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Secilmis Cumhurbaskani ve ikinci anahtar

Rezervlerin korunmasi Anayasa’'da giivence altina alinmistir. 1988 tarihli bir Beyaz
Kitap (White Paper), Cumhurbaskanina iki alanda koruyucu yetkiler verilmesini
onerdi: mali rezervler ve kilit kamu gorevlerine atamalar. 1990’daki ikinci bir Beyaz
Kitap'in ardindan 1991 tarihli Singapur Cumhuriyeti Anayasasi (Degisiklik) Kanunu
(Constitution of the Republic of Singapore (Amendment) Act 1991) secilmis
cumhurbaskanligi makamini olusturdu.! Degisiklik 30 Kasim 1991'de yiiriirliige
girdi. Ik cumhurbaskanlig secimi 28 Agustos 1993'te yapildi.2

Bu yap1 iki anahtarli bir sistem olarak tanimlanir. Secilmis hitkiimet “birinci
anahtar1” tutar ve politikay: baslatir. Cumhurbaskani ise “ikinci anahtar1” tutar. Bu
anahtar, 6nceki hitkimetlerin biriktirdigi rezervlere basvurulmasini gerektirecek
tedbirlere onay vermemesine imkan tanir. 2016 Beyaz Kitab1 bu yetkiyi “tamamen
tepkisel nitelikte” olarak tanimlar. Cumhurbaskani, hitkiimetin ve Besinci Ek
kuruluslarinin ge¢mis rezervlere basvurmasi muhtemel islemlerini ve biitcelerini
veto edebilir. Bu kuruluslarin yonetim kurullarina yapilan atamalar: da veto edebilir.
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Ayrica asagida ele alinan harcama kuralinin hesaplanmasinda kullanilan beklenen
uzun vadeli reel getiri oranini, Cumhurbaskanligi Danisma Konseyine (Council of

Presidential Advisers) danistiktan sonra onaylamak zorundadir.?

Besinci Ek kuruluslar1 arasinda CPF Kurulu, Para Otoritesi, Konut ve Kalkinma
Kuruluy, JTC, GIC ve Temasek yer alir.* Cumhurbaskaninin rolii krizlerde sinandi.
Ekim 2008’de Cumhurbaskan1 S R Nathan, Singapur’daki tiim banka mevduatlar
icin rezervlerle desteklenen S$150 milyarlik bir garantiyi onayladi. 2009'da
Parlamento, kriz tedbirlerini finanse etmek icin gecmis rezervlerden S$4,9 milyara
kadar kullanima izin verdi. COVID-19 salgini sirasinda hitkiimet 2020-2022 mali
yillar1 arasinda gecmis rezervlerden yaklasik 40 milyar dolar kulland:.”

Net Yatirim Getirileri cercevesi

Yonetisimin ikinci ayagi, hitkkiimetin rezervlerin getirilerinden ne kadarini
harcayabilecegini sinirlayan kuraldir. 2001'den itibaren hiitkiimet, gecmis rezervler
tizerindeki net yatirim gelirinin, yani temettiilerin, faizlerin ve benzeri gelirlerin
yarisina kadarini harcayabiliyordu. 2008’den itibaren Net Yatirim Getirileri (Net
Investment Returns) cercevesi, GIC ve Para Otoritesi tarafindan yatirilan net
varliklar iizerindeki, sermaye kazanclar1 da dahil olmak tizere beklenen uzun vadeli
reel getirilerin yiizde 50’sine kadarin1 harcamaya izin verdi.® Kural beklenen
getirilere dayanir. Bu da biitceye yapilan katkiyi dengeler ve yillik sonuclardaki
dalgalanmalardan korur.

