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GIC'nin 1981'deki kokenleri

GIC varligin1 1970lerin siireklilik kazanan fazlalarina bor¢ludur. Biitce fazlalari, CPF
katkilar ve giiclii bir demeler dengesi, Singapur Para Otoritesi (MAS) ile para
kurulunun esas olarak likit varliklarda tuttugu rezervler yaratmisti. Bu varliklarin
degeri enflasyon karsisinda asiniyordu. 1 Agustos 1980°de Para Otoritesinin
baskanligina atanan Goh Keng Swee, rezervlerin farkl bir yaklasim gerektirdigi
sonucuna vardi. Singapur’un hesaplarinda, ihtiyath maliye politikasi ve zorunlu CPF
katkilarindan kaynaklanan yapisal bir “kronik fazla” gériiyordu.!

Aralik 1980°de teslim edilen ve Para Otoritesini konu alan bir danismanlik raporu,
Goh’a gore “cok temel bir noktayr gozden kacirmist1™: “rezervleri yonetecek ayr1 bir
kurulus olmalidir”. 27 Subat 1981'de Goh, hiikiimetin bir yatirim sirketi kuracagini
duyurdu. Para Otoritesi, para birimini karsilamak ve d6viz kurunu yonetmek i¢in
gereken rezervleri elinde tutacakti. Yeni sirket ise “parasal olmayan” rezervleri uzun
vadeli sermaye biiytimesi icin yonetecekti. Aciklamada belirtildigi gibi, “yatirim

portfoyii yonetimi ile likidite yonetimi farkl yaklasimlar gerektiriyordu”.?
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Government of Singapore Investment Corporation (Singapur Hiikiimeti Yatirim
Sirketi), 22 May1s 1981'de kuruldu.®> Goh, isteksiz olan Lee Kuan Yew'i sirketin
baskanligini tistlenmeye ikna etti. Basbakanin baskanliginin rezervlerin 6nemine
isaret edecegini savundu. N.M. Rothschild & Sons’tan bir ekip, alt1 aylik bir deneme
siiresiyle danisman olarak gorevlendirildi.* Londra ile kurulan bu bag dikkate
degerdir. Rothschild danismanlari, bir Avrupa yatirim bankasinin (merchant bank)
yontemlerini kisa siire sonra diinyanin en biityiik kurumsal miisterilerinden biri

olacak bir devlet yatirimcisina tasidi.

Rezervlerin ii¢ yoneticisi

Singapur’un rezervleri, farkli rolleri olan ¢ kurum tarafindan yonetilir. Para
Otoritesi, C.V. Bolim’de anlatilan d6viz kuru odakl para politikasini destekleyen
resmi doviz rezervlerini tutar. GIC, hiikiimetin Para Otoritesi'ndeki mevduatlar1 ve
Temasek’teki pay1 disinda kalan finansal varliklarinin cogunu yonetir. Temasek ise
kendi portféyiine sahiptir ve onu kendisi yonetir. GIC kendisini, yonettigi
varliklarin sahibi olmayan bir fon yoneticisi olarak tanimlar.’

GIC'nin hukuki konumu, tamamu hiikiimete ait 6zel bir sirketinkidir. Anayasa'nin
Besinci Eki'nde (Fifth Schedule) sayilan bir sirket olarak bir¢cok bakimdan dogrudan
Cumhurbaskanina karst sorumludur. Cumhurbaskaninin onay1 olmadan hic kimse
yonetim kuruluna atanamaz veya gérevden alinamaz. Hiikiimet, Maliye Bakanlig:
araciligiyla GIC yonetim kurulunu genel performanstan sorumlu tutar, ancak tek tek
yatirim kararlarin1 yénlendirmez.°

Para Otoritesi'nin kendi rezervleri aylik olarak yayimlanir. Uluslararas: Para Fonu
sablonuna gore bildirilen 6n verilere gore resmi rezerv varliklar: Eyliil 2026 sonunda
433,4 milyar ABD dolar1ydi. GICnin y6nettigi varliklarin buyiklugi ise
yayimlanmaz. GIC, hitkkiimetin bu rakamin Para Otoritesi ve Temasek'in yayimlanan
varliklariyla birlikte aciklanmasinin rezervlerin tam biiyiikliigiinii ortaya koyacag:

goriisiinde oldugunu agiklar.’

