 58,5 hisse senedi,
% 31,8 bono olarak degismistir. Benzer
gelisme Fransa ve Finlandiya'da da goz-
lenmigtir. Finlandiya'da 2001°de % 15
olan hisse senedi yatirimlar1 2006’da
% 40,4’e yiikselmis, Fransa'da ise 2006
yili itibariyla hisse senetlerine yatirilan
fonlar % 62,1’e ulagmistir.

» OECD iilkeleri sosyal giivenlik fonlari-
nin yatirim alanlan ile ilgili iki dikkat

5 OECD iilkeleri arasinda en biiyiik sosyal giivenlik fonu-
na sahip olan ABD'de biitiin fonlarin, bu amacgla ézel ola-
rak ¢ikarilmig hazine bonolarina yatirilmis olmasi berabe-
rinde farkli bir tartismayr da getirmistir. Nitekim, Hazi-
ne'nin hem primleri toplayan hem de sosyal giivenlik kuru-
mu adina emeklilik 6demelerini gerceklestiren kurum oldu-
gu, harcanincaya kadar toplanan paralarin Hazine'de kal-
digi, gercekte sosyal giivenlik fonuna aktarilan reel anlam-
da bir para olmadigi, bu aktarmamn Hazine kayitlarinda
iki hesap arasinda gerceklestirilen bir muhasebe iglemi ile
gerceklestigi ve bir tiir “illiizyon” yaratildigi ileri siiriil-
mektedir. Gergekte, reel anlamda el degistiren bir para ol-
madigi, fonlarin ve bu fonlara isletilen faizlerin yalnizca
muhasebe kayitlarinda goriilen degerler oldugu, Hazi-
ne'nin gelecek donemlerdeki emeklilik odemelerini, sadece
muhasebe kayitlarinda olusturulan hayali sosyal giivenlik
fonlart ile degil, odemenin yapilacagi donemde toplana-
cak vergilerle yapacag belirtilmektedir ( John, 2004, Rich-
man, 2001 ).

cekici gelisme daha gézlenmistir. Bun-
lardan ilki, heniiz oran olarak ¢ok kiiciik
de olsa, son yillarda fonlarin 6zel sirket
tahvilleri ve yiiksek riskli fonlara (hedge
funds) yatirim yapmaya bagslamalari, di-
geri ise Ozellikle Norveg, Yeni Zelanda,
Irlanda ve Fransa gibi iilkelerde fonlarin
yurt disinda yatirilmig olmasidir.  Yurt
dig1 yatirrmlarin orani, istisnai bir drnek
olarak Norvec'de % 100 olarak gercekle-
sirken, bu iilkeyi % 75,9 ile Yeni Zelan-
da, % 35,4 ile Irlanda ve % 29 ile Fran-
sa takip etmistir.

OECD tarafindan 2007 yili Aralik ayinda
Paris'te diizenlenen Kamu Emeklilik Fonla-
11 ile ilgili seminerde sunulan aragtirmalar,
tebligler ve yapilan tartismalardan hareket-
le yapilan genis kapsamli bir degerlendir-
mede, belirli iilkelerde kamu sosyal giiven-
lik fonlarmin yatirimu ile ilgili tecriibeleri,
ISSA ve OECD tarafindan hazirlanan fon
yatirim rehberindeki ilkeler esas alinarak
hem idari yapilanma hem de fon yatirim
alanlar1 bakimindan degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmede elde edilen sonuclara gore
(Yermo, 2008):

o Degerlendirme kapsamina alinan Fran-
sa, Irlanda, Yeni Zelanda, Isve¢ gibi ba-
z1 iilkeler, 1990l yillarin sonu ve
2000’11 yillarin basinda sosyal giivenlik
fonu olusturmaya baglamalarina ragmen
hem biriken fonlarin GSMH'ya orani,
hem de yillik biiylime hizlar1 bakimmn-
dan dikkat cekici gelismeler saglamig-
lardir.



Kanada, Fransa, Irlanda, Yeni Zelanda
ve Isveg gibi sosyal giivenlik fonlari i¢in
ayri yonetim birimi olusturmus iilkelerin
fon yonetimi bakimindan, fonlarin dog-
rudan hiikiimet veya sosyal giivenlik ku-
rumuna bagli olarak yonetildigi iilkelere
gore daha avantajli oldugu goriilmiigtiir.
Fon yonetimine siyasi miidahale azal-
dik¢a, yatinm alanlar1 ve stratejilerinin
belirlenmesinde objektiflik, yOnetim
acisindan seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin hayata gecirilmesi ile fon yo-
netiminde uzmanliga 6ncelik verme ve
uzman eleman istihdami bakimindan da-
ha basarilt olundugu dikkat ¢cekmistir.

