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Finansal Kiiresellesme ve Kiiresel Finansal Mimarinin Yeniden Yapilandirilmasi

Financial Globalization and the Restructuring of the Global Financial Architecture
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>Marmara Universitesi, istanbul/Tiirkiye, neroglu@marmara.edu.tr

ikinci Diinya Savagi sonrasi, Bretton Woods Anlasmast ile kurulan IMF ve Diinya Bankasi gibi
kurumlar finansal kiiresellesme ve yonetisimde 6nemli rol oynamistir. Ancak, dzellikle 1997 ve 2008
krizleri mevcut finansal mimarinin yetersizligini ortaya koymustur. 1999 yilinda G-7 K6ln Zirvesi ile
kiiresel finansal mimarinin yeniden sekillendirilmesi siireci baglamis, 2008 kriziyle birlikte ise G-
20’nin onciiliigtinde kiiresel finansal sistemin yeniden insast siireci devam etmektedir. Kiiresel
finansal sistemin yeniden insasinda Bretton Woods kurumlar: olan IMF ve Diinya Bankasi’min

MAKALE BiLGisSi

Makale Gegmisi
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= reforme edilmesi de 6nemli bir yere sahiptir. Bu reformlar, ¢ok kutuplu diinya diizeni, Kiiresel Gliney o

E iilkelerinin agirligy, teknolojik gelismeler ve iklim degisikligi gibi faktorlerin etkisi altinda Makale Tiirti

®) stirdiiriilmektedir. Bu galigmada, finansal kiiresellesme siireci ve kiiresel finansal mimarinin yeniden  Arastirma Makalesi
inga stireci ele alinmaktadir. Ayrica, IMF ve Diinya Bankasi’'nin reforme edilmesi, gelismekte olan
iilkelerin siirece daha fazla dahil edilmesi ve adil kaynak dagihmi gibi yapisal faktorlerin énemi Sorumlu Yazar
vurgulanmaktadir. Bu baglamda, kiiresel finansal sistemin yeniden insasinda krizleri 6ngérebilen ve Siikrii DEMIRCI
siirdiiriilebilir bir bitylimeyi tesvik eden bir finansal yapinin 6nemi oldukga biiytiktiir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Kiiresellesme, Kiiresel Finansal Mimari, Basel Kriterleri, G-20 Zirveleri
After World War 11, institutions such as the IMF and the World Bank, established through the Bretton ARTICLE INFOS
Woods Agreement, played a significant role in financial globalization and governance. However,
especially the crises in 1997 and 2008 revealed the inadequacies of the existing financial architecture. . .
The process of reshaping the financial architecture began with the G-7 Cologne Summit in 1999, and ey
following the 2008 crisis, the reconstruction of the global financial system has continued through ~ Received: July 5, 2025

= the mediation of the G-20. In the reconstruction of the global financial system, reforming the Bretton Accepted: December 12, 2025

@] Woods institutions-the IMF and the World Bank-holds an important place. These reforms are being )

< carried out under the influence of factors such as a multipolar world order, the growing weight of Article Type

o Global South countries, technological developments, and climate change. This study examines the = Research Article

; process of financial globalization and the reconstruction of the global financial architecture. .

o) Furthermore, it emphasizes the importance of structural factors such as reforming the IMF and the Corresponding Author

< World Bank, increasing the participation of developing countries in the process, and ensuring a fair Siikrii DEMIRCI
distribution of resources. In this context, the importance of a financial structure that can foresee
crises and promote sustainable growth is considerable in the reconstruction of the global financial
system.
Keywords: Financial Globalization, Global Financial Architecture, Basel Criteria, G20 Summits

Giri oldugu problemlerin ortadan kaldirilmasinda bu kurumlar aktif bir
1. Giris

Glintimiiz uluslararas: finansal sisteminin insa calismalarina
ikinci Diinya Savasi sonrasinda baslandig1 goriilmektedir. Bu sistem,
krizler karsisinda boyut ve sekil degistirse de esasinda ayni amag
dogrultusunda faaliyetlerine devam etmektedirler. Savas sonrasi
kurulan Bretton Woods sistemi ve onun kurumlari olan IMF, Diinya
Bankasi gibi kurumlar sisteminin ¢dkmesine ragmen giintimiizde
halen islevlerini siirdiirmeye devam etmektedirler. Ozellikle bu
durum, finansin kiiresellesmesi olgusunda kendini daha net bir
sekilde gostermektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinde,
sermeyenin oniindeki engellerin kaldirilmasinda ve krizlerin neden

sekilde calismaktadirlar.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve sabit kur rejiminin terk
edilmesiyle sermaye piyasalarinin serbestlesmesi hizlanmis, bu
gelisme finansal kiiresellesme icin bir déntim noktasi olmustur. Yine
bu donemde petrol soklarinin etkisi ve ithal ikameci biiylime
stratejisi izleyen gelismekte olan iilkelerin basarisiz olusu ve yeni
arayiglara girmesi finansal kiiresellesmenin hizlanmasinda etkin rol
oynamustir. Tiim bu olgular karsinda, Keynesyen politikalar yetersiz
kalmis ve yerini Neoklasik politikalara birakmistir. Boylece,
Washington Uzlasis’'nin ilkeleri tiim diinyada iktisadi politikalarin
ve kiiresellesmenin kaynagi olmustur.

1

Atif/Cite as: Demirci, $. & Eroglu, N. (2026). Finansal Kiiresellesme ve Kiiresel Finansal Mimarinin Yeniden Yapilandirilmasi. Journal of Academic Opinion, 6(1):
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2000’li yillarla birlikte kiiresel finansal sistem, kendisini
derinden etkileyen kirilganhiklarla karst karsiya kalmistir. Ozellikle
1997 Asya Krizi ile 2008 Kiiresel Finans Krizi, mevcut mimarinin
hem kriz erken uyari sistemleri hem de kriz yonetimi bakimindan
yetersiz oldugunu gozler 6niine sermistir. Bu gelismeler sonucunda
kiiresel finans sisteminin yapisinin yeniden ele alinmasini giindeme
getirmistir.

Kiiresel finansal mimari, IMF, Diinya Bankasi, Basel Komitesi ve
G-20 gibi kurumlarin sekillendirdigi, uluslararasi sermaye
hareketlerini diizenleyen ve finansal istikrar1 saglayan kurallar ve
kurumlar bittintidiir. Ancak giinimiizde bu mimari, ¢ok kutuplu
diinya diizeninde, ozellikle artan ekonomik giiclerine ragmen,
Kiiresel ~ Giiney'in  sistemdeki  agirhgmmi  tam  olarak
yansitmamaktadir. Bunun diginda, teknolojik gelismelere bagh
olarak dijital ekonomik faaliyetlerin artmasi, kiresel iklim
degisikliginin  ekonomiler  {izerinde yarattigt  baski ve
siirdiirtilebilirlik kavraminin giderek daha fazla 6n plana ¢ikmasi,
mevcut sistem tizerindeki tartismalar: giderek derinlestirmektedir.
Bu nedenle de kiiresel finansal sistemin yeniden insasi icin
uluslararas1 arenada c¢aligmalar yeni boyutlar kazanarak devam
etmektedir.

Bu calismada, kiiresel finansal sistemin gelisim stirecine,
dtizenlenmesine ve kiiresel finansal mimarisinin yeniden insasina
yonelik yapilan ¢alismalar ile kiiresel finansal kurumlara yonelik
reform cabalar1 irdelenmektedir.

2. Finansal Kiiresellesme Kavrami

Finansal kiiresellesme, iilkelerin finansal piyasalarinin tek bir
pazar olacak sekilde entegrasyonunu ifade etmektedir. Bagka bir
ifade ile, simir oOtesi finans akiglar1 aracihigiyla olusan kiiresel
baglantilar1 kapsamaktadir. Ancak, bu kavram finansal entegrasyon
ile eg anlamh kullanilsa da finansal entegrasyon ashinda bir tilkenin
uluslararas1 sermaye piyasalariyla olan iliskilerini ac¢iklamaktadir
(Prasad v.d., 2007:460; Purohit v.d., 2019:19).

Finansal Kkiiresellesme, Bretton Woods sabit doviz kuru
sisteminin ¢okiisii, sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ile bilgi ve
iletisim teknolojilerinin etkisi sonucunda hizlanmistir (Abdel-
Khalek, 2003:5-6). Finansal kiiresellesme, tasarruflarin uluslararasi
diizeyde bir araya gelmesine imkan taniyarak etkin bir sigorta
mekanizmasi olusturmaktadir. Ayn1 zamanda sermaye yetersizligi
yasayan {iilkelerin borgclanabilme imkani saglamakta ve ekonomik
biiyimeye katkida bulunmaktadir (Bekaert ve Hodrick, 2017: 25).
Ancak, finansal kiiresellesme, finansal altyapinin yetersizligi
durumunda sermaye cikislarina ve spekiilatif saldirilar gibi olumsuz
sonuglar dogurmaktadir (Schmukler, 2004: 2-3).

2.1. Finansal Kiiresellesmenin Getirmis Oldugu Degisimler

Yabanci sermaye akimlarindan faydalanmak isteyen tilkelerin,
var olan kaynaklarini dogru bir sekilde tahsis etmesi, iilkelerin
yatirim kapasitesini artirmakta ve kaynak verimliligini tegvik
etmektedir. Ancak, sermaye akimlar1 {lkelerin ekonomi
politikalarina bagh olup, politikalar saglikli ise bu faydalar kendini
gostermektedir. Bunun yani sira, kurumsal Kkalite, sermaye
hareketlerinin bilesimini belirleyen bir diger 6nemli unsurdur
(Mbulawa, 2023).

Finansal kiiresellesmenin sunmus oldugu avantajlar genellikle,
(1) yerli firmalar icin yeni firsatlar yaratarak rekabeti ve verimliligi
artirmasi, (2) yabancilarin, bankacilik ve hisse senedi piyasalarini
destekleyerek daha likit hale gelmesini saglamasi ve (3) iilkelerin,
kurumsal yapilarinda reform yapilmasini tesvik etmesi seklinde
agiklanmaktadir (Mbulawa, 2023).

Hausler’a (2002: 44-45) gore finansal kiiresellesmede dort ana
faktor 6n plana cikmaktadir:

1. Bilgi ve bilgisayar teknolojilerindeki ilerlemeler: Finansal
riski 6l¢me, izleme ve yonetme kolaylasmis, yeni finansal
araclarin iglemleri miimkiin olmus, veri toplama ve igleme
stiregleri hizlanmigtir.

2. Ulusal ekonomilerin kiiresellesmesi: Ekonomik faaliyetler
farkl iilkelere yayilmis, uluslararasi ticaretteki engeller
azalmig, uluslararasi sermaye havuzu olusmus ve
¢okuluslu sirketlerin sayis1 artmgtir.

3. Ulusal finans ve sermaye piyasalariun serbestlestirilmesi:
Sermaye hareketleri artmis, yabanci finansal kuruluglarin
yerel pazarlara girisi kolaylasmis ve smir otesi akiglara
aracilik edecek mekanizmalara olan talep artmaistir.

4. Aracilik hizmeti saglayicilart arasindaki rekabet: Cesitli
kurumlarin finans hizmeti vermesine yol agmis ve yatirim
fonlari, hedge fonlar ve teknoloji sirketleri gibi yeni banka
dis1 finansal kurumlar ortaya ¢ikmugtir.

Yukarida sayilan unsurlar sonucunda, menkul kiymetlestirme
artmis, sinir Stesi finansal faaliyetler hizlanmis, bankalarin faaliyet
alani geniglemis, banka disi finansal kuruluglarin etkisi artmis ve kar
marjlarinin  diismesi gibi wulusal ve uluslararasi sermaye
piyasalarinin yapisinda koklti degisimler olmustur (Hausler,
2002:45-46).