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

2022 sonrasinda Para Otoritesinden yapilan aktarimlar

Para Otoritesi ile GIC arasindaki sinir 2022’de degisti. 21 Subat 2022’den beri
yiiriirliikte olan Singapur Para Otoritesi Kanunu (Monetary Authority of Singapore
Act) degisikligi, Otorite'nin hiikiimetin ihrac ettigi Rezerv Yonetimi Devlet
Tahvillerine (Reserves Management Government Securities, RMGS) yatirim
yapmasina imkan tanir. Béylece Otorite, para politikasi ve finansal istikrar icin
ihtiyac duymadig1 resmi doviz rezervlerini hitkiimete aktarabilir. Hitkiimet de
bunlar1 uzun vadeli yatirim icin GIC'ye emanet eder.?

7 Nisan 2022’de Para Otoritesi bu yolla S$75 milyar aktardi. Aktarimin “Singapur’un
toplam doviz rezervlerini degistirmedigini” ve hiikiimet harcamalarina kaynak
saglamadigini vurguladi. Mayis 2022 sonunda bu tahvillerin tedaviildeki tutar:
S$$122,6 milyara ulasmisti. Resmi d6viz rezervleri Subat sonundaki $$579,2
milyardan Mayis 2022 sonunda S$473,3 milyara geriledi. Reform finans merkezi
acisindan 6nemlidir. Biiyiik bir varlik havuzunu, likidite amaciyla yatirilan bir
merkez bankasi portfoyiinden hisse senetleri, 6zel varliklar ve gayrimenkul satin
alan, bunu da cogu zaman dis yoneticiler araciligiyla yapan uzun vadeli bir portfoye

tasimistir.’

Referans Portféyden Stratejik Portfoye

GIC'nin yatirim cercevesi bircok kez degisti. 1 Nisan 2013’te yiizde 65 kiiresel hisse
senedi ve yiizde 35 kiiresel tahvilden olusan bir Referans Portfoy (Reference
Portfolio) uygulamaya koydu. Bu portfdy, hiikiimetin kabul etmeye hazir oldugu risk
diizeyini ifade ediyordu. Alt1 temel varlik sinifindan olusan bir Politika Portfoyi
(Policy Portfolio) ile beceriye dayali stratejilerden olusan bir Aktif Portféy (Active
Portfolio) yapiy1 tamamliyordu.!

GIC, 1 Nisan 2026’dan bu yana hitkiimetin risk istahini ve uzun vadeli getiri
beklentilerini temsil eden bir Stratejik Portfdy (Strategic Portfolio) etrafinda
kurulmus yeni bir cerceveye gecmektedir. Yeni cercevede GICnin, onaylanmis risk
parametreleri icinde aktif yonetim yoluyla uzun vadede Stratejik Portfoyiin tizerinde
performans gostermesi beklenmektedir. Referans Portfoy yalnizca bir risk istahini
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ifade ediyordu ve performans 6l¢iitii islevi gormiiyordu. Degisiklik GIC'yi, bircok
biiyiik emeklilik fonu ve egemen varlik fonunun kullandig: toplam portfoy
yaklasimina yaklastiriyor. Bu yaklasim, bir yoneticiyi tanimlanmais bir 6l¢iitiin
tizerine kattig1 degere gore degerlendirir. GIC, bolgesel risklerini izlemekle birlikte

varliklarini cografyaya gore dagitmadigini belirtir.!!

Performans ve yirmi yillik reel getiri

GIC performansini esas olarak yilliklandirilmis, yuvarlanan yirmi yillik reel
getiriyle, yani kiiresel enflasyonun izerindeki getiriyle 6lcer. 24 Temmuz 2026'da
yayimlanan 2025/26 yili raporunda, 31 Mart 2026'da sona eren dénem i¢in ABD
dolar1 bazinda yillik yiizde 3,4 yirmi yillik reel getiri ve yillik yiizde 5,6 nominal
getiri acikladi. Bu rakam bir y1l 6nce yiizde 3,8'di. Hitkkiimet Parlamento’da diistisiin
bir kismini, son yillarda daha fazla cesitlendirme ve daha diisiik riskli bir durusla

izlenen daha temkinli yatirim yaklasimina bagladi.!?