Sosyal giivenlik kurumu ve fon yonetim
kurulu iiyelerinin belirlenmesi siireci ve

secim kriterleri, kurul iiyelerinin sayisi,
kurullarin gorev yetki ve sorumlulukla-
rinin  belirlenmesinin fon yonetiminin
basarisini tayinde etkili oldugu, s6z ko-
nusu lilkelerde kurul iiye sayisiin 7 ila
20 arasinda degistigi, liye sayis1 az olan
kurullarin daha cabuk ve daha etkin ka-
rarlar aldiklari, fon yatirimu ile ilgili bir
komite olusturmanin yatirimlarin basari-
sin1 dogrudan etkiledigi belirtilmisgtir.
Bir biitiin olarak kamu fon yonetimleri-
nin ISSA ve OECD yatirim rehberlerin-
de belirtilen i¢ denetim, bagimsiz dis de-
netim, kamuoyuna bilgi verme ve rapor-
lama, seffaflik gibi temel kriterlere uy-
gun bir yapilanma i¢inde olduklar1 goz-
lenmistir.

Tablo 3 : Bazi Ulkelerde Sosyal Giivenlik Fonlarimin Yatirim Araglart (2006)

Yatirim Araglari
Ulkeler Hisse Senedi Bono-Tahvil Nakit | Gayri Menkul | Diger
Kanada 58,5 31,8 0,6 4,6 4,5
Fransa 62,1 26,4 11,5
rlanda 77,1 133 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
Norveg 40,7 59,3
Isveg 59,5 36,7 0,8
ABD 100,0
Ispanya 100,0

Kaynak : Yermo, 2008; OECD, 2007



Arastirma kapsamindaki iilkelerin, fon
yatirim strateji ve politikalarini belirlen-
mesi, fon yonetiminin etkinliginin Sl¢ii-
lebilmesi icin performans kriterlerinin
getirilmesi konusunda cesitli diizenle-
meler yaptiklari, ancak ne sekilde dii-
zenleme yapilmis olursa olsun, 6zellikle
gecmis donemlerde fonlarin yatirim
alanlan ile ilgili karar siirecinde politik
miidahalelerin yasandigi belirtilmistir.

Sosyal giivenlik fonlarinin biiyiikligii
dikkate alinarak sermaye piyasasi ve
ozellikle de hisse senedi yatirimi konu-
sunda kamunun etkinligini sinirlayici
diizenlemeler getirilmis, genel olarak
hisse senedi aliminda kullanilacak fon
miktarina, 6zel olarak da girketlerin his-
se senetlerine yapilacak yatirimlar igin
Irlanda, Japonya ve Norvec'te iist sinir-
lamalar getirilmistir.

Sinirh sayida da olsa, bazi iilkelerin sos-
yal giivenlik fonlarinin “sosyal sorumlu-
luk esasli” yatirimlar icin kullanilmasin-
da “ahlaki yatinm” kriterini de dikkate
aldigi, bu bakimdan en genis kapsamli
uygulamanin Norveg tarafindan yapildi-
81, Norve¢'in silah sanayi ile dogrudan
veya dolayh iligkide bulunan sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapmadigi, hat-
ta bu alan1 genigleterek calisanlarin hak-
larmin ihlal edildigi sirketlere de yay-
ginlastirdig1 goriilmiistiir. Norveg yanin-
da Kanada, Fransa, Irlanda, Isve¢ ve Ye-
ni Zellanda'nin da sosyal sorumluluk
kriterlerini fonlarin yatirim alanlarinin

belirlenmesinde dikkate almaya bagladi-
&1 gozlenmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararast Sosyal Giivenlik Birligi

ISSA tarafindan hazirlanan “Sosyal Giiven-
lik Fonlar1 Yatirim Rehberi”’nde belirtilen
ilkeler ve fon yatirim uygulamalan ile ilgi-

li cesitli iilke uygulamalarindan hareketle

asagidaki sonuglara ulagsmak ve degerlen-

dirmeleri yapmak miimkiindiir:

ILO tarafindan da 6nemle vurgulandigi
gibi, kamu sosyal giivenlik fonlar1 sos-
yal giivenlik sistemlerinin mali acidan
giiclenmesine, siirdiiriilebilir bir finans-
man yapisina sahip olmalarina ve gele-
cek donemlerde niifusun yaglanmasi gi-
bi faktorlere bagl olarak ortaya ¢ikacak
gider artiglarina daha kolay cevap ver-
melerine imkan saglayacaktir.

