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D1s yoneticilere verilen yetkiler ve varlik yonetimi
sektOriiniin biiytimesi

Devlet sermayesinin finans merkezine en dogrudan katkisi, dis yoneticilere verilen
yonetim yetkileri (mandate) araciligiyla olmustur. Asya mali krizinin ardindan
hitkiimet, D.IV. Boliim’de incelenen reform programinin bir parcasi olarak varlik
yonetimi sektoriinii gelistirmek icin kamu fonlarini kullanmaya karar verdi. Subat
1998’de GIC, ii¢ yil icinde dis fon yoneticilerine ek olarak S$25 milyar
yerlestirecegini duyurdu. O donem Para Otoritesinin baskanligini da yiiriiten
Basbakan Yardimcisi Lee Hsien Loong, programin ilerleyisini daha sonra
Parlamento’ya bildirdi. Kasim 1998'de Para Otoritesi, kanitlanmis bir basar siciline
sahip olan ve sektoriin Singapur'da gelismesine baglilik gosteren yoneticiler i¢in ii¢
yil icinde S$10 milyar daha ekledi. Kosul, yoneticilerin Singapur’da ofis sahibi
olmastydi. 1998 sonunda GIC S$16,9 milyar yerlestirmisti. Hiikiimet, kamu
fonlarinin disariya yonetime verilmesinin “Singapur’u 6nde gelen bir varlik
yonetimi merkezi haline getirme yoniindeki hiikiimet ¢abalarinin bir parcasi”

oldugunu acikca belirtti. Bu yetkiler, uluslararas: yoneticilere Singapur'da ofis
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acmalar veya ofislerini bitytitmeleri, portfdy yoneticilerini yerel olarak istihdam
etmeleri ve orada arastirma ekipleri kurmalari i¢in bir neden verdi. E.V. Boliim,

sektdriin sonraki biiylimesini ve lisans rejimini izler.!

Ayni arac 2025'te geri dondii. Para Otoritesinin 2024’te kurdugu Hisse Senedi
Piyasas1 Inceleme Grubu'nun (Equities Market Review Group) énerileri
dogrultusunda hitkiimet, Subat 2025’te Singapur borsasina yatirim yapan fon
yoneticilerine yerlestirilmek tizere S$5 milyarlik bir Hisse Senedi Piyasas1 Gelistirme
Programi (Equity Market Development Programme) acikladi. 21 Temmuz 2025'te
Para Otoritesi, toplam S$1,1 milyar alan ilk ti¢ yoneticiyi a¢ikladi: bir Temasek sirketi
olan Fullerton Fund Management, Avanda Investment Management ve J.P. Morgan
Asset Management.? Devlet sermayesi burada bir kez daha piyasa icin cekirdek

sermaye olarak kullanildu.

Dayanak pay sahipleri: DBS ve Singapur Borsasi

Devlet sermayesi, kilit finans kuruluslarinin ortaklik yapisinda da dayanak islevi
goriir. Temasek, Temasek'in ilk portféyiinde Development Bank of Singapore olarak
yer alan DBS Group Holdings'in en biiyiik pay sahibidir. 10 Subat 2026 itibariyla
Temasek, dogrudan ve Maju Holdings ile diger bagli ortakliklar1 araciligiyla
bankanin adi paylarinin yiizde 28,30’una sahipti.> Bu pay bankaya istikrarli bir
cekirdek pay sahibi saglar. Bu da kredi notlarini ve sermaye toplama kapasitesini
desteklemistir. Temasek bankanin faaliyetlerini yonlendirmez. DBS de diger tiim
bankalar gibi Para Otoritesinin denetimine tabidir. Yerli bankalar ile devlet
arasindaki iliski D.IV. Bolim’'de ayrica incelenmektedir.