3. Finansal Kiiresellesmenin Tarihsel Temelleri

Finansal kiiresellesme tarihsel olarak oldukca gerilere gitse de
gliniimiiz sisteminin temelleri 6zellikle 2. Diinya Savas’1 sonrasinda
insa edilmeye baslamig ve bu gelismeler neticesinde sekillenmistir.
Bu baglamda, tarihsel gelisim siireci bu dogrultuda incelenecektir.

3.1. Bretton Woods Sistemi (1944-1971): Kontrollii Kiiresellesme

1944 yilinda imzalanan Bretton Woods Antlagsmasi ile doviz
kurlar1 ABD dolarina, ABD dolar1 ise merkez bankalar1 araciligiyla
altina sabitlenmistir. Boylece, iilkeler, dis 6demeler dengesinde
herhangi bir bozulma durumunda doviz kurlarinda ayarlama
yapabilmistir (Akan, 2010:109). Anlagma ile tesis edilen sistem,
tilkelerin ekonomik istikrar1 saglama cabalarina esneklik tanimistir
(Bordo, 2017:3). 1971 yilina gelindiginde Nixon yonetimindeki ABD,
dolarmn altina déniistimiinii durdurmus ve Bretton Woods Sistemi
sona ermistir. Ancak, dolar, rezerv para olarak kalmaya devam
etmis, fakat, sabit doviz kuru sistemi yerini yonetimli dalgalanma
sistemine birakmustir (Ozkan, 2010: 4).

Bretton Woods ile IMF ve Diinya Bankasi kurulmus ve
uluslararasi ticaret ve kredi siireclerinde 6nemli bir rol oynamaya
baglamigtir. IMF, enflasyonla miicadele ederek saglam paranin
uluslararasi koruyucusu konumuna gelirken, 1956 yilinda Diinya
Bankasi, gelismekte olan iilkelerde 6zel sektore borg verecek olan
Uluslararas: Finans Kurumu (International Finance Corporation-
IFC)'nu kurmustur (Elson, 1994:516).

Bu kurumlar, 1980’lerdeki borg krizlerine karsi paranin giiclinii
dizginlemekten ziyade, bor¢ oOdemesine oOncelik veren istikrar
programlar1 ile yanit vermistir. Diinya Bankasi da bu siirece,
yapilandirilmis uyum Kkredilendirmesi ile katkida bulunmustur.
Boylece 1980'lerdeki ekonomik krizin kontrol altina alinmasi,
borclularin  temerriide  diismesinin  6nlenmesi ve  mali
stirdiiriilebilirligin saglanmasi hedefi ile tasarlanmistir. Ancak, insan
refahindaki eksiklikler dikkate alimmamistir (Elson, 1994: 516-517).
Devlet destekleri azalmis, gida siibvansiyonlari kaldirilmis ve yasam
standartlar: olumsuz yonde etkilenmisgtir. Yatirimlar
toparlanamamus, istihdam diizeyi diigmiis, reel ticretler gerilemis ve



Demirci, S. & Eroglu, N. / Journal of Academic Opinion 2026 6(1) 1-14

tarim ile imalat sektorlerinde sinirl arz tepkisi goriilmistiir (Van
Waeyenberge, 2017:117).

3.2. Neoliberal Politikalar

Ulus devletler 1970’lerin ortasindan itibaren finansal
kiiresellesmeye uyum saglamaya baglamigtir. Boylece neoliberal
politikalar ekonomi politikalarina y6n vermeye baslamistir.
Neoliberal politikalar ilk kez darbeci Pinochet yonetimindeki Sili'de
1973’te uygulanmaya baglanmis, Latin Amerika ve Tirkiye gibi
bircok iilkede benimsenmistir (Incekara ve Mutlugiin, 2016:358). Bu
duruma ozellikle petrol krizleri ve stagflasyona karsi uygulanan
Keynesyen politikalarmin yetersizligi neden olmus, Reagan,
Thatcher ve Ozal liderliginde arz yanh neoliberal politikalar ortaya
cikmigtir. Boylece, sermaye hareketlerine yonelik engeller
kaldirilmig ve kiiresellesmenin 6nemi artmistir (Yusufoglu v.d.,
2015:368).

Bu donemde ice doniik sanayilesme stratejileri izleyen {ilkeler,
petrodolarlar: finansman ihtiyaclarini karsilanmak i¢in kullanmaya
baslamasi finansal piyasalarin 6nemini artirmistir. Uluslararasi borg
krizi neticesinde ice doniik sanayilesme modeli sona ermis ve
neoliberal politikalarin yayilmasina neden olmustur. Yine bu dénem
icerisinde, sanayilesmis iilkelerde stagflasyonist egilimlerin artmasi
sermaye birikim siirecinin devami i¢in yeni arayislara neden
olmustur. Reganizm ve Thatcherizm’in 6nciiliik ettigi neoliberal
politikalar gelismekte olan iilkeleri bu yeni arayislarin merkezine
itmistir. Ozellikle azgelismis {ilkelerin sosyalist blok disinda yeni
ekonomik arayislari, sanayilesme cabasindaki iilkelerin gelismis
iilkeleri endiselendirmesi ve borg krizi nedeniyle azgelismis tilkelerin
borg¢larini 6demeleri i¢in ihracat yapmalari gerektigini anlamalari bu
tilkeleri bu nedenle merkeze almistir. Ayrica, neoliberal politikalarin
uygulanma agamasinda ise, gelismis iilkeler ile IMF ve Diinya
Bankasi 6nemli bir rol iistlenmis, 1995 yilinda kurulan Diinya Ticaret
Orgiitiic (WTO) de gelismekte olan {ilkelerin hareket alanin
kisitlayan yeni denetim mekanizmalar1 tesis etmistir ve bu
kurumlarin ABD ile olan yakin iligkileri iyice belirginlesmistir

(Senses, 2004:2-3).
3.1.3. Washington Mutabakati

1989'da John Williamson tarafindan Washington Mutabakati
olarak tanimlanan neoliberal politikalar seti, gelismekte olan
tlkelerin  uygulamalarma odaklanmistir. Boylece ekonomi
politikalarinin yeniden yapilandirmasi, enflasyonu kontrol ederek
makroekonomik istikrar saglamayi, ticaret ve sermaye hesaplarin
serbestlestirerek ekonomilerini kiiresel piyasalara ac¢mayr ve
ozellestirme  yoluyla  yerel  piyasalar1  serbestlestirmeyi
hedeflemektedir. IMF ve Diinya Bankasi'nin istikrar ve yapisal uyum
politikalar1 araciligiyla yayginlasan bu politikalar baskin bir
paradigma olmustur (Gore, 2000:789-790).

Washington Mutabakati, genel denge teorisinden tiiretilen
mitkemmel isleyen piyasalar iizerine kurulu bir ekonomik teoriye
dayanmaktadir. Bu teori, rekabetci piyasalarda digsalliklarin
bulunmamasi, kamu mallar1 ve teknolojik gelismelerin belli kosullar
alinda genel refahi artirdigini 6ne siirmektedir. Hiikiimet
miidahalesi, yalnizca biiytik olcekli yeniden dagitim faaliyetleri ve
piyasa aksakliklarmin diizeltilmesi ile sinirlh kalmahdir (Van
Waeyenberge, 2017:115). Bu baglamda Washington Mutabakati on
temel ilkeye dayanmaktadir (Egilmez, 2020):

1. Mali aciklarin 6nlenmesi,

2. Kamu harcamalar1 siibvansiyonlar yerine,
yatirimlarina y6nlendirilmesi,

3. Vergi reformu yapilarak vergi tabaninin genigletilmesi,

altyap1

Faiz oranlarinin pozitif oranl ve piyasa kosullarina gére
belirlenmesi,
Doviz kurlari rekabetci olmasi,

ks

Ticaretin serbestlestirilmesi
Dogrudan yabanci yatirimlarin serbestlestirilmesi,
Kamu iktisadi tegebbiisleri 6zellestirilmesi,
Piyasaya girisi ve rekabeti engelleyen diizenlemelerin
kaldirilmasi,
10. Miilkiyet haklarinin yasal giivence altina alinmasi.

Bu liste, ABD'nin, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kurumlarin ve Washington'daki gii¢ c¢evrelerinin goriiglerine
dayanmakta; cesitli diisiince kuruluglar1 ve ekonomistler tarafindan
da desteklenmektedir (Lopes, 2012:70).

Bircok gelismekte olan iilke, istikrarh bir ekonomik yap1
olusturmadan finansal serbestlesme siirecine eklemlenmeleri igin

© BN o

uluslararasi kuruluglar tarafindan tesvik edilmistir. Boylece kirilgan
ve borca dayali bitylime modelleri geliserek finansal krizlere karsi
daha duyarli bir yapi olugmustur. Finansal krizlerin sikligi,
gelismekte olan iilkelerde 1990'h yillarda belirginlik kazanmistir. Bu
krizler, Latin Amerika'nin yani sira Dogu Avrupa ve Asya'da da
goriilmiistiir. Bu siirecten yoksullarin ve orta sinifin en ¢ok etkilenen
kesimler olmasi ekonomik biiylimeyi de zayiflatmistir. Sonugta, bu
krizler iilkeleri ve kiiresel ekonomiyi olumsuz yonde etkilemis ve
deflasyonist baskilara neden olmustur (Bakir ve Onis, 2010:268).

Bu siire¢, Washington Mutabakatina yonelik elestirileri artirarak
alternatif bir yaklagim olan Post-Washington Mutabakati (PWC)’n1
ortaya cikarmigtir. Bu alternatif yaklagim, kurumlarin gerekliligini
vurgulamakta ve devletin piyasalara miidahalesinin olumlu sonuglar
dogurabilecegine ileri stirmektedir. PWC, yoksullugun azaltilmasina
odaklanmakta, hiikiimet ile sivil toplumun, yoksullara egitim ve
saglik hizmetleri gibi sosyal hizmetler sunma gerekliligini 6n plana
¢ikarmakta ve yardim alan topluluklarin kendi inisiyatifine destek
vermektedir (Hayami, 2003:41). Bu durum esasinda, IMF ve Diinya
Bankasi'nin neoliberal politikalarinin  1970'lerin  sonlarindan
itibaren yasadigr basarisizliklarinin kabuliine dayanmaktadir
(Giiven, 2018:3).

4. Finansal Piyasalarin Liberalizasyonun Etkileri

Sermaye hareketlerinin artisina neden olan gelismeler ile
tilkelerin finansal serbestlesme yoniinde tesvik edilmeleri cesitli
ekonomik etkilere neden olmustur. Bu durum, ozellikle devletin
etkisinin sinirlandirilmasini  beraberinde getirmistir. Bununla
birlikte yeni finansal yenilikler ve hizmetler de sermaye hareketlerini
iyice hizlandirmis ve bu baglamda sermaye hareketlerine yonelik
onlemler tartisma konusu olmustur.

4.1. Ulusal Iktisat Politikalarina Etkisi

Gelismekte olan iilkeler bakimindan finansal hareketlerin
serbestlesmesi, tasarruf aciklarimi kapatma, odemeler dengesine
katki saglama ve kaynak dagilimini olumlu etkileme gibi cesitli
avantajlar ortaya g¢ikarmigtir. Bu bakimdan bu {ilkeler, yabanci
sermaye c¢ekme ve tasarruf aciklarimi kapatma amaciyla finansal
piyasalarda diizenleme yoluna gitmistir (Basoglu, 2000: 95). Bu
baglamda diizenlemeler, genel itibariyla yerlesiklerin yurtdisi
piyasalardan borglanabilmesine, sermaye aktarabilmesine, finansal
varlik bulundurabilmesine ve d6viz cinsinden bor¢ ve yatirim
iliskilerine girebilmesine imkan tanirken; yerlesik olmayanlarin ise
yurtici piyasalara yatirim yapabilmesi, borglanabilmesi ve varlik
ihrag edebilmesinin yolunu agmistir (Mangir, 2006: 462).

Kiiresellesmenin etkisi ile ulusal ekonomiler giderek daha fazla
karsilikli bagimli hale gelmistir. Bu bagimlilik, ulus devletler icin
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piyasa ekonomisinin kurumsallasmasi sonucunu dogurmustur.
Boylece, ulus devletler, ulus otesi bir iglev kazanmis ve ulus tsti
kurumlarin egemenligine teslim olmasi sonucunu dogurmustur. Bu
kapsamda, ulusal iktisat politikalar1 Washington Mutabakat ilkeleri
cercevesinde sekillenmistir. Bu durum, aslinda piyasa ekonomisi
ilkelerinin ekonomik boyutun disinda, kurumsal ve sosyolojik yapiy1
icermesidir. Bu baglamda, politika yapicilar, yapisal uyum ve istikrar
programlar: aracilig ile dayatilan ilkeleri bilingli ve istekli bir sekilde
kullanmistir (Yalginkaya, 2016: 210-211).

Ekonomi politikalar1 bu donemde liberallik
kurumsallagsmigtir. Bu nedenle, {iretim ve tiikketim tesvik edilmis,
piyasalar serbestlestirilmis, 6zellestirme yapilmis ve disa agilma
amaclanmistir. Bu nedenle, ulusal iktisat politikalari iglevsiz kalmus,
uluslararasi kurumlarin ve ¢ok uluslu sirketlerin ¢ikarlarina uygun
bir sekilde biiytime ve fiyat istikrar1 hedeflenmistir (Yalginkaya,
2016:214).

Ekonomik sistem diizen politikalari, liberal nitelikte olup
uluslararas1 kurallarla belirlenmis ve kiiresellesmeyi destekleme
amaci tasimistir. Ekonomik yapi politikalarinda belirgin bir amag ve
yontem bulunmamakta birlikte, altyapt ve {istyapr politikalar:
kiiresellesmeye uygun hale getirilmistir. Ekonomik siireg
politikalarinda ise, para, maliye, dis ticaret politikalar1 ve déviz kuru
rejimi 6nemli bir yer tutmustur. Para politikasi araglari, uluslararasi
kuruluglarin etkisiyle sekillenmis, ayrica, bagimsiz bir merkez
bankas, faiz oranlari, i¢ ve dis varlik smirlamalar: kullanilmistir.
Maliye politikasinda, diistik vergi oranlari, genis vergi tabani ve
kamu harcamalarinin azaltilmasi gibi politikalar 6n plana
¢ikarilmistir. Dis ticaret politikas: bakimindan, diisiik vergiler, ortak
giimriik diizenlemeleri ve azalmig ticaret engelleri ile devletin
denetimi smirlandirilmigtir. Kur rejiminde, para birimi degerli
tutulmaya calisilirken, doviz kuru genellikle eksik degerlenmistir. Bu
siiregte sosyal devletin islevleri azalmis ve sosyal ihtiyaclar piyasa
mekanizmasina terk edilmistir (Yal¢inkaya, 2016:214-215).

ekseninde

4.2. Finansal Yenilikler

Finansal yenilik, maliyetleri azaltan ve katihmcilarin ihtiyaclarini
daha iyi karsilayan gelismis triinler veya hizmetler seklinde
tanimlanmaktadir. Bu yenilikler, yeni irtinler, hizmetler, tiretim
siirecleri ve organizasyonel yapilar olarak siniflandirilabilir (Frame
ve White, 2004: 4). Ayrica bu yeniliklerin kiiresel diizeyde artmasina
neden olan baglica gelismeler; enflasyon ve faiz hadlerindeki
oynaklik, riskleri azaltma ve islem maliyetlerini diislirme istegi,
varliklar1 likit hale getirecek firsatlardan yararlanma cabasi,
mevzuat degisikliklerinin baskisin1 finansal piyasalar {izerinden
hafifletme arzusu, ekonomik faaliyetlerin artan orani, teknolojik
ilerlemeler, cografi kisitlamalarin azalmasi, tiiketici
davranislarindaki degisim ve bilimsel calismalardaki gelismeler
seklinde siralanabilir (Bedestenci ve Yardim 2006:4).

Finansal yeniliklere 6rnek olarak, ATM, elektronik fon transferi
(EFT), takas (swap), geri alim anlagmalar1 (repo), future piyasalari
ve internet bankacihg: gibi islemler verilebilir. Bu yenilikler islem
maliyetlerini diigiirme, farkli 6deme araclar: saglama ve piyasalarin
entegrasyonunu saglama gibi avantajlar sunmaktadir (TCMB, 2015:
11). Internet bankacihgy, siireg yeniligi olarak insanlarin iglemlerini
hizhi bir sekilde gerceklestirmelerine olanak tanimasi bakimindan
o6nemli bir yeniliktir. Hizmet saglayicinin fiziksel olarak mevcut olma
zorunlulugunu ortadan kaldirarak, daha hizli, diistik maliyetli ve
kaliteli bir sekilde hizmet sunulmasini saglamaktadir (Mesci vd.,
2012:127). Ayn1 zamanda tiiketicilerin 6deme tercihlerinin giderek
daha fazla elektronik sistemlere yonelmesi para talebini etkileyen
énemli bir olguya yol agmstir. Ozellikle kredi kart1 kullaniminin
artmasi, diisiik faiz oranlari ve taksitli satiglar tiiketicilerin nakit

talebinin azalmasima neden olmustur (Oktayer, 2011:356). Ayrica,
finansal yeniliklerin paranin dolasim hizini etkilemesi ve para
arzinin kontroliinii zorlastirmasi ekonomide olumsuz etkilere neden
olabilmektedir (TCMB, 2015: 11).

Finansal yeniliklerin 6nemli etkilerinden biri de mitkemmel bir
piyasa olusturma yoniinde de bir harekete neden olmasidir. Baz1
yatirim olanaklarinin eksikligi piyasalar:1 tam olmayan bir siirece
itmekte ve yatirnmcilar piyasalarda aradigi menkul kiymetleri
bulamamaktadir. Bu durumda yeni finansal araglarin ortaya ¢ikisi
bu eksikligi gidermekte ve islem maliyetlerini azaltarak likidite
saglamay kolaylagtirmaktadir (Kaplan, 1999:10-11).

Finansal yeniliklerin olumsuz etkileri, 6zellikle ekonomik politika
uygulamalar1 konusunda cesitli sorunlar c¢ikarmaktadir. Bu
etkilerden biri, asir1 kaldira¢ orani kullanimina bagh olusan
risklerdir ve risklerin azaltilmasinda ekonomik yapmnin daha
dayanikli hale getirilmesi olduk¢a o©nemlidir. Para politikast
uygulamalarinda, genigletici uygulamalardan kag¢inilmali ve fiyat
istikrar1 hedeflenmelidir. Maliye politikas1 uygulamalarinda, finansal
kurumlarin stirdiirtilebilirligi ilk planda olmahdir. Finansal
kurumlar bakimdan ise, etkili bir diizenleme ve denetim gercevesi
insa edilmelidir. Bu diizenlemeler finansal sistemi krizlere karsi
daha dayanikli hale getirmeyi amaclamalidir. Bu nedenle, asilmasi
kolay olmayan basit ve standart kurallar getirilebilir. Bunun yam
sira, standartlagtirlmis CDS (Credit Default Swap)'lerin
kaydedilmesi gibi finansal yenilikleri destekleyici nitelikte ki
diizenlemelerde yapilabilir (Biber, 2021:66-67).

4.3. Emeklilik Fonlart

Emeklilik sistemleri, tasarruf ve yatirimlar: etkileyerek sermaye
akiglarini yonlendirmektedir. Bu nedenle, emeklilik fonlarinin
biiyiimesi, finansal piyasalarda 6nemli etkilere yol agmaktadir. Bu
etkiler ti¢ asamada gerceklesmektedir. Birincisi, gelismekte olan
ekonomilerde 1960’lardan itibaren dogurganligin azalmasi bagiml
niifusu azaltarak tasarruf egilimini artirmistir. Buna paralel olarak
calisma niifusundaki artis da yatirimi tesvik etmistir. ikincisi,
emeklilik sistemlerinde yapilan reformlar 6demeye dayali
sistemlerden onceden fonlanmis sistemlere yonelmistir. Ancak, bu
reformlar tasarruf artiglarina neden olmamistir. Sonuncusu,
emeklilik fonlarmin biiytimesi gelismekte olan {ilkelerde finansal
piyasalarin biiyimesine neden olmustur (Moreno ve Santos,
2008:45).

Emeklilik fonlarinin istikrar tizerindeki etkileri, varlik dagilimi
hedeflerine uyum gosterme egilimleri ve emeklilik fonu nakit
akiglarinin  piyasa durumu ile diisik bir korelasyona sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Eger bu akislar piyasa getirileri ile
gliclii bir pozitif iligki icerisinde ise emeklilik fonlar istikrarsizliga
yol acabilmektedir. Bununla birlikte, emeklilik fonlarinin gelisimiyle
birlikte yeni riskler ortaya ¢ikmis ve mevcut geleneksel riskler de
artis gOstermistir. Bu baglamda, yiiksek faiz oranlarmna gegis,
emeklilik sektorii tizerinde olumlu etkiler yapma potansiyeline
sahiptir. Ancak bu durum, baz {ilkelerde likidite stresi ve bulagsma
riski yaratabilir (Park ve Stanko, 2017:17; Agrawal v.d., 2025:1).

Emeklilik fonlari, kurumsal yatirimcilarin 6nemli bir bileseni
olarak hisse senedi ve tahvil yatirimlari araciligiyla uzun vadeli
finansman saglamaktadir. Bu fonlardan gelen diizenli katkilar
piyasanin likiditesini artirma islevi gormektedir. Bu bakimdan
fonlarin siirdiiriilebilir uzun vadeli varlik tahsisleri saglamalari
6nemli bir istikrar kaynagidir. Ancak, bu fonlarm biiyiikliikleri
nedeniyle ongoriilemeyen davraniglari, finansal piyasalar tizerinde
dogrudan veya dolayl etkiler olusturabilmektedir. 2023 yili sonu
itibariyla bu fonlar kiiresel diizeyde 63,1 trilyon dolara ulagmistir
(Park ve Stanko, 2017:11 Agrawal v.d., 2025:1). Ayrica, bu fonlar
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uzun vadeli yapilari nedeniyle kisa donemli ekonomik
dalgalanmalardan daha az etkilenmekte ve varlik piyasalarina
likidite saglayarak krizleri hafifletmektedir (Gudjonsson ve Jensen,
2023:156).

4.4. Tobin Vergisi

Tobin vergisi hem yerel menkul kiymet piyasalarinda hem de
doviz piyasalarinda bir para biriminin digerine doniistiiriilmesinde
o6denen tek tip uluslararasi bir vergidir. 1972 yilinda James Tobin
tarafindan o©nerilen verginin temel amaci, déviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 azaltmaktir. Tobin’in ilk 6nerisi, ylizde 0,1 ile yiizde
0,5 arasinda bir oran iken, daha sonra yiizde 1 ve sonunda yiizde 0,2
olmustur. Bu vergi, teoride doviz ticaretinin maliyetini artirarak
spekiilasyonu engelleyecektir. Ciinkii kisa vadeli sermaye akiglarinin
hacmi azalacagi icin, doviz kurlarinda istikrar saglanacaktir. Ayrica,
yatirim dongiisii kisaldikca efektif vergi orani da o kadar artar.
Ancak, verginin uzun donemli yatirimlari etkilememesi
amaclanmaktadir (Spahn, 1996:24; Watson, 2016; Patterson ve
Galliano, 1999:12).

Bu bakimdan Tobin vergisi, doviz piyasasinda spekiilasyonlara
kars1 bir savunma araci olarak degerlendirilebilir. Ekonomilerin
1997 Asya krizinde oldugu gibi momentum ticaretine kurban
gidebilir ve para birimine olan giiven diisebilir. Bu noktada Tobin,
politika yapicilarin sicak para hareketlerinin ulusal para birimleri
tizerindeki istikrarsizlagtirici etkisine maruz kalmadan Kkarar
almalarini istemistir. Bu nedenle, Tobin vergisi bir nevi bagimsiz
politika olusturma alani saglamaktadir. Bu baglamda, piyasa
ticaretindeki giiriiltliyli azaltmasi (politika degisikliklerine intibaki
kolaylastirmasi), onemli bir gelir kaynag: olmasi ve kiiresel finansal
istikrar1 saglayabilmesi gibi faydas1 bulunmaktadir (Watson, 2016;
Spahn, 1996:24).

Fakat, Tobin vergisinin saf bir islem vergisi olarak uygulanmasi
kiiresel piyasalarin istikrarina ve likidite sorunlarina neden
olabilmektedir. Bu bakimdan, bu sorunlar1 ¢nlemede, normal
islemler icin diisik oranli bir vergi ile kisa vadeli spekiilatif
islemlerden yiiksek vergi ve d6viz ek ticreti seklinde iki kademeli bir
yapt olusturulabilir. Boylece, doviz kurlar: belli bir aralikta hareket
edebilir ve aralik disina giktiginda vergi alinabilir. Bu durum, merkez
bankalarina doéviz kurlarinin istikrarini saglamada, rezervlerin
kullanilmas1 yerine vergilendirme yoluyla miidahale imkani
saglayabilir (Spahn, 1996:24).

4.5. 11 Eyliil Saldirilart ve Finansal Piyasalara Etkisi

Diinya Ticaret Merkezi'nin yikilmasi diinyanin 6nde gelen finans
merkezini durma noktasina getirmistir. 11 Eyliil'de New York
Borsast (NYSE), Amerikan Borsasi (NYSE MKT) ve NASDAQ
acgilmamus, 17 Eyliil giinii yeniden agildiklarinda, ciddi derecede sert
distisler yasanmistir. Bu dugtgler ozellikle havayolu ve sigorta
sektoriindeki hisselerde daha sert olmustur. Ayrica, 6nemli finans
ve aracilik firmalarinin Diinya Ticaret Merkezi'nde ofislere sahip
olmasi tahvil piyasalarindaki iglemleri iki giin boyunca
durdurmustur. Bu saldirlar ABD ekonomisini derinden etkilemis,
sadece Diinya Ticaret Merkezi'nin yeniden insasinin tahmini
maliyeti 60 milyar dolar olarak hesaplanmis ve enkazin
temizlenmesi ise 750 milyon dolara mal olmustur (History.com
Editors, 2025; Goldman Sachs, 2001).

Saldirilarin finansal piyasalar tizerindeki etkileri ilk iki hafta
icerisinde oldukca belirgin bir sekilde hissedilmistir. Ozellikle ABD,
Avrupa ve Japonya’daki baglica borsa endeksleri yiizde 5 ile yiizde 15
arasinda diismiis, gelismekteki borsa piyasalar1 olan Latin Amerika
ve Dogu Asya’da bu durum daha kotii olmustur. Ayni zamanda
yiiksek getirili piyasa tahvillerden spreadler hizlaninca Kkalitesiz

varliklardan kagis (flight to quality) yasanmustir. Ayrica, petrol
fiyatlarinda kisa siireli bir yiikselis yasanmis; Dolarin, Euro ile Yen
karsisinda az bir oranda deger kaybettigi gorilmistir (IMF
Research Dept., 2001:4).

Kiiresel finans sisteminin agir1 stres altinda igleyisine devam
ettigi goriilmiis ve bu durumu desteklemek ve garanti altina almak
icin {ilkeler tarafindan cesitli alinmigtir.  Baglica
ekonomilerin para politikalari, kiiresel 6deme sistemini ve ekonomik
faaliyetleri desteklemek amaciyla agresif bir sekilde kullanilmigtir.
ABD, AB, Japonya, isvicre, Kanada ve Birlesik Krallik’taki parasal
otoriteler finansal piyasalara dogrudan biiyiik miktarda likidite
enjekte etmiglerdir. FED, finansal isleyisi kolaylastirmak hedefiyle

onlemler

AMB, Ingiltere Bankasi ve Kanada Bankasi ile gecici swap
anlagmalar1 yapmis, faiz oranlarini 50 baz puan diistirmiistiir. Bunu
takiben gelismis ekonomilerde faiz indirimlerine gidilmistir (IMF
Research Dept., 2001:4).

11 Eyliil saldirilarinin gergeklestirilmesi, 400 bin ile 500 bin dolar
arasinda bir maliyet olusturmustur. Terdristler ABD’de 270.000
dolardan fazla harcama yapmis ve ABD bankalarin: etkin bir sekilde
kullanarak kendi adlarina hesaplar agmiglardir (National
Commission on Terrorist Attacks Upon the United States, 2004:14).
Finansal islemler, ABD ve Bati1 Avrupa'da iki yil boyunca siirmiis ve
saldirilari, teroristler ve finansal kolaylastiricilar organize etmistir.
Teroristlerin temiz bir ge¢gmise sahip olmalari ve géze batmayan bir
finansal agma bagh nedeniyle islemler
yetkililerinin dikkatinden kagmistir. Finansal faaliyetlerinin temel
ozellikleri su sekildedir (CIA, 2002):

e  Mali transferler iki y1l 6nceden baslamis ve belirli egitim
ile seyahat ihtiyaclar1 karsilanmistir.

e Teroristler kendi hesaplarini yonetmekten sorumluydu ve
¢ terdrist, finansal kolaylagtiricilarla iletisim kurma ve
fon temin etmekteydi.

faaliyet kalmalar1

e Teroristler giinliik islemlerinde nakit kullanmustir.

e  Fonlar, farkh kisiler iizerinden gonderilerek finansman
kaynaklari gizlenmis ve saldirilarin finansal merkezleri
Birlesik Arap Emirlikleri, Almanya ve ABD olmustur.

e  Saldirilar icin gerekli finansal destegin biiyiik bir kismi
yurtdigindan saglanmustir.

Saldirilar sonrasinda, ABD Hazine Bakanhgr Terdrizm ve
Finansal Istihbarat Ofisi kurulmus ve terdrist faaliyetlere karsi
finansal sistemin korunmasinda énemli rol oynamaya baglamistir
(Institute for Financial Integrity, 2024). Ayrica, saldirilar sonrasinda
hem iilke igerisinde hem de diinya genelinde terdrist faaliyetleri
caydirmak ve cezalandirmak ile kollugun sorusturma imkanlarini
gelistirmek amaciyla Vatanseverlik Yasast (USA PATRIOT Act-
Uniting and Strengthening America by Providing Appropriate Tools
Required to Intercept and Obstruct Terrorism) adinda bir yasa
cikarilmistir. Ayrica bu yasa, ABD’'nin uluslararasi kara para aklama
ve ter0rizmin finansmanini tespit etme, onleme ve kovusturma
kapasitesini gliclendirmektedir (Financial Crimes Enforcement
Network, t. y.).

Vatanseverlik Yasasi, finansal kurumlara bazi sorumluluklar
yiiklemistir. Bunlar, kara para aklamayla miicadele edilmesi (anti-
money laundering-AML), AML gorevlisi atamasi, siipheli
faaliyetlerin raporlanmasi (suspicious activity reports-SAR'lar),
miisterilerin potansiyel siipheli teroristler listesinde yer alip
almadigmin belirlenmesi ve bilgi ag1 kurulmasi seklinde ifade
edilebilir (Fisher, v.d., 2005:243).

AB, saldirilar sonrasinda Mali Eylem Gorev Giicii (Financial
Action Task Force-FATF)'niin terdrizmin finansmanina iligkin
yetkilerinin genigletilmesini talep etmistir. G-7 Maliye Bakanlari da
FATF'den terdriin finansmani konusunda 6zel 6neriler gelistirmesi
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icin benzer bir talepte bulunmustur. FATF 29-30 Ekim 2001
tarihlerinde Washington'da olaganiistii bir genel kurul toplantisi
sonrasinda gorev alanini, kara para aklamanin yani sira terdrizmin
finansmanini da kapsayacak sekilde genigletmistir. Bu baglamda, 40
genel tavsiyeye ilave olarak g 6zel 6neri belirlenmis ve boylece FATF,
kara para aklama ve terdriin finansmanin engellenmesinde standart
olusturucu bir kurum olmustur (Aykin, 2007; Forget, 2005:293).

FATF (2001:2-3) tarafindan terdrizmin finansmaniyla miicadele
icin 6nerilen dokuz 6zel tavsiyesi su sekildedir:

1. BM araglarinin onaylanmasi ve uygulanmasi,

2. Terdrizmin finansmaninin ve bununla iligkili kara para
aklamanin sug¢ sayilmasi,

3. Teroristlerin mal varliklarinin dondurulmasi ve miisadere
edilmesi,

4.  Terorizmle ilgili siipheli islemlerin bildirilmesi,

5. Uluslararast is birliginin saglanmasi,

6. Alternatif havale yontemlerinin kontrol altina alinmasi,

7. Havaleler (Para Transferi) de kaynak bilgilerinin (isim,
adres ve hesap numarasi) eklenmesi

8. Kar amaca gilitmeyen kuruluglarin
giderilmesi,

9. Nakit akiglariin sinir &tesi faaliyetlerinde gerekli takip
onlemlerinin alinmasi.

2012 yilina gelindiginde 40+9 tavsiyeleri revize edilerek 7 baglik
altinda birlestirilmistir (FATF, 2012):

1. Kara Para Aklamamin Onlenmesi ve Terdrizmin
Finansmaniyla Miicadele (Anti-Money Laundering and
Combating the Financing of Terrorism-AML/CFT)
Politikalar1 ve koordinasyonu,

eksikliklerinin

2. Kara para aklama ve miisadere,

3. Terdrizmin finansmani ve yayilmanin finansmani,

4. Onleyici tedbirler,

5. Tizel kisilerin ve diizenlemelerin seffaflig1 ve faydalanici
miilkiyeti,

6. Yetkili makamlarin yetki ve sorumluluklar: ile diger

kurumsal tedbirler,
7. Uluslararasi is birligi.

6. Kiiresel Finansal Mimarinin Yeniden Yapilandirilmas:

Kiiresel Finansal Mimari’nin spekiilatif hareketler, dolarin arz
sikintis;, petrol goklar1 ve krizlere karsi yetersiz kalmasi
sorgulanmasma neden olmustur. Bu nedenle, ilk kez 1999’da
dtizenlenen Koln G-8 zirvesinde Yeni Finansal Mimari kavrami
ortaya cikmistir. Boylece diizenlemeler ve denetimler yoluyla
finansal istikrarin saglanmasi hedeflenmistir (Kuzu, 2021:151-152).

6.1. Kiiresel Finansal Mimari

Sistem dis1 olarak da tamimlanan Kiiresel Finansal Mimari,
kiiresel para ve finansal sistemlerin istikrarini ve iglevini koruyan
yonetisim  diizenlemelerini ifade eder. Ozellikle, gelismis
ekonomilerin krizlere ve soklara karsi vermis oldugu politika
tepkilerine gore zamanla olusmustur. Kiiresel Finansal Mimari su
unsurlari icermektedir (BM, 2023:4):

1. Kamusal uluslararast finans kuruluglaruun yonetisimi:
IMF, cok tarafli kalkinma bankalari, Yesil iklim Fonu gibi
yapilar.

2. Ozel finansin ybnetisimi icin standart Dbelirleyiciler:
Finansal istikrar Kurulu, Uluslararasi Odemeler Bankast,
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve Finansal
Eylem Gorev Giicli vb.

3. Parasal diizenlemeler: Bolgesel finansal diizenlemeler ve

ikili takas hatlari.

4. Gayriresmi iilke gruplart: G7 ve G20 gibi norm belirleyici
gruplar.

5. Resmi ancak evrensel olmayan norm belirleyici kuruluslar:
OECD gibi yapilar.

6. Egemen bor¢ konularwyla ilgili alacakli gruplar: Paris
Kuliibii, Londra Kuliibi, kredi derecelendirme kuruluslari.
7. Birlesmis Milletler: Norm belirleyici ve uygulayici olarak.
Bretton Woods Konferansi sonrasinda kurulmus olan IMF, Diinya
Bankasi ve Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) kiiresel finansal
mimarinin temelini olusturmaktadir. Ayrica, WTO ve OECD bu
mimaride yer alan diger 6nemli kurumlardir (Tiryaki, 2009:2). Bu
kurumlarin gorevleri birbirinden farkhidir. IMF icin, tye {ilkelere
kisa vadeli finansal destek saglanmasi, Diinya Bankasi icin,
gelismekte olan {ilkelere uzun vadeli finansman saglanmasi, BIS igin,
finansal sistemin diizenlenmesine yardimci olunmasi; WTO igin,
ticarette ortak kurallarin belirlenmesi ve OECD igin, piyasa
ekonomisini ve iyi yonetisimin tegvik edilmesi seklinde siralanabilir
(Tiryaki, 2009:4).

6.2. Basel Diizenlenlemeleri

1974’te finansal piyasalarin diizenlenmesine yonelik olarak Basel
Komitesi kurulmustur. Komite, bankalarin ortak bir prosediire
uymasini saglamak amaciyla faaliyet yiiriitmektedir. Bu baglamda
bircok bankanin yetersiz sermaye ile faaliyet gostermesi 1988’de
Basel I Standartlar’nin olusturulmasini beraberinde getirmistir. Bu
kapsamda, bankalarin riskli aktifler oranmin ylizde 8’in altina
diismemesi gerektigi karar1 alinmigtir. Boylece, bankalarin krizler
karsisinda daha direncgli olmasi hedeflenmistir. Bu bakimdan, bu
diizenlemeler 100’den fazla {ilkede bankacilik sektoriinde sermaye
diizenlemelerinin esasini olusturmaktadir (Yildirim, 2015:11; Dogan
ve Sarsicl, 2018:110-111).

Basel Tin 1988'de yayimlanmasmin ardindan finansal
piyasalarda ve bankacilik sektoriindeki gelismeleri icerisine alacak
sekilde 2004’de Basel-II, 2010’da Basel III ve 2017'de Basel IV
kriterleri yayimlanmigtir (BDDK, t.y.).

6.2.1. Basel I Kriterleri

Basel I'in temel amaci, finansal istikrari gliglendirmek ve sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda bir standart olusturmaktir. Bu
kapsamda sermaye yeterliligi gostergelerinin hesaplanmasinda
banka sermayesi unsurlari, bilan¢o kalemleri icin kredi riskinin
hesaplanmasinda kullanilan agirliklandirma faktorleri (agirlikhi
ortalama risk faktorleri: %o, %20, %50 ve %100) ve bilanco dis1
kalemler igin kredi dontistirme faktorleri tanimlanmistir. Bu
faktorler, daha sonra uygun risk agirliklandirma faktorlerinin
uygulanmasini icermektedir. Ayrica, sermaye ile bankanin toplam
riski arasindaki oran hem bakiye hem de bakiye disi risklerin
agirhklandirilmas: yoluyla belirlenmektedir. Bu baglamda, bir
bankanin hesaplanan sermaye yeterliligi gostergesinin en az yiizde
8 olmasi gerekmektedir (National Bank of Serbia, Basel I).

Sermaye Yeterlilik Oran1 =
Ozkaynak
- = = %38
RWA(Risk Agirlikli Varliklar)

Basel I standartlarinin uygulanmasinda, basit yapida olmasi,
uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren bankalarin sermaye
yeterliliklerini artirmasi, sermaye yoOnetim siireglerinde disiplin
saglamasi ve piyasa katilimcilari tarafindan degerlendirilebilecek bir
olctit niteligi tasimasi gibi avantajlar tasimaktadir. Ancak bu
avantajlarina ragmen, Basel I standartlarinin, sermaye yeterliligini
yalnizca kredi riski ile smirhi tutmasi, farkli kredi kaliteleri ile
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derecelendirme notlarina sahip borglular arasinda herhangi bir
ayrim yapmamasl, piyasa degerleri yerine defter degerleri tizerine
yogunlagmasi ve yeni finansal araclarin kullanimmin dogurdugu
riskleri azaltma tekniklerinin yetersiz olmasi gibi zayifliklar
bulunmaktadir (National Bank of Serbia, Basel I).

Bu zayifliklar, 6zellikle piyasa riski ile ilgili olanlar, 1993 ve 1996
yillarinda yapilan degisikliklerle giderilmistir. Bu degisiklikler,
piyasa riski icin sermaye gerekliliklerinin belirlenmesi ve bankalarin
piyasa riskini degerlendirmeleri amaciyla yeni bir arag¢ olan Riske
Maruz Deger (Value at Risk-VaR) uygulamasiyla saglanmistir
(National Bank of Serbia, Basel I):

Ozkaynak

- Agirhikh Risk (kredi riski + piyasa riski)

VaR > %8 Risk

6.2.2. Basel II Kriterleri

Basel II, 2004’teki yayimlandiginda cifte temerriit ve alim-satim
islemlerinin etkileri hakkinda bilgiler sunmustur. 2005’te bu
kriterler giincellenmis ve 2006’da nihai halini almistir. Basel II,
tilkelerin uygulama tercihleri dogrultusunda esnek bir yaklagim olup
tercihlerin saglamlastirilmasina baghdir (Yildirim, 2015:13). Ayrica,
Basel I'in yirirliikte kalan tim hiikiimlerini de kapsamaktadir. Bu
kapsamda, {i¢ ana siitundan olugmaktadir (National Bank of Serbia,
Basel II):

e  Siitun 1, bankalarin asgari sermaye gereksinimlerini
faaliyet tiirlerine ve risk profillerine uygun sekilde
belirlenmesidir. Bu siitun, kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk icin minimum sermaye gereksinimlerini
kapsar.

e Siitun 2, i¢ risk yonetimi ve kontrol sistemlerini
gelistirmek tizere dort temel ilkeye dayanmaktadir. (1)
Bankalar risk profillerine uygun sekilde stirekli olarak
icsel sermaye yeterliligi degerlendirmesi (igsel Sermaye
Yeterliligi Degerlendirme Siireci [Internal Capital
Adequacy Assessment Process-ICAAP]) yapmali ve buna
gore etkili bir sermaye koruma stratejisi belirlemelidir. (2)

Denetleyici  otoriteler — (Denetleyici  inceleme ve
Degerlendirme  Siireci [Supervisory Review and
Evaluation Process-SREP]), bankalar1 denetleyerek

stratejileriyle uyumunu denetlemelidir. (3) Bankalarin
asgari  sermaye
bulundurmaldir.

seviyesinin  iizerinde  sermaye
(4) Denetim otoriteleri, sermaye
seviyesinin diismesini 6nlemek amaciyla erken miidahale
etmeli ve gerekli diizeltici eylemleri talep etmelidir.
e  Siitun 3, piyasa disiplinini giiclendirmek amaciyla gerekli
bilgilerin seffaf bir sekilde aciklanmasini talep etmelidir.
Basel I'nin getirmis oldugu Sermaye Yeterlilik Oran1 (Capital
Adequacy Ratio-CAR) su sekildedir (Medetoglu, 2023:29):
Sermaye Yeterlilik Oran1 =
Ozkaynak

> %8 Risk
kredi riski + piyasa riski + operasyonel risk — %08 Ris

6.2.3. Basel III Kriterleri

2008 krizi sonrasinda getirilen Basel IIl ile amaclanan, bankacilik
ve finans sistemini soklara karsi daha dayanikli hale getirmek,
kurumsal yonetimi gelistirmek, risk yonetimini iyilestirmek ve
bankalarin geffafligini artirmaktir (Koksal vd., 2020:10). Basel III
kapsaminda ulasilmak istenen hedefler su sekildedir (Cangiirel v.d.,
2010:1):

e  Soklara karsi
artirilmasi,

bankacilik sisteminin dayanikliliginin

e  Bankalarin kurumsal yonetisiminin ve risk yonetiminin
gelistirilmesi,

e  Bankalarin seffafliginin artirilmasi,

e  Bankalarin bireysel (mikro diizenlemeler) dayanikliliginin
artirilmasi,

e Finansal sistemin (makro diizenlemeler) soklara karsi
dayanikliiginin giiglendirilmesi.

Bu hedeflerin gerceklestirilmesi amaciyla yapilan calismalar
sunlardir (Cangiirel v.d., 2010:1):

e Asgari sermaye miktarmin artirilmasi, risk bazli olmayan
bir asgari sermaye gerekliligi standardinin olusturulmasi,

e  Sermaye ihtiyacinin ekonomik dongii dénemlerine bagh
olarak artirilmasi/azaltilmas,

e Asgari likidite oranlarma iligkin diizenlemelerin
yapilmasi,
e Alm-saim  hesaplarinda  sermaye  yeterliliginin

hesaplamasinda revizyon yapilmasi,

e Kars1 taraf kredi riskinin hesaplamalarina
degisikliklerin gerceklestirilmesi.

Basel II diizenleme degisikliklerinin hedeflerinin ayrmtilart
asagidaki gibidir (Cangtirel v.d., 2010:2):

e Daha nitelikli sermaye: Ana sermaye icerisinde en kaliteli
sermaye kalemlerinin kalmasi saglanmistir. Ayrica, bazi
sermaye kalemleri, ana sermaye hesaplamasinda indirim
kalemini olusturmustur.

e Niceligi arturdmis sermaye: Cekirdek Sermaye Orani
yuizde 7'ye, Tier 1 orani ise yiizde 8,5'e yiikseltilmektedir.
Yiizde 8,5'lik oran, bankalarin esnek hareket etmeleri icin
asgari diizeydi olusturmaktadir.

e  Sermaye tamponu olusturulmasi: Sermaye diizeyi,
ekonomik kosullara bagh olarak ylizde o ile ylizde 2,5
arasinda degisiklik gosterebilecektir.

e  Risk bazli olmayan kaldirag orant: Belirli dontisim
oranlari ve aktifler ile ana sermaye arasinda risk bazli
olmayan bir taban oran planlanmig ve kaldirag orani
yiizde 3’dir.

e  Likidite diizenlemeleri:
planlanan Likidite Karsilama Orani ve Net Istikrarl
Fonlama Orani igin asgari seviyelerin yiizde 100 olmasi

iliskin

Diizenlemelere dahil edilmesi

ongorilmiistiir.
e  Kargi taraf kredi riskinin ve alim satim hesaplarina iligkin
sermaye  yeterliliginin hesaplanmasina  yonelik

degisiklikler planlanmigtir.
6.2.4. Basel IV Kriterleri

Basel IV, bankalarin risk olgiim modellerindeki farkhliklarin
azaltllmast ve bankalarm karsilastirilmasinin  artirilmasin
hedeflemektedir. Bu kapsamda Basel I'in basit yapisi 6rnek alinmig
ve bankalarin risk dl¢limiinde kullanilan modellerin karmasikligini
azaltmak icin kamuoyu seffaf bir sekilde bilgilendirilmelidir. Ayn
zamanda igsel bankalarin i¢sel modellere asir1 6zgiirliikk tanimasi ve
bu ozgiirliigiin smirlandirilmasi amaciyla belirli parametrelerde
minimum taban degerlerinin belirlenmesi 6nerilmektedir. Bu oran,
ornegin, bankalarin temerriit riskini yiizde 5 olarak hesaplamasi
durumunda, en az yiizde 10 olabilecektir. Ayrica, aktif biiyiikliigt 50
milyar Euro’yu asan banklar ile finans kuruluslar: icin standart bir
yaklasim o©nerilmektedir. Ciinkii, bu kuruluslarda yeterli veri
bulunmamakta, icsel modellerin giivenirliligi sorun
olusturmaktadir. Bu baglamda, i¢gsel modellerin yarattigi sorunlar,
standart modelin revizyonu ile basit ve az sayida risk faktoriiyle
¢oziilmesi planlanmaktadir (Koksal vd., 2020:14-15).
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Bu kapsamda Komite, Basel IV diizenlemeleri ile diizenleyici
cercevede gergeklestirilen reformlari hayata gecirmistir. Bu
reformlar, risk agirlikh varliklarin (Risk-Weighted Assets-RWA),
hesaplanmasinda giivenilirligin yeniden saglanmasi ve bankalarin
sermaye oranlarinin karsilagtirilabilmesinin artirilmasi amacini
icermektedir (BIS, 2017:1):

e Kredi riski, kredi degerleme diizeltmesi riski ve
operasyonel  risk  igin  standart  yaklagimlarin
saglamlastirilmasi ve risk duyarliliginin artirilmasi,

e  Kredi riski cercevesinde icsel derecelendirme tabanh
(Internal Ratings-Based Approach-IRB) yaklasimin
uygulanmasi ile sermaye gereksinimlerine iligkin girdilere
yonelik sinirlamalarin getirilmesi. Ayrica, Kredi Degeri
Diizeltmesi (Credit Valuation Adjustment-CVA) Riski ve
Operasyonel Riskler icin igsel model yaklasimlarinin
sonlandirilmasi,

e  Kiiresel sistemik Oneme sahip bankalarin kaldirag
seviyelerinin siirlandirilmasi amaciyla bir kaldirag orani
tampon mekanizmasinin olusturulmasi,

e Basel II c¢ikti tabaninin, revize edilmis Basel III
standartlarina uygun olarak daha saglam bir cerceve ile
giincellenmesi.

6.3. Uluslararast Karar Mekanizmalart

Kiiresel Finansal Mimari’'nin diizenlenmesinde iliskin tartismalar
G-20 zirvelerinde tartisiilmakta ve zirvelerde alinan kararlar
Finansal Istikrar Kurulu, Basel Komitesi ve uluslararasi kurumlar
araciliglyla hayata gecirilmektedir.

6.3.1. G-7/8 Koln Zirvesi (1999)

Almanya’da diizenlenen zirve, 1997 Asya krizinin finansal
piyasalar: hazirliksiz yakalanmasi ve finansal serbestlesmenin refah
artisini saglayamamasi gibi mimariye yonelik elestirilerin etrafinda
diizenlenmistir. Bu duruma yo6nelik ABD, gelismekte olan piyasalari
suglayarak sermaye hareketliliginin artirilmasini savunmustur. Bu
baglamda Koln zirvesinde Yeni Kiiresel Finansal Mimari'nin ingasi
ile mevcut kurallar1 giiclendirmeye yonelik kararlar alinmistir. Yeni
mimari, gelismekte olan piyasa ekonomilerini IMF ve Diinya Bankasi
ile entegre ederek Bati'nin kurallarini benimsemelerini amaclamistir
(Soederberg, 2002:175). Bu kapsamda, Yeni Kiiresel Finansal
Mimari icin alinan kararlar su sekilde ozetlenebilir (G7 Research
Group, 1999):

Uluslararast Finans Kuruluglariun Gliglendirilmesi ve

Reformu

e IMF ve Diinya Bankas’nin giiniin ihtiyaglarina goére
reforme edilmesi,

e  Yeni Finansal istikrar Forumu’nun kurulmast,

e IMFnin denetim ile programlarinin gelistirilmesi ve IMF
Gegici Komitesi'nin "Uluslararasi Finans ve Para
Komitesi" olarak kalic1 hale getirilmesi,

e  Sistemik ©Oneme sahip tilkeler arasinda gayri resmi
diyalog mekanizmalarinin kurulmasi.

Seffafliin Artirdmast ve En Iyi Uygulamalarin Tesviki

e Kamu ve 6zel finans kurulusglari icin uluslararasi seffaflik
ve uygulama standartlarinin gelistirilmesi,

e IMF seffaflik raporlarinin izlenmesi,

e IMF ve Diinya Bankast belgelerinin yayimlanarak
seffafligin artirilmas.

Sanayilesmis Ulkelerde

Gliglendirilmesi

e  Basel Komitesi'nin sermaye diizenlemelerine iligkin risk
degerlendirmesi ve risk yonetiminin iyilestirilmesi,

Finansal Diizenlemelerin

e  Yiiksek Kaldirach Kuruluglarin  denetiminin  ve
seffafliginin artirilmas,

e Acik deniz finans merkezleri, standartlara uymali ve kara
para aklamayla miicadelede is birligi yapmasi.

Gelismekte Olan Piyasalarda Makroekonomik ve Finansal

Giiglendirme

e  Sermaye serbestlestirmesinin dikkatli yapilmasi,

e Doviz kuru rejimlerinin stirdiirilebilir ve saglam
yapilarla desteklenmesi,

e IMF ve Diinya Bankasr’nin daha ¢ok teknik destek
saglamasi.

Kriz Onleme ve Yonetimi-Ozel Sektér Katilimu

e IMFnin Kosullu Kredi Hatti (Conditional Credit Line-
CCL) gibi araglarla krizlere karsi koruma saglanmasi,

e Ozel sektoriin krizler de sorumluluk almasmin
saglanmasi,

e Kolektif eylem maddeleri gibi araclarin
yayginlastirilmasi.

Sosyal Politikalarin Giiglendirilmesi-Yoksullarin Korunmast

e  Krizlerde yoksul ve savunmasiz kesimlerin korunmasi,

e  Egitim ve saglik gibi temel sosyal hizmetlere yatirimlarin
tesvik edilmesi,

e  Uluslararas: finans kuruluslari igin sosyal hedeflerin
ayrilmaz bir unsur olmasi.

6.3.2. G-20 Washington Zirvesi (2008)

ABD’de 2008 kiiresel krizi sonrasinda toplanan bu ilk G-20
zirvesinde finansal diizenlemelerin artirilmasi amaglanmigtir. Bu
dogrultuda 47 maddeden olugan bir eylem plani {izerinde mutabakat
saglanmis ve ayrica, ticari korumaciliga kargi birlikte hareket etme
konusunda anlagilmistir (Eraslan Askin, 2015). Bu kapsamda
Kiiresel Finansal Mimari'nin reformuna iligkin alinan kararlar su
sekilde 6zetlenebilir (G20 Research Group, 2008):

e Gelismekte olan ekonomiler icin finansmana kolay
erisimin saglanmasi,

e Diinya Bankasi ve ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin
kapasitelerini kullanmasi,

e  IMF, Diinya Bankasi ve Cok Tarafli Kalkinma Bankalarinin
krizle miicadelede yeterli kaynaga sahip olmalarmin
saglanmasi.

Gerekli reformlar igin asagidaki politikalarin uygulamaya
konulmasi taahhiit edilmistir:

e Seffaflik ve Hesap Verebilirlik: Finansal tirtinlerin anlagilir
olmas1 ve firmalarin finansal durumunun dogru bir
sekilde aciklanmasi.

e Saglam Diizenleme: Diizenleyici
giiclendirilmesi ve Kredi derecelendirme kuruluglarinin
daha siki denetlenmesi.

e  Finans Piyasalarinda Diirtistliigiin Tesviki: Yatirimci ve
tiketicinin korunmasi ve piyasa manipiilasyonun
engellenmesi.

e Uluslararast Is Birliginin Giiclendirilmesi: Diizenleyicilerin
finansal piyasalarin biitlin noktalarinda is birliklerini
artirmasi.

e Uluslararast Finans Kuruluslarin Reformu: Bretton Woods
kurumlarmin reforme edilmesi ve Finansal Istikrar
Forumu (Financial Stability Forum-FSF)'nun derhal
gelismekte olan ekonomileri de kapsayacak sekilde
genislemesi.

sistemlerin
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6.3.3. G-20 Londra Zirvesi (2009)

ingiltere’de kriz sonrasi ikinci toplantimin ana giindemi,
ekonomik krizi engellemek amaciyla mali ve parasal desteklerin bir
araya getirilmesi olmustur. Bu kapsamda IMF ve diger kurumlara ek
fon saglanmasina karar verilmistir. Ayrica, ticari korumaciliga karst
olan tutum bir kez daha vurgulanmigtir (Eraslan Agkin, 2015). Bu
dogrultuda, Kiiresel Finansal Mimari’nin sekillenmesi icin alinan
karalar su sekilde 6zetlenebilir (G20 Research Group, 2009a):

e Yeni bir Finansal fstikrar Kurulu (Financial Stability
Board-FSB)’nun kurulmasi,

e  FSB'nin IMF ile is birligi yapmasi,

e Diizenleyici sistemlerin reforme edilmesi,

e Diizenleme ve denetimin mekanizmalarinin finansal
kurumlara, araglara ve piyasalara genisletmesi (hedge
fonlar),

e  Vergi cennetleri ile is birligine yanasmayan kurumlara
kars1 harekete gecilmesi,

e Tek bir kiiresel muhasebe standartlari seti olugturulmasi,

e  Kredi Derecelendirme Kuruluglarmin diizenleyici denetim
ve kayit yetkisinin genisletilmesi.

Ayni zamanda, finansal kuruluslarin yeni zorluklarla etkili
bir sekilde basa c¢ikabilmesi icin yeniden diizenlenmesi
hedeflenmistir. Bu kapsamda, gelismekte olan ekonomilerin
daha fazla s6z hakk: ve temsiliyetinin artirilmasina ¢alisilmistir.

Bu amagla;
e IMFnin kota ve sz hakk: reform paketinin uygulamaya
konulmasi,

e IMF'ye stratejik yonlendirmenin saglanmasi ve hesap
verebilirliginin artirilmasi,

e Diinya Bankasi reformlarimin uygulamaya konulmasi,

e  Uluslararas: finans kuruluglarinin bagkan ve tist diizey
yoneticilerinin seffaf ve liyakate dayal bir se¢im siireciyle
atanmasl.

6.3.4. G-20 Pittsburgh Zirvesi (2009)

ABD’de diizenlenen zirvede, Giiglii, Siirdiiriilebilir ve Dengeli
Biiyiime Cergevesi’'nde kriz sonrasi kiiresel iyilesmeyi desteklemek
amaciyla harekete gecilmesi icin uzlagilmigtir. Ayrica, biiyiik finansal
kuruluglarin reforme edilmesi karari alinmigtir (Eraslan Askin,
2015). Bu dogrultuda, Kiiresel Finansal Mimari'nin sekillenmesi igin
alinan karalar su sekilde 6zetlenebilir (G20 Research Group, 2009b):

e  G20’nin uluslararasi ekonomik is birligi i¢in ilk merci
olarak belirlenmesi,

e  Finansal istikrar Kurulu (FSB)’nun kurulmas,

e Gelismekte olan piyasalara en az %5 oraninda kota pay1
aktariminin amaclanmasi,

e 500 milyar dolarin iizerinde katki ile IMFnin Yeni
Bor¢lanma  Diizenlemeleri'ne (New  Borrowing
Regulations-NAB) destek taahhiidiin yerine getirilmesi,

e  Ulkelerin degisen ekonomik agirliklarim ve Diinya
Bankas’nin kalkinma misyonunu yansitan yeni bir
formiiliin benimsenmesi; gelismekte olan ve gegis tilkeleri
icin oy glictinde en az %3 artis saglanmasi.

e Asinn temsil edilen gelismis {ilkelerin oy hakkinin
azaltilmasi; gelismekte olan iilkelere daha fazla s6z hakki
verilmesi; yoksul iilkelerin oy gilicliniin korunmasi.

® Diinya Bankasr’nin iklim degisikligi ve gida giivenligi gibi
kiiresel sorunlara odaklanmasi.

6.3.5. IMF ve Diinya Bankasi Yillik Toplantist (z009) (Istanbul
Kararlart)

istanbul’da diizenlenen toplantida, kiiresel kriz sonrasinda,
kiiresel ekonomik toparlanma saglanana kadar destekleyici
politikalarin devami konusunda anlagmistir. Ayrica, IMFnin
yonetiminde, dinamik gelismekte olan piyasalarin ve gelismekte olan
iilkelerin daha fazla etkiye sahip olmasini saglamak icin reform
cabalar1 desteklenmistir. Bu kapsamda, reformlarla ilgili olarak
alinan kararlar su sekilde 6zetlenebilir (IMF, 2009):

e IMF'nin yetki alani, kiiresel istikrar kapsaminda tim
makroekonomik ve finansal sektoér politikalarimni igine
alacak sekilde yeniden degerlendirilmesi,

e  Esnek Kredi Hattinin (Flexible Credit Line-FCL) basarisi
i¢in, bu aracin kriz zamanlarinda daha fazla tilkeye sigorta
saglamasmin nasil gelistirilebilecegi ve finansman
yontemlerinin gelistirilmesinin incelenmesi,

e  Esnek Kredi Hatlar1 gibi finansman araglarinin, tilkelerin
rezervler biriktirme zorunlulugunu azaltarak kiiresel
ekonomik dengesizlikleri giderme potansiyelinin analiz
edilmesi,

e IMF ve
politikalarinin  karsilikli
bulunacak yeni bir¢ok
baglatilmasi,

e  G-20 tarafindan kabul edilen reformlar cercevesinde,
IMF'deki kota paylarinin 2011 yilina kadar en az ylizde 5
oranimin gelismekte olan {ilkelere kaydirilmasi.

G-20'nin  Onerisine uygun olarak, {ilke
degerlendirilmesine katkida

tarafli izleme siirecinin

6.3.6. G-20 Antalya Zirvesi (2015)

Tirkiye'nin ev sahipligi yaptig1 zirvede, ilk kez go¢ ve miilteci
hareketleri giindem konusu olmustur. Ayrica, finans sektoriinde
reform yapilmasi konusunda ve kiiresel iklim anlagmast
desteklenmistir. Ayni zamanda Terorle Miicadele ile ilgili de bir G-
20 Bildirisi yayinlanmigtir (G2o South Africa, 2025a). Toplanti
kapsaminda, Kiiresel Finansal Mimari'nin sekillenmesi igin alinan
karalar su sekilde 6zetlenebilir (G20 Research Group, 2015):

Bagkanlik Oncelikleri:

e IMFnin kota paylarinin daha adil bir sekilde yeniden
diizenlenmesi; IMF 2010 Kota ve Yénetim Reformunun
tam olarak uygulanmasinin saglanmasi.

Zirve Sonugclart:

e 2010 IMF Kota ve Yonetim Reformu'nun tam olarak
uygulanmasi,

e IMF'nin Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights-
SDR) sepetinin degerleme yonteminin gozden gegirilmesi,

e  Uluslararas1 devlet tahvil ihraglarinda giiclendirilmis
kolektif eylem pari passu hiikiimlerinin kullanilmasi ve bu
hiiktimlerin uygulanmasinin hizlandirilmasi.

6.3.7. G-20 Buenos Aires Zirvesi (2018)

Arjantin’de diizenlenen zirvenin ana temasi, Adil ve
Stirdiiriilebilir Kalkinma icin Mutabakat Olusturmak seklinde
belirlenmistir. Bu kapsamda, oncelikli konular, isin gelecegi,
dordiincti sanayi devrimi, saglk, genglik, altyap: ve siirdiirtilebilir
gida giivenligi konular tizerinde yogunlasilmistir. Ayrica, kadinlarin
gliclendirilmesi, yolsuzlukla miicadele, dayanikli bir mali sistem,
kiiresel vergi adaleti, iklim eylemi ve temiz enerji sistemleri gibi
konularda yer almigtir (G20 South Africa, 2025b). Toplanti
kapsaminda, Kiiresel Finansal Mimari'nin sekillenmesi i¢in alinan

karalar su sekilde 6zetlenebilir (G20 Research Group, 2018):
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e Kota tabanli ve yeterli kaynaklara sahip bir IMFnin
gliclendirmesi; yeni bir kota formiili tizerinde
anlasilmasi; yoksul iiyelerin temsilinin korunmasi.

e Smr Otesi sermaye akislarmin yarattigy politika
zorluklarini Sermaye Akisi Yonetimi (Capital Flow
Management-CFM) tedbirleri gibi makro ihtiyati
tedbirlerle azaltilmasi; OECD ve IMF'nin CFM
tedbirlerinin desteklenmesi.

e Kamu borcu ve mali yonetimde seffaf, saglam ve
stirdiiriilebilir finansman uygulamalarin saglanmasi;
Paris Kuliibii'niin ¢alismalarinin desteklenmesi, IMF ve
Diinya Bankasi'nin kamu borcu seffafligini giiclendirme
konusunda galismasi.

e  Kiiresel Finansal Yonetim konusunda, Eminent Persons
Group'un raporunun desteklenmesi.

6.3.8. G-20 Rio de Janeiro Zirvesi (2024)

Brezilya’da diizenlenen zirvenin temasi, Adil Bir Diinya ve
Siirdiirtilebilir Bir Gezegen Insa Etme olarak belirlenmistir. Bu
anlamda, milyarderlerin  vergilendirilmesi, enerji  gegisi,
Brezilya'daki Taraflar Konferansi (COP) 30'a destek, siirdiiriilebilir
biiylime ve yoksullukla miicadele gibi konular ele almmistir. Sonug
bildirgesinde ayrica sosyal kapsayicilik ve kiiresel yonetisim reformu
vurgulanmistir (G20 South Africa, 2025¢). Toplanti kapsaminda
Kiiresel Finansal Mimari'nin sekillenmesi icin alinan karalar su
sekilde 6zetlenebilir (G20 Research Group, 2024):

e (Cok Tarafi  Kalkinma Bankalar1  (Multilateral
Development Banks-MDBs) icin Daha fyi, Daha Biiyiik ve
Daha Etkili bir yol haritasinin onaylanmasi; bu yol
haritasinin ~ Siirdirilebilir ~ Kalkinma  Hedefleri'ne
ilerlemeyi hizlandirmasi; yerel ve 6zel kaynaklari seferber
etmede MDB'lerin desteklenmesi.

e Diisiik ve orta gelirli tilkelerin zorluklarla basa ¢ikmasini
saglamak icin Diinya Bankasi'min kapasitesinin
artirllmasi; Lima Hissedarlik dogrultusunda
Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankas: 2025 Hissedarhik
Incelemesinin beklenmesi.

e  Gelismekte olan iilkelerin MDB'ler ve uluslararasi
ekonomik kurumlarda daha iyi temsil edilmesi; Sahra Alti
Afrika'nin sesini artirmak icin IMF Yonetim Kurulu'nda
25. bir yonetici koltugunun olusturulmasi.

e  Kiiresel finansal giivenlik aginin merkezinde olan IMF'ye
baglihigin teyit edilmesi; yoksul iiyelerin kota paylarini
korunmasi; tyelerin konumlarini gore bir kota
diizenlemesine ihtiya¢ olmasi; IMF Yonetim Kurulu'nun
tcretler ve ek {icretler ile Yoksulluk Azaltma ve Biiyiime
Vakfi'nin sundugu desteklerin gézden gecirilmesi.

e  ihtiyac duyan iilkelere 100 milyar ABD dolar1 tutarinda
goniillii katki hedefinin basarismin kutlanmasi; Ozel
Cekme Haklar1 (SDR) kaynaklarini kullanmaya istekli ve
yetkili {ilkelerin davet edilmesi; bu, SDR taleplerinin
rezerv varlik statiisinii korurken, MDB’lerin finansal
kapasitelerini gii¢clendirerek acglik ve yoksullukla miicadele
edilmesi.

e  Diisiik ve orta gelirli tilkelerde bor¢ sorunlarimin etkili bir
sekilde ele alinmasi; G-20 Ortak Cercevesi ¢ercevesinde
yapilan borg tedavilerindeki ilerlemenin desteklenmesi;
borg seffafligini artirmak igin tiim paydaslarin ¢abalarinin
desteklenmesi; paydaglar arasinda ortak anlayis icin
Kiiresel Egemen Bor¢ Yuvarlak Masa Toplantisi'nin
desteklenmesi; Bor¢, Kalkinma ve Altyapt konulu
tartismalarin desteklenmesi.

ilkeleri

7. Tirkiye’'nin Finansal Kiiresellesmeye Eklemlenme
Siireci

1980 yilindan itibaren Tirkiye ekonomisi disa agik ve piyasa
merkezli bir yapiya gecis yapmustir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
ekonomik, hukuki ve kurumsal anlamda kokli degisimler
yaganmigtir. Bu deZisimlerden biri de finansal piyasalarin
serbestlesme siireci olmustur. Bu baglamda, déviz kuru politikast
daha esnek bir yapiya kavusturulmus, TL'nin degeri diistiriilmiis,
kara borsayr engelleyecek tek bir doviz kuru uygulanmaya
baglanmis, Mayis 1981°’de MB giinliik doviz kuru diizenlemelerine
baglamig ve 1982 yilinin sonunda, ticari bankalara déviz pozisyonu
bulundurma izni verilmistir. Bu diizenlemeler ile d6viz transferlerini
artirmak ve sermaye cikigini 6nlemek amaglanmigtir. Son olarak, 7
Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayih Kararnameyle d6viz kuru rejimi
serbestlestirilmistir (TCMB, 2002:11).

Faiz oranlarina iliskin diizenlemeler Ocak 1980 tarihi ile baglamis
ve kredi faizlerine uygulanan tist limitler kaldirilarak devletin faiz
oranlari {izerindeki kontroliine son verilmistir. Biiyiik bankalar faiz
oranlarinin artigina yonelik olarak kendi aralarinda bir mutabakat
saglamiglardir. Haziran 1987'de, bankalara belirli bir st sinir
dahilinde faiz oranlarini belirleme yetkisi taninmis ve 12 Ekim
1988'e gelindiginde ise tiim mevduat faiz oranlar1 serbest
birakilmigtir (TCMB, 2002:13).

1981’de Sermaye Piyasasi Kanunu uygulanmaya baslanmus,
Tiirkiye'deki sermaye piyasalarinin yonetimi ve yatirimci haklarinin
giivence altina alinmasina baglanmis ve kanun kapsaminda, 1982
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Mayis 1985’te biitce
aciklarinin kapatilmasi igin devlet tahvilleri ihraci baglamis ve
1994’te yasanan finansal kriz sonrasi Hazine’nin MB’den aldig1 bor¢
miktar1 diisiirtilmistiir. 2001 yilinda gelindiginde, yeni MB kanunu
ile MB'nin kisa vadeli bor¢ verme uygulamasi tamamen sona
ermistir (TCMB, 2002:13-14).

Borsa faaliyetleri 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB) ile baglamig ve ayni yil MB’'nin para politikasinda bazi
degisikliklere gidilmistir. Bu kapsamda, MB’nin amaci, bankacilik
sisteminin toplam rezervlerini denetleyerek para arzini kontrol
edilmesi olmustur. 2 Nisan 1986 tarihinde Bankalararasi Para
Piyasasi, MB biinyesinde faaliyete baglamistir. Subat 1987’de MB,
para politikasinin uygulanmasinda acik piyasa iglemlerini ana arag
olarak uygulamaya baglamigtir. Agustos 1988’de Déviz ve Efektif
Piyasalari, MB biinyesinde kurulmus ve giinliik kur belirlenmeye
baglanmigtir (TCMB, 2002:15).

Tiirkiye’de sermaye akimlarmin serbestlesmesi siireci 1980'de
baglamig ve 1989’da tamamlanmistir. Bu kapsamda, serbestlesme
siireci 28 ve 30 No’lu Kararnameler ile baglamis, Aralik 1983 ve
Temmuz 1984’te yuriirliige konulmalari ile sermaye hareketleri
kismen serbest birakilmigtir. 11 Agustos 1989 tarihinde ise 32 No’lu
Kararname ile sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmistir
(TCMB, 2002:16).

Tirkiye'nin mali sisteminin en 6nemli unsuru olan bankacilik
sektoriindeki reformlar 1980'lerde baglamus, bankalar arasinda
rekabeti artirarak finansal sistemin dayaniklihginin ve verimliliginin
artirllmasi amaglanmigtir. 1983’te Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF), bankalar kanununda yapilan degisiklik ile kurulmustur.
Sektoriin diizenlenmesine iligkin reformlar kapsaminda iki ayri
banka kanunu yiiriirliige konmustur. ilk bankalar kanunu (1985),
bankacilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesi icin gereken
hukuki altyapiy1 diizenlemistir. Bu amagla, bankalarin muhasebe
sistemlerinin standart hale getirmesi ve finansal yapilarinin
denetlemesi amactyla Bankalar Yeminli Murakiplari
yetkilendirilmistir. 1989'da bankalarin, BIS standartlarina uygun

10
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sermaye yeterliligi oranlarini saglamalar1 zorunlu hale getirilmistir.
ikinci bankalar kanunu (1999) ile bankalarm mali yapilarinm
gliclendirilmesi ve uluslararasi standartlarla uyumlu hale getirilmesi
diizenlenmistir. Boylece, bankaciik sektoriinde verimliligi
yiikseltmek ve olasi tehlikeleri en aza indirmek amaciyla Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur (TCMB,
2002:17-18).

Tiirkiye’de Basel kriterlerine uyum siireci, Basel I'e dayanan
sermaye Ol¢iim yontemiyle 1989’da baglamigtir. 2005 yilinda Basel
II'ye uyum ¢ahismalari baslarken, 2013-2015 déneminde, 6zkaynak,
sermaye yeterliligi, likidite, kaldira¢ ve sermaye tamponlarini
diizenleyen Basel III kriterleri yiirtirliige girmistir (BDDK, t.y.). En
son olarak ise, Basel III kapsaminda, biiylik kredi sinirlar1 (LEX) ve
net istikrarli fonlama orami (NSFR) 2023 ve 2024 yillarinda
uygulanmaya baglanmigtir (BDDK, 2025a). Ayrica, 25 Mayis 2009
yilinda Basel Komite tiyesi olan Tiirkiye, komitenin gerekliliklerini
yerine  getirme konusunda G-20'de gerekli taahhiitte
bulunulmustur. Bu kapsamda, BDDK, komitenin alt c¢alisma
gruplarinda faaliyet yiirlitmekte ve uluslararast
olusumunda gorev almaktadir (BDDK, t.y.).

Basel diizenlemelerinin iyi bir uygulayicisi olan Tiirkiye'de
Sermaye Yeterlilik Orani, sermaye ile risk agirhkh varhklar
arasindaki oranlama ile asgari bir seviyede belirlenmistir. Bu oran,
mevzuat geregi en az yiizde 8 olarak tespit edilmistir. Ancak, bazi
6zel islemler icin bankalar agisindan yonetmeliklerde yiizde 12
sermaye yeterliligi ongortilmektedir (Tiryaki, 2023). Tiirkiye'de
Mayis 2025 doneminde sermaye yeterliligi standart orani yiizde
17,50 diizeyindedir (BDDK, 2025b).

Tirkiye’de  finansal piyasalarin  serbestlesme  siirecini
inceledigimiz zaman goze carpan Onemli nokta, serbestlesme
siirecinin ilk asamasimin devlet eliyle yiiriitiilmesidir. Fakat, daha
sonrasinda borsanin ve sermaye piyasasinin kurumsallagmasi ile
sermeye piyasalarinin kendi kendilerini kontrol mekanizmalarini
tesis ettigi goriilmektedir (Eroglu, 2002:40).

kurallarin

8. Kiiresel Finansal Mimari icin Reform Onerileri

Kiiresel Finansal Mimari kapsaminda ticaret, vergi, mali
biitiinliik, teknoloji, cevresel siirdiiriilebilirlik ve iklim gibi kalkinma
alanlari birbiriyle tutarli olmal ve birbirini tamamlamahdir. Kiiresel
mimarideki reformlar, uluslararasi toplumun destegi ile ulusal
diizeyde giiclendirilmis finansman politikalar: ve kapasite gelistirme
calismalariyla daha etkili olacaktir (BM, 2023:4).

BM, uluslararasi finansal yonetisimin kiiresel gercekleri ve yeni
zorluklar1 daha iyi yansitacak sekilde reforme edilmesini
6nermektedir. Bu kapsamda, iki ana &neri sunulmaktadir. ilk 6neri,
Kiiresel Giiney iilkelerinin agirhigini artiracak uluslararasi finansal
kurumlarmin y6netiminin doniistiiriilmesidir. ikinci 6neri ise,
uluslararasi sistemin daha tutarh islemesini saglamak i¢in temsili bir
ust organin kurulmasidir (Abedin v. d., 2024:4-5).

Bu reform hedefi dogrultusunda uluslararasi finansal
kurumlarinin yonetisimini dontistiirmek icin; (1) IMF'nin kota
formiiliintin giincellenerek niifus bileseninin hesaba katilmasi, (2)
oy haklar1 ve karar alma siireclerinin daha demokratik hale
getirilmesi, (3) IMF kaynaklarina erisimin kotalardan ayirilarak
erigim icin ¢ok boyutlu bir kirilganlik endeksi gibi gostergeler yoluyla
belirlenmesi, (4) Kiiresel Giiney'in temsilini artirmak ve yonetim
kurullarim1 daha kapsayici hale getirilmesi (IMF'de 24 ve Diinya
Bankasi'nda 25 olan kurul iiyelerinin sayisinin 52'ye ¢ikarilmasi) ve
(5) bu kurumlarin tiim y6netim yapilarinda cinsiyet dengesine énem
verilmesi seklinde bes somut Oneri getirilmektedir (Abedin v. d.,
2024:5).

Ayrica, uluslararasi finans sisteminin yonetisimine yo6nelik 10
maddelik reform paketi aciklanmis, ancak, onerilerin etrafinda bir
fikir birliginin saglanmasinin zaman alacag belirtilmistir. BM’nin 10
maddelik reform paketi su sekilde ozetlenebilir (Abedin v. d.,
2024:9-12):

1. Kiiresel finans kurumlarinin yonetim kurullarinin roli
yeniden tanimlanmalidir. YOnetim kurullar1 strateji,
denetim ve performans izlemeye odaklanmali ve giinliik
isleyise karigmamalidir.

2. lcra bagkani ile yonetim kurulu bagkani farkli kisiler
olmahdir. Bu kapsamda, icra bagkanlar: Kiiresel Kuzey'den,
yonetim kurulu bagkanlar: Kiiresel Giiney'den olabilir.

3. YoOnetim kurulu iyelerinin gorev tanimlar1 ve nitelikleri
belirlenmelidir. Boylece tiyeler, kendi iilkelerinin ¢ikarlarini
korumak diginda, ayni zamanda kurumun stratejilerini
gelistirmeli ve gozetim sorumluluklarini yerine getirmelidir.

4. Kiresel finans kurumlari yari1 zamanh ve yerlesik olmayan
yonetim sistemine gecmelidir. Boylece, yonetim kurulunun
glinlik islere karismasi engellenerek siyasi miidahale
azaltabilir.

5. Kiiresel finans kurumlari yonetim kurullar sivil toplum ve
ozel sektorii temsil eden bagimsiz yoneticiler ve bolgesel
orgiitlerin temsilcilerini icerecek sekilde genisletilebilir.

6. Kiiresel finans kurumlarinin icra bagkanlarinin roli,
yonetim kurulu bagkanindan ayri olmali ve her iki rol i¢in
net gorev tanimlari olugturulmalidir.

7. Kiiresel finans kurumlarinin icra bagkanlarinin segim siireci
acik ve seffaf bir sekilde yiiriitiilmelidir. ABD’nin tek aday
sunmas! yerine birkag aday gosterilebilir.

8. Kurumlarin biit¢esinin onaylanmasi ve yeni stratejilerin

benimsenmesi icin cift ¢ogunluk sistemi
benimsenebilir. Boylece, daha kiigiik ekonomilerin seslerini
daha fazla duyurabilir.

9. IMF finansmanina erigsim, kota ile baglantii olmaktan
cikarilmalidir. Béylece, ihtiyaci olan iilkeleri cezalandiran ek
tcret 6denmesi engellenebilir. IMF'nin asil migterileri
Kiiresel Giiney tilkeleri olup, kota paylar: kiigiiktiir.

10. Gz2o dyeligi genisletilmelidir. Afrika Birligi ile Gliney
Afrika'nin tek tilke olarak temsil edilmesi yeterli degildir. G-
20'ye Nijerya, Misir ve Etiyopya gibi Afrika tlkeleri
eklenebilir.

9. Sonug

Kiiresel ekonominin yapisi, Kiiresel Giiney’in yiikselisi, kiiresel
iklim degisikligi, teknolojik gelisme, siirdiiriilebilirlik kavrami ve
gelir esitsizliginin giderek derinlesmesi gibi olgular karsisinda ve
artan belirsizlikler nedeniyle siirekli olarak tartisma konusu
olmaktadir. Bu donemde, 6zellikle Trump politikalarinin etkisi ile
ABD’nin daha korumaci yaklagimi, Cin’in durdurulamayan iiretim
artist kiiresel ekonomiyi yeni bir asamaya tasimustir.

Kiiresel finans piyasalar: da bu gelismelerin uzaginda degil, tam
olarak bu tartismalarin merkezi olarak 6n plana ¢citkmaktadir. Clinkii,
giinlimiizde ekonomik soklarin geneli finansal piyasalar veya
bankacilik sektorii kaynakli olmakta olup, bulasma etkisiyle reel
sektore yayilmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarin birbiri ile entegre
olmast bir iilkede yaganan bir krizin diger {ilkeleri de etkilemesine
yol a¢maktadir. Bu noktada, endise duyulan ana husus, kiiresel
finansal mimarinin olusabilecek bir krize karsi ne kadar dayanikl
oldugu konusudur. Bu yiizden finansal krizlerin 6nlenmesi,
yonetilmesi