Sosyal giivenlik sistemlerinin gelecek
donemlerde ortaya ¢ikacak gider artigini
karsilamaya yonelik olarak olusturmaya
basladiklari ihtiyat fonlari, kisa zamanda
sosyal giivenlik kurumlarinin elinde
onemli fon birikimi saglamistir. Gelig-
meler, Oniimiizdeki yillarda da sosyal
giivenlik fonlarinin biiyiimeye devam
edecegini ortaya koymaktadir.

Biiyiiyen sosyal giivenlik fonlariin ya-
tirrmi ve degerlendirmesi iki tartigma
alam1 agcmistir. Bunlardan ilki, fonlarin
olusturulma amaclart dogrultusunda
sosyal giivenlik kurumlarinin mali yapi-



larini giiglendirecek sekilde degerlendi-
rilmesi, ikincisi ise genis hacimli sosyal
giivenlik fonlarinin yatirimimin sermaye
piyasasinin igleyisini etkilemesidir.
ISSA iiye iilkelerden gelen talepleri de
dikkate alarak, sosyal giivenlik fonlari-
nin yatirim esaslari ile ilgili prensipleri
iceren bir fon yatirim rehberi hazirlamis-
tir. Rehberde, fon yonetimi ile ilgili ida-
ri yapmin olusumu ve isleyisi ile fonla-
rin etkin kullanimi arasinda c¢ok yakin
bir iligki oldugu varsayimi ile 6ncelikle
idari yapilanma ve isleyis ile ilgili pren-
siplere, daha sonra fonlarm yatirimi ile
ilgili prensiplere yer verilmistir.

ISSA Rehberi fon yonetimi ile ilgili ida-
ri yapilanmanin sosyal giivenlik sistemi-
nin faaliyet gosterdigi iilkenin genel ida-
ri teskilatlanmasina, ekonomik ve poli-
tik yapisina gore farklilasabilecegini ka-
bul etmekte, ancak hangi yonetim mode-
li benimsenirse benimsensin, basarili bir
fon yatirim yonetimi i¢in hesap verebi-
lirlik, yeterlilik, seffaflik, kamuoyunu
bilgilendirme, denetime agik olma, ayri
bir yatirnrm komitesi olusturma ve uz-
manlik destegi alma ilkelerinin hayata
gecirilmesini zorunlu gérmektedir.

Mutlak anlamda bir bagimsizlik s6z ko-
nusu olmamakla birlikte, fon yonetimi-
nin siyasi iktidarin miidahalelerinden
olabildigince uzak bir yapida olusturul-
mast gereklidir. Sosyal taraflarin fon yo-
netiminin karar siirecinde temsil edilme-
leri siyasi miidahaleleri azaltic1 bir etki
yapmaktadir. Ancak, fon yonetiminin si-

yasi miidahalelere uzak olmasi, fon yati-
rim politikalarinin iilkenin genel ekono-
mik ve sosyal politikalarindan bagimsiz
belirlenecegi anlamina gelmemektedir.
Olabildigince genis bir katilim saglana-
rak, genel ekonomik ve sosyal politika-
larla uyumlu bir fon yatirim stratejisi ve
politikasi belirlenmelidir.

Fon olusturmanin ilk ve oncelikli amaci
sosyal giivenlik kurumunun finansman
yapisint  giiglendirmektir. Yatirimlarda
bu temel amaca hizmet edecek gelir sag-
lama ve giivenlik kriterine oncelik veril-
melidir. Ancak, fonlarin biiyiikligii bu
fonlarin ekonomik ve sosyal amach ya-
tirmlarin finansmani i¢in kullanilmasin
da giindeme getirmektedir. Ekonomik
ve sosyal amach yatirnmlar, uzun do-
nemde fon yaratan kesim de dahil olmak
iizere toplumun genel refahini artirici bir
etkiye sahip olmakla birlikte kisa do-
nemde diisiik getirisi olan yatirimlardir.
Fon yaratan grup ile toplumun genel
menfaatlerini uzlastiracak yatirim politi-
ka ve stratejilerinin belirlenmesi konu
ile ilgili problem alanlarindan birini
olusturmaktadir.