Singapur Borsasi'nda (SGX) farkli bir diizenleme vardir. D.II. Boliim’'de aciklandig:
gibi, Singapur Menkul Kiymetler Borsas1 (Stock Exchange of Singapore) ve SIMEX
1999’da anonim sirkete doniistiiriiliip birlestirildiginde, birlesmede ihrac edilen
borsa paylar1 Bakan tarafindan belirlenen 6zel amaclh bir sirket olan SEL Holdings’e
tahsis edildi. SEL Holdings bu paylari, Para Otoritesinin Singapur Para Otoritesi
Kanununun 127. maddesi uyarinca kontrol ettigi ve yonettigi Finans Sektoriini
Gelistirme Fonu (Financial Sector Development Fund) yararina elinde tutar. 2021'de

yapilan degisikliklere gore SEL Holdings, borsanin ticari kararlarina miidahale
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etmemesi icin yeni paylara bagli oy haklarini kullanamaz. Bu kisitlama, Para
Otoritesinin hem fonu yonetmesi hem de borsay1 diizenlemesinden dogan ¢ikar

catismasini da hafifletir.*

Platformlar ve bireysel yatirimci tirtinleri

Temasek, yerli sektoriin bir par¢asini olusturan kendi varlik yonetimi platformlarini
kurmustur. Ekim 2020°de, toplam varliklar1 S$75 milyar: asan dort yoneticiyi bir
araya getiren Seviora Holdings'in kurulusunu duyurdu: Azalea Investment
Management, Seatown Holdings International, Fullerton Fund Management ve
InnoVen Capital.’ Bu sirketler, Temasek’in aglarindan ve itibarindan yararlanirken
ticiincii kisilerin yonetim yetkileri icin 6zel yoneticilerle rekabet eder.

Azalea, devlet sermayesinin normalde kurumlara ayrilmis varlik siniflarina erisimi
nasil genisletebilecegini gosterir. Haziran 2018’de, bir 6zel sermaye fonlar
portfoyiiyle teminatlandirilan Astrea IV tahvilleri, S$121 milyonluk halka arz
dilimiyle Singapur Borsasinda kote oldu. Borsa bunlari, Singapur'da bireysel
yatirimcilarin 6zel sermaye tahvillerine yatirim yapabildigi bu tiirden ilk yap1 olarak
tanimladi.® Sonraki Astrea ihraclari da ayn1 modeli izledi. Bunlar yurt i¢i tahvil
piyasasina 6zel ihraccilarin sunmadig bir iiriin kazandirdi.

Kriz kapasitesi ve giivenilirlik

Rezervler Singapur’a, pek az finans merkezinin sahip oldugu bir kriz aninda
harekete gecme kapasitesi saglar. 2008 mevduat garantisi ile 2009 ve 2020-2022
yillarindaki rezerv kullanimlari, devletin bor¢clanmadan bankacilik sistemini ve
ekonomiyi destekleyebildigini gostermektedir. Bu kapasite, baslica derecelendirme
kuruluslarinin Singapur’a verdigi AAA notlarina yansir. Para Otoritesi'nin bir
politika bandi icinde yonettigi Singapur dolarina duyulan giiveni de destekler.
Hiikiimeti bu 6lcekte net varliklara sahip olan bir finans merkezi, yabanci bankalara
ve yatirimcilara bor¢lanmaya bagimli bir merkezin saglayamayacag bir giivenlik

diizeyi sunar.
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Rezervler Singapur’a niifuz da kazandirir. GIC ve Temasek, kiiresel bankalarin, 6zel
sermaye sirketlerinin ve varlik yoneticilerinin en biiyiik miisterileri arasindadir.
Varliklar bu sirketleri Singapur’a ceker ve sehri kiiresel sermaye aglarina en {ist
diizeyde dahil eder. Akis iki yonliidiir. Kiiresel yoneticiler Singapur’da kismen bu
miisterilere yakin olmak icin ofis acar. Bu miisteriler de kendi baslarina

erisemeyecekleri piyasalara ulasmak icin o yoneticileri kullanir.

Devlet sermayesinin baskinliginin bedelleri de vardur. Iki devlet yatirimcisinin ve
CPF'nin ulusal tasarruflarin bityiik bir payin elinde tuttugu bir finans merkezi, 6zel
emeklilik fonlarina ve hayat sigortacilarina daha az alan birakir. Yurt ici sermaye
piyasalari, ekonominin biyiikliigiiniin diisiindiireceginden daha sig olabilir. 2025
hisse senedi piyasas: programinin kendisi de Singapur borsasinin likiditesi ve
degerlemesine iliskin endiselere bir yanitti. Elestirmenler ayrica Temasek
portféyiindeki devlet baglantili sirketlerin yurt ici ekonomide biiyiik bir pay
tuttugunu ve bunun 6zel sirketleri dislayabilecegini belirtmistir. Devlet sermayesi ile
piyasalar arasindaki iliski bu nedenle ayn1 anda hem destek hem de bagimlilik
iliskisidir.