Temasek cerceveye daha sonra dahil edildi. Basbakan Yardimcis1i Tharman
Shanmugaratnam, 13 Temmuz 2015'te anayasa degisikliginin ikinci okumasinda
yaptig1 konusmada, Temasek'in dahil edilmesinin 2008’de ertelendigini acikladi.
Bunun nedeni, Temasek’in yogunlasmis, dogrudan yatirima dayali portfGyiiniin
getirilerini tahmin etmek i¢in yerlesik bir yéntemin bulunmamasiydi. Anayasanin
142(4). maddesindeki degisiklik 1 Nisan 2016'dan itibaren yiiriirliige girdi. Tharman,
degisikligin biitceye toplam katkiyi izleyen bes yil boyunca ortalama olarak
GSYH'nin yaklasik yiizde 2’sinden yaklasik yiizde 3’iine ¢cikarmasini bekliyordu.”
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Net Yatirim Getirileri Katkis1 (Net Investment Returns Contribution, NIRC),
hiikkiimet gelirlerinin tek basina en biiyiik kaynagi haline geldi. Hikkiimet bunu daha
2018'de boyle nitelendirmis, 2018 mali yili icin yaklasik 15,85 milyar dolar, yani
gelirlerin yilizde 18’1 tutarinda bir katki 6ngérmistii. 2026 mali yili icin katkinin
28,48 milyar dolar olacagi tahmin edilmektedir. Bu katk: yillik hitkiimet
harcamalarinin yaklasik beste birini finanse eder ve son bes yilda ortalama
GSYH'nin yaklasik yiizde 3,51 olmustur. Uygulamada hitkimet her zaman yarinin
tamamini almamistir. 2009 ile 2013 mali yillar1 arasinda getirilerin ortalama yiizde

47’sinden biraz fazlasini aldi. Bu oran yiizde 50'lik tavana yakindi.?

Santiago I1keleri

Uluslararasi alanda egemen yatirimcilarin yonetisimi 2007 ve 2008'de siyasi bir
mesele haline geldi. Asya ve Orta Dogu'daki devlet fonlarinin Batili bankalara
yaptig1 biiyiik yatirimlar, ABD’de ve Avrupa’da bu fonlarin siyasi amaglar
giidebilecegi yoniinde endiselere yol act1. Egemen Varlik Fonlar: Uluslararas:
Calisma Grubu (International Working Group of Sovereign Wealth Funds), buna
Santiago Ilkeleri olarak bilinen Genel Kabul Gérmiis Ilke ve Uygulamalarla
(Generally Accepted Principles and Practices) yanit verdi. Ilkeler 11 Ekim 2008'de
IMF'nin Uluslararasi Para ve Finans Komitesine sunuldu. GIC, ilkelerin

hazirlanmasina katilan fonlar arasindaydi.’

Santiago Ilkeleri 24 géniillii ilke ve uygulamadan olusur. Amaclar istikrarl bir
kiiresel finans sisteminin ve serbest sermaye akisinin korunmasina yardimeci olmak,
ev sahibi tilkelerin diizenleyici ve kamuyu aydinlatma gerekliliklerine uyumu
saglamak ve egemen fonlarin ekonomik ve finansal risk ile getiri esasina gore
yatirim yapmasini giivence altina almaktir. D6érdiincii amag, yeterli operasyonel
kontroller, risk yonetimi ve hesap verebilirlikle donatilmis seffaf ve saglam bir
yonetisim yapisidir. Calisma grubunun yerini 6 Nisan 2009'da Egemen Varlik
Fonlar1 Uluslararas1 Forumu (International Forum of Sovereign Wealth Funds,
IFSWF) aldi. GIC kendisini “Santiago [lkelerinin ilk mimarlarindan biri” olarak
tanimlar ve 30 Eyliil 2015’ten itibaren ii¢ yillik bir dénem icin Forum’un yonetim
kuruluna katildi.'°
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GIC Forum iiyeleri arasinda yer alirken Temasek yer almaz.!! Bu fark, Temasek'in
kendisini varliklarina sahip olan, vergi 6deyen ve pay sahibine temettii dagitan ticari
bir yatirim sirketi olarak gormesini yansitir. GIC, ilkeler karsisinda 2016, 2019, 2022
ve 2025 yillar1 icin 6z degerlendirmeler yayimlamustir. Santiago Ilkeleri béylece
GIC'ye harici bir yonetisim standardi saglar. Temasek ise yayimlanan hesaplarina,

kredi notlarina ve tahvil belgelerine dayanir.