Daha uzun donemlerde sicil istikrarlidir. 2018’de hiikiimet Parlamento’ya, GIC'nin 31
Mart 2017’ye kadarki yirmi yillik yilliklandirilmis reel getirisinin yiizde 3,7 oldugunu
bildirdi. Temasek’in ayn1 donemdeki nominal pay sahibi getirisi ise Singapur dolar1
bazinda yillik yiizde 6’yd1.® Iki rakam dogrudan karsilastirilamaz. GIC reel getirileri
ABD dolar1 bazinda, Temasek ise nominal getirileri Singapur dolar1 bazinda
raporlar. Iki kurum ayrica farkli gérevler iistlenir.

GIC zaman zaman diger finans merkezlerinde de herkesin bildigi bir isim haline
gelmistir. 10 Aralik 2007’de, toplam CHF 13 milyarlik bir sermaye artiriminin
parcast olarak zorunlu doniistiiriilebilir tahviller araciligiyla UBS’ye CHF 11 milyar
yatirim yapmay1 kabul etti.!* Cenevre cildinin okurlar1 i¢in bu olay, iki finans
merkezinin birbirine ne kadar siki bagl oldugunu gosterir. Singapur’un rezervleri,
kiiresel finans krizinin ilk asamasinda Isvicre'nin en biiyiik bankasini destekledi.
UBS hisseleri tahviller doniistiirtilmeden 6nce sert bicimde diistiigii i¢in yatirim
GIC'ye pahaliya mal oldu.”
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Notlar

1. GIC, Bold Vision (boldvision.gic.com.sg), 7. béliim, “Genesis of an Idea”
(erisim tarihi: Kasim 2026): Goh Keng Swee 1 Agustos 1980’de MAS
baskanligina atandi; rezervler esas olarak enflasyon karsisinda asinan likit
varliklarda tutuluyordu; ihtiyath maliye politikasi ve zorunlu CPF katkilarinin

yol actig1 “chronic surplus”. €

2. GIC, Bold Vision, 7. bolim: Aralik 1980 tarihli MSD raporu; Goh'un raporun
“missed a very essential point” oldugu yoniindeki sozleri: “there must be a
separate body to manage the reserves”; 27 Subat 1981 tarihli basin aciklamasi.
GIC, Bold Vision, 7. boliim; 27 Subat 1981 tarihli accklamadan aktarim. <

3. National Library Board, “Government of Singapore Investment Corporation”,
Infopedia: 22 May1s 1981'de Sirketler Kanunu uyarinca kuruldu; baskan Lee

Kuan Yew, baskan yardimcis1 Goh Keng Swee. <

4. GIC, Bold Vision, 7. boliim: Lee “not keen”, ancak Goh tarafindan ikna edildi;
basbakanin baskanlig1 rezervlerin hayati 6nemine isaret olarak; Rothschild
ekibi (Moser, Katz ve Mortimer) Subat 1981'de alt1 aylik deneme siiresiyle

danisman olarak atandi. <

5. GIC, “FAQs” (gic.com.sg, erisim tarihi: Kasim 2026): GIC, hiikiimetin finansal
varliklarinin ¢cogunu yonetir, “except its deposits in MAS and its stake in

Temasek Holdings”; GIC varliklarin sahibi degil, fon yoneticisidir. <

6. GIC, “FAQs” (gic.com.sg, erisim tarihi: Kasim 2026): tamami hiikiimete ait
ozel sirket; dogrudan Cumhurbaskanina karsi sorumlu Besinci Ek sirketi;
yonetim kurulu atamalar1 ve gérevden almalar icin Cumhurbaskaninin onay:
gerekir; Maliye Bakanlig1 yonetim kurulunu genel portfoy performansindan

sorumlu tutar ve tek tek yatirim kararlarini yonlendirmez veya etkilemez. <

7. Monetary Authority of Singapore, “International Reserves and Foreign
Currency Liquidity”, Eyliil 2026 (6n veriler), mas.gov.sg (erisim tarihi: Kasim
2026): resmi rezerv varliklar1 433.412,40 milyon ABD dolar1. GIC, “FAQs”
(gic.com.sg, erisim tarihi: Kasim 2026): GIC yonetimindeki varliklari
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10.

11.