Notlar

1. Monetary Authority of Singapore, basin duyurusu “MAS to Place Out S$10bn
to Private Sector Fund Managers as Part of Drive to Develop Singapore’s
Financial Sector”, 13 Kasim 1998: GIC'nin Subat 1998de iic y1l icinde ek S$25
milyar yerlestirecegine dair duyurusu; Ocak-Eyliil 1998 doneminde verilen
§$6,5 milyarlik yetkiler. Monetary Authority of Singapore, Bagsbakan
Yardimcisi Lee Hsien Loongun kamu fonlarini yonetmek iizere 6zel fon
yoOneticilerinin gorevlendirilmesindeki ilerlemeye iliskin meclis sorusuna
yaniti, 11 Subat 1999: GIC'nin S$25 milyar: “external fund managers who have
offices in Singapore”a; 1998 sonuna kadar S$16,9 milyar yerlestirildi; MAS'in
S$10 milyar1 Kasim 1998’de duyuruldu. Monetary Authority of Singapore, 11
Subat 1999 tarihli yanit, 1. paragraf. <

2. “Singapore picks Fullerton, Avanda and J.P. Morgan for part of S$5 billion
equity mandate”, Asia Asset Management, 22 Temmuz 2025: Subat’ta duyurulan
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S$5 milyarlik program; 21 Temmuz'da aciklanan ilk ii¢ yoneticiye S$1,1 milyar;
Fullerton bir Temasek birimi; programi bir 6nceki yil MAS tarafindan

kurulan Hisse Senedi Piyasasi Inceleme Grubu énerdi. <

3. DBS Group Holdings Ltd, Annual Report 2025, “Shareholding statistics as at 10
February 2026”: Temasek Holdings (Private) Limited, dogrudan pay
312.559.831 hisse, dolayli (deemed) pay 490.413.019 hisse, toplam 802.972.850
hisse, yiizde 28,30; Maju Holdings yiizde 17,08; yaklasik yiizde 71,58 halka

acik. €

4. Monetary Authority of Singapore, “Explanatory Brief for Exchanges
(Demutualisation and Merger) (Amendment) Bill”, 4 Ekim 2021: SEL
Holdings Pte Ltd, Exchanges (Demutualisation and Merger) Act 1999 uyarinca
ozel amach sirket olarak belirlendi; SGX paylarint MAS Kanunu'nun 127.
maddesi uyarinca kurulan Finans Sektoriinii Gelistirme Fonu yararina tutar;
fonun amaclar: arasinda Singapur’un bir finans merkezi olarak tanitilmasi yer
alir. Monetary Authority of Singapore, “Explanatory Brief for Exchanges
(Demutualisation and Merger) (Amendment) Bill”, 4 Ekim 2021: SEL, SGX'in
ticari kararlarina miidahale etmemek ve cikar catismalarini hafifletmek icin

yeni SGX paylarina baglh oylar1 kullanamaz veya kontrol edemez. <

5. “Singapore’s Temasek to house four firms under new S$75 billion asset
manager’, Asia Asset Management, 8 Ekim 2020: Seviora Holdings 6 Ekim
2020’de duyuruldu; Azalea ve Seatown'un tamami Temasek’e ait; Fullerton ve

InnoVen istirak; toplam varliklar S$75 milyar: asiyor. <

6. “SGX welcomes Astrea IV private equity bond retail offering”, Mondo
Visione, 18 Haziran 2018: yiizde 4,35 faizli S$242 milyonluk A-1 Sinifi
tahviller, bunlarin S$121 milyonu halka arz edildi; “the first such structure in
Singapore for retail investors to subscribe to PE bonds”; Azalea, Temasek'in

dolayli olarak tamamina sahip oldugu bir bagl ortaklik. <
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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.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.

Author contact: Dr Alexander Ressos, TEP - contact@ressos.com
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