Kamuyu aydinlatma tartismasi

Singapur'un kamuyu aydinlatma modeli secicidir. Temasek portfGy degerini ve
getirilerini yayimlar. Para Otoritesi rezervlerini aylik olarak yayimlar. GIC uzun
vadeli getiri oranlarini ve portfoyiine iliskin genel bilgileri yayimlar, ancak yonettigi
varliklarin bitytikliigiinii aciklamaz. Hiikkiimet bu tutumu giivenlik gerekcesiyle
savunur. Toplam rezervler icin yayimlanacak bir rakamin, bir kriz aninda para
birimine kars1 spekiilasyonu davet edecegini ve gelecekteki hiikiimetleri bunlar1

harcamaya 6zendirecegini ileri siirer.

Parlamento’daki ve akademik literatiirdeki elestirmenler, mevcut aydinlatma
diizeyinin rezervlerin performansini ve harcama kuralinin hakkaniyetini
degerlendirmeyi zorlastirdigini savunmustur. Muhalefet milletvekilleri rezervlerin
toplam biyiikliigiinii, GICnin 6l¢iitlerine gore performansini ve Temasek'in ilk
gorev tanimini defalarca sormustur. GICnin getirileri, Stratejik Portfoyii ve
Temasek Sart1 hakkindaki 2026 tarihli meclis yanitlari, bu sorularin kamusal
tartismanin diizenli bir parcasi olmaya devam ettigini gosterir. Cumhurbaskani ve
Cumbhurbaskanligi Danisma Konseyi rezervlere iliskin bilgilere tam erisime sahiptir.
Hiikiimet bunu kamuya aciklamanin yerine gecen bir giivence olarak sunar.!?

Notlar

1. Government of Singapore, White Paper on the Review of Specific Aspects of the
Elected Presidency, 2016, 9-12. paragraflar ile 4, 9 ve 11. notlar: 29 Temmuz
1988 tarihli Beyaz Kitap (Cmd 10 of 1988); 27 Agustos 1990 tarihli Beyaz Kitap

© 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

(Cmd 11 0f 1990); Constitution of the Republic of Singapore (Amendment)
Act 1991 (Act 5 of 1991). <

2. National Library Board, “Elected presidency”, Infopedia: mevzuat 30 Kasim
1991'de yurirluge girdi; ilk cumhurbaskanlig: secimi 28 Agustos 1993’te
yapildi. <«

3. Government of Singapore, White Paper on the Review of Specific Aspects of the
Elected Presidency, 2016, 13. paragraf: hitkkiimet politikay: “first key” ile baslatir;
Cumbhurbaskaninin koruyucu “second key”i “of a purely reactive nature”dur.
Maliye Bakanligi, “How are Past Reserves protected?” (mof.gov.sg, erisim
tarihi: Kasim 2026): Cumhurbaskaninin gecmis rezervlere basvurmasi
muhtemel islemler ve biitceler ile Besinci Ek kuruluslarinin yonetim
kurullarina atamalar tizerindeki veto yetkisi ve beklenen uzun vadeli reel
getiri oranini onaylamasi; Cumhurbaskani ve Cumhurbaskanligi Danisma

Konseyi icin bilgiye tam erisim. <

4. Maliye Bakanligi, “What are Singapore’s Reserves?” (mof.gov.sg/policies/
reserves, erisim tarihi: Kasim 2026): hiikiimetin ve Besinci Ek kuruluslarinin
rezervleri, “namely JTC, CPF Board, MAS, HDB, GIC and Temasek”. <

5. Government of Singapore, White Paper on the Review of Specific Aspects of the
Elected Presidency, 2016, 30(b)(i). paragraf: “in October 2008, then-President S
R Nathan approved a $150 billion guarantee on all bank deposits in
Singapore, to be backed by Singapore’s reserves”. Wikipedia, “Reserves of the
Government of Singapore” (erisim tarihi: Kasim 2026): 9 Mart 2009 tarihli
iki kanun, toplam S$4,888 milyar olmak tizere S$1,125 milyar ve $$3,763
milyara kadar kullanima izin verdi. Maliye Bakanligi, “What are the Reserves
used for?” (mof.gov.sg, erisim tarihi: Kasim 2026): COVID-19 tedbirleri icin
2020-2022 mali yillarinda gecmis rezervlerden yaklasik 40 milyar dolar