Cesitli iilke uygulamalari, kamu sosyal
giivenlik fonlar1 yonetimlerinin hesap
verebilirlik, seffaflik, denetim ve kamu-
oyunu bilgilendirme prensiplerini haya-
ta gecirme bakimindan 6zel emeklilik
fonlarina gore daha basarili olduklarini
ortaya koymustur.

Kamu sosyal giivenlik fonlarinin yatirim
gelirleri, bircok durumda 6zel emeklilik



fonlar1 yatirim gelirlerinden daha yiik-
sek olmustur. Ote yandan, diisiik fon yo-
netim ve yatirim maliyetleri kamu
emeklilik fonlarinin en onemli avantaji
haline gelmistir.

o Fonlar agirlikli olarak hiikiimet bono ve
tahvillerine yatirilmakla birlikte, son y1l-
larda hisse senedi piyasasina yonelik ya-
tirtrmlarda ciddi bir artig goriilmiigtiir.
Benzer sekilde, yetersiz de olsa, bazi iil-
kelerde fonlarin ekonomik ve sosyal
amacli yatinmlarin finansmani i¢in kul-
lanilmasinda bir egilim goriilmiistiir.

2000 yilinda olusturulan ve bugiin itiba-
riyla GSYIH'nin % 5’ini gegen bir fon biri-
kimini gergeklestiren igsizlik sigortasi fo-
nunun, GAP projesinin tamamlanmasi ve
istihdami tegvik politikalarinin araci olarak
kullanilmaya baslamasi, yakin zamana ka-
dar sosyal giivenlik kurumlarinin finans-
man aciklarina ¢coziim bulmaya calisan ve
bu amagla genis kapsamli reformlar yapan
Tiirkiye i¢in yeni bir gelisme olmustur. Is-
sizlik sigortas1 fonunun ulastig1 biiyiikliik,
bundan sonra da siyasi iktidarlarin gesitli
gerekcelerle fon kaynaklarimi kullanma egi-
limlerini artiracak gibi goriinmektedir. Bu-
giine kadar, adeta bir sis perdesi altinda fa-
aliyet gosteren ve biiyiiyen fon, bundan
sonra oncelikli tartisma alanlarindan birini
olusturacaktir. Tiirkiye'nin ge¢cmis donem-
lerdeki fon yatirim tecriibesi, tam anlamiy-

la bir felaket olmug, esasen finansman me-
todu olarak fon metodunu segen ve 1970'li
yullarin basinda toplam fonlar1t GSMH'nin
% 40'ma kadar ulasan SSK, Bag-Kur ve
Emekli Sandig1 fonlar1 adeta erimistir
(Yazgan, 1992, Alper, 2006). Bu olumsuz
tecriibe, fon kullanim1 konusunda daha titiz
davranilmas: gerektigini ortaya koymakta-
dir.

Fon idaresinin aylik biiltenlerinde agikla-
nan rakamlar, fon yonetiminin fon kaynak-
lari1 degerlendirmede basarili oldugunu
gostermektedir (ISKUR, 2008). Biiltenler,
igsizlik sigortasinin baslangigtan itibaren
biiyiik olciide i¢ bor¢lanmanin finansmani
icin kullanildigini da gostermektedir. Genel
bir degerlendirme yapmak gerekirse, issiz-
lik sigortas1 fonu, Tiirkiyenin en ciddi fi-
nansman krizlerinden birini yasadigi 2001
sonrast donemde, i¢ bor¢lanma maliyetinin
diisiik olmasia onemli katkida bulunarak,
onemli bir fonksiyon iistlenmistir. Ancak,
fon kaynaklarinin istihdami tegvik politika-
lar1 ve GAP ve benzeri projelerin destek-
lenmesi i¢in kullanilmaya baslanmas1 yeni
bir agamay1 olusturmaktadir. Bu yeni asa-
mada siirdiiriilecek tartigmalarin ISSA tara-
findan hazirlanan fon yatinm rehberinde
yer alan prensipler ¢ercevesinde yapilmasi,
tartismalarin daha saglikli bir zeminde siir-
diiriilmesine katkida bulunacaktir.
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