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Cok az finans merkezi, Singapur kadar kendi devletinin tasarruflariyla
bicimlenmistir. Calisan her vatandas ve daimi oturma izni sahibi, icretinin bir
kismini Merkezi 1htiyat Fonu'na (Central Provident Fund, CPF) 6der. Hiikiimet bu
tasarruflar1 ve kendi biitce fazlalarini uzun vadeli yabanci varliklara donistiiriir ve
bunlar1 GIC yonetir. Temasek Holdings ise 19607larin devlet isletmelerinden dogan
bir sirket portfoyiinii elinde tutar ve yonetir. Singapur Para Otoritesi (MAS) para
birimini destekleyen resmi d6viz rezervlerini tutar. Bu kurumlarin yayimladig:
rakamlar bile toplamda bir trilyon Singapur dolarini asiyor.! Gergek toplam ise
kamuoyunun merak ettigi bir konudur, ¢iinkii hitkiimet bunu aciklamamay tercih
etmistir.

Bu boliim, s6z konusu devlet sermayesinin nasil biriktirildigini ve nasil yonetildigini
inceler. Ucretleri ulusal tasarrufa déniistiiren zorunlu tasarruf sistemi Merkezi
Thtiyat Fonu ile baslar. Ardindan iki yatirim sirketini, Temasek Holdings ve GIC’yi
izler, sonra rezervlerin kullanimini diizenleyen anayasal cerceveye gecer. Bir sonraki
kisim seffaflig1 ve egemen varlik fonlarina yénelik Santiago Ilkeleri'ni ele alir. Son
kisimlar, devlet sermayesinin finans merkezi icin nasil bir ¢capa islevi gordiigiinii ve

onunla muhatap olan uygulayicilar icin bundan ne sonuclar ¢iktigini sorgular.
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Cenevre cildi, bityiik 6l¢tide 6zel servete dayanan bir finans merkezini anlatir. Bu
servetin 6nemli bir kismi yabancidir ve 6zel bankalar ile bagimsiz varlik yoneticileri
tarafindan yonetilir. Cilt, Cenevre'nin biiyiik kuruluslarinin emeklilik fonlari,
egemen varlik fonlar1 ve sigortacilar icin kurumsal yetkilere dogru cesitlendigine de
dikkat ceker.? Singapur bunun ayna gériintiistidiir. Devleti, diinyanin en taninmis
iki kamu yatirimcisinin sahibidir ve bunlarin yurt ici sermayesi varlik yonetimi
sektoriini ilk yillarindan itibaren bicimlendirmistir. Boliimiin sonundaki

karsilastirma bu farka geri doner.

Temel noktalar

Merkezi Ihtiyat Fonu 1 Temmuz 1955’te zorunlu bir tasarruf sistemi olarak faaliyete
basladi. 1968’den sonra konut sahipliginin, daha sonra da saglik ve emeklilik
harcamalarinin finansmaninda baslica arac¢ haline geldi. CPF tasarruflari,
devredilemeyen Ozel Singapur Devlet Tahvillerine (Special Singapore Government
Securities) yatirilir. Bu tahviller iiyelere yiizde 2,5 ve yiizde 4liikk garantili taban faiz
oder. Temasek Holdings 1974’te 354 milyon Singapur dolar1 (S$354 milyon)
tutarinda bir portfoyle kuruldu ve 31 Mart 2026 itibariyla S$518 milyar net portfoy
degeri acikladi. 1981'de kurulan GIC, hiikiimetin finansal varliklarinin biyiik
boliimiinii bir fon yoneticisi olarak yonetir ve Mart 2026’ya kadarki 20 yillik
donemde yillik yiizde 3,4 reel getiri acikladi. 1991'den beri secilmis Cumhurbaskani
gecmis rezervler tizerinde anayasal bir “ikinci anahtara” sahiptir. Net Yatirim
Getirileri (Net Investment Returns) cercevesi ise hiikiimetin rezervlerden beklenen

uzun vadeli reel getirilerin yarisina kadarini harcamasina izin verir.

Notlar

1. Bu boliimde atif yapilan rakamlarin toplami: Temasek'in 31 Mart 2026
itibariyla S$518 milyar net portfoy degeri (TechNode Global, 8 Temmuz 2026)
ve Eyliil 2026'da 433,4 milyar ABD dolar1 tutarindaki MAS resmi rezerv
varliklar1 (MAS, “International Reserves and Foreign Currency Liquidity”).
Bir kism1 GIC'nin yonettigi varliklara yansiyan 689 milyar dolarlik CPF
bakiyeleri bu toplama dahil degildir. <
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2. Ressos, Geneve, place financiére internationale, partie E, chap. II: Cenevre’nin
biiyiik kuruluslar: icin bir cesitlendirme olarak “caisses de pension, fonds

souverains, assureurs, fondations” adina kurumsal varlik yonetimi. <

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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