kullanildi; 2009’'da iicretleri ve krediyi desteklemek icin kullanim. <

6. Maliye Bakanlig1, “Net Investment Returns Contribution” (mof.gov.sg/
policies/reserves, erisim tarihi: Kasim 2026): 2001'den itibaren NII bileseni;
2008’den itibaren NIR bileseni, beklenen uzun vadeli reel getirilere dayali
olarak GIC, MAS ve Temasek tarafindan yatirilan net varliklar tizerindeki
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NIR'’in yiizde 50’sine kadar; ilgili varliklar ve tavanlar Anayasa'da
belirlenmistir; Cumhurbaskaninin beklenen uzun vadeli reel getiri oranlarini

onaylamasi. <

7. Maliye Bakanlig1, “Second Reading Speech by Mr Tharman Shanmugaratnam,
Deputy Prime Minister and Minister for Finance, for the Constitution of the
Republic of Singapore (Amendment) Bill”, 13 Temmuz 2015: Temasek, 142(4).
maddenin degistirilmesiyle 1 Nisan 2016’'dan (2016 mali y1li) itibaren NIR
cercevesine dahil edildi; NIR katkisinin GSYH'nin yaklasik yiizde 2’sinden
yaklasik yiizde 3’tine ¢ikmasi bekleniyordu. <

8. Maliye Bakanligi, 10 Temmuz 2018 tarihli meclis yanit1 (Indranee Rajah):
2009-2017 mali yillarinda yaklasik 85 milyar dolar NIRC, gelirlerin yaklasik
yiizde 14’i; 2018 mali yili icin yaklasik 15,85 milyar dolar tahmin, gelirlerin
yaklasik yiizde 187, “the single largest source of Government revenue”. Maliye
Bakanligi, “What are the Reserves used for?” (mof.gov.sg, erisim tarihi: Kasim
2026): 2026 mali y1li icin tahmini NIRC 28,48 milyar dolar; yillik hitkiimet
harcamalarinin yaklasik ylizde 20’si; son bes yilda ortalama GSYH'nin yaklasik
yiizde 3,51. Maliye Bakanligi, Bagsbakan Yardimcisi ve Maliye Bakani Tharman
Shanmugaratnam’in Gerald Giam’a meclis yaniti, “Net Investment Returns
Contribution”, 14 Nisan 2014: GIC ve MAS tarafindan yonetilen net varliklar
tizerindeki uzun vadeli beklenen reel getirinin yiizde 50’sine kadar; fiilen
aliman NIRC “close to the maximum 50%”, 2009-2013 mali yillarinda ortalama
“slightly above 47%”. <

9. Wikipedia, “Santiago Principles” (erisim tarihi: Kasim 2026): ilkeler 11 Ekim
2008’de IMF Uluslararasi Para ve Finans Komitesine sunulduktan sonra
kamuoyuna ac¢iklandi; GIC Private Limited katilan fonlar arasinda; calisma
grubunun yerini 6 Nisan 2009°’da Egemen Varlik Fonlar1 Uluslararas: Forumu
aldi. <

10. International Forum of Sovereign Wealth Funds, “Santiago Principles”
(ifswf.org, erisim tarihi: Kasim 2026): iiyelerce géniillii olarak benimsenen 24
ilke ve uygulama; dért amac. GIC, “GIC Joins Board of International Forum of
Sovereign Wealth Funds”, 5 Ekim 2015 (gic.com.sg): GIC “one of the early
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architects of the Santiago Principles”; 30 Eyliil 2015’ten itibaren ii¢ yilligina

IFSWF yonetim kuruluna atanma. <

11. International Forum of Sovereign Wealth Funds, “Our Members” (ifswf.org,
erisim tarihi: Kasim 2026): GIC Private Limited, 2016, 2019, 2022 ve 2025 6z
degerlendirmeleriyle tek Singapurlu iiye olarak listelenmistir; Temasek listede

yer almaz. <

12. Maliye Bakanligi, 5 Agustos 2026 (Pritam Singh, GIC getirileri), 8 Eyliil 2026
(Victor Lye, Stratejik Portfdy) ve 7 Ekim 2026 (Kenneth Tiong Boon Kiat,
Temasek Sart1) tarihli meclis yanitlari, mof.gov.sg. Maliye Bakanlig1, “How are
Past Reserves protected?” (mof.gov.sg, erisim tarihi: Kasim 2026): “the
President and the Council of Presidential Advisers have full access to

information on the reserves”. <

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.

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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