12.

aciklamaz, ¢ciinkii bu rakam MAS ve Temasek’in yayimlanan varliklariyla

birlikte rezervlerin tam biiyiikliiglinii ortaya koyar. <

. Maliye Bakanlig1, Bagsbakan Yardimcisi ve Maliye Bakani Lawrence Wong'un

Hazel Poa’ya meclis yaniti, “Amount of Foreign Reserves Transferred to GIC
To-date and Additional Reserves Accumulated since February 20227, 5
Temmuz 2022: MAS (Amendment) Act 21 Subat 2022'den beri yiiriirliikte;
para politikas1 ve finansal istikrar icin gerekmeyen rezervlerin aktarimi; GIC

tarafindan uzun vadeli yonetim. <

. Monetary Authority of Singapore, basin duyurusu “MAS Transfers S$75

Billion Excess Official Foreign Reserves to the Government”, 7 Nisan 2022.
Maliye Bakanligi, 5 Temmuz 2022 tarihli meclis yaniti (Lawrence Wong):
Mayis 2022 sonunda tedaviilde S$122,6 milyar RMGS; resmi doviz rezervleri
S$579,2 milyardan (Subat 2022 sonu) S$473,3 milyara (Mayis 2022 sonu)

geriledi. <

GIC, “GIC’s New Investment Framework”, 2 Agustos 2013 (gic.com.sg, erisim
tarihi: Kasim 2026): cerceve 1 Nisan 2013’te uygulamaya kondu; yiizde 65
kiiresel hisse senedi ve yiizde 35 kiiresel tahvilden olusan Referans Portfoy;

alt1 temel varlik sinifindan olusan Politika Portfoyii; Aktif Portfoy. <

Maliye Bakanlig1, Ikinci Maliye Bakani Jeffrey Siow'un Victor Lye’a meclis
yanit1, “Principles and Risk Parameters for GIC’s Strategic Portfolio
Framework”, 8 Eyliil 2026: gecis 1 Nisan 2026’da basladi; Referans Portfdy bir
performans olctitti degildi; GIC'nin Stratejik Portfoyiin “within approved risk
parameters” iizerinde performans gostermesi bekleniyor. GIC, “FAQs”
Stratejik PortfGy hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve reel
varliklardan olusur. GIC, “Our Portfolio” (gic.com.sg, erisim tarihi: Kasim
2026): “While we do not allocate our assets by geography, we monitor our

exposures across regions.” <

GIC, Report on the Management of the Government’s Portfolio for the Year 2025/ 26,
24 Temmuz 2026 (gic.com.sg): yirmi yillik yilliklandirilmis nominal getiri
yiizde 5,6 (ABD dolar1) ve reel getiri yiizde 3,4. GIC, “FAQs”: ABD dolar1
bazinda on yillik ve bes yillik nominal getiriler yiizde 6,2 ve yiizde 3,6. Maliye
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Bakanligi, Kidemli Maliye Devlet Bakani Jeffrey Siow'un Pritam Singh’e
meclis yaniti, “Drop in GIC’s Annualised Rolling 20-year Real Rate of Return
for Year Ended 31 March 2026”, 5 Agustos 2026. <

13. Maliye Bakanlg;, Ikinci Maliye Bakani Indranee Rajah'nin meclis yaniti,
“Long Term Investment Returns of Temasek Holdings and GIC”, 10 Temmuz
2018: Temasek'in net portfoy degeri 164 milyar dolardan (2007) 275 milyar
dolara (2017); Temasek'in yirmi yillik yilliklandirilmis nominal getirisi yiizde
6 (S$); GICnin yirmi yillik yilliklandirilmis reel getirisi yiizde 3,7. <

14. GIC, “Statement by Dr Tony Tan Keng Yam, Deputy Chairman and Executive
Director, GIC, at GIC’'s Media Conference on Its Investment in UBS”, 10
Aralik 2007 (gic.com.sg): CHF 13 milyarlik sermaye artirirminin CHF 11

milyari, zorunlu doniistiiriilebilir tahviller seklinde. <

15. “Disappointed With UBS Loss, Singapore’s GIC Fund Cuts Stake”,
Bloomberg, Yahoo Finance araciligiyla (yalnizca arama 6zeti): GIC, CHF 11
milyarlik tahvillerinin doniisiimiinii tamamladiginda UBS hisseleri
degerlerinin yaklasik icte ikisini kaybetmisti; bu kayip faiz ddemeleriyle

kismen telafi edildi. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.
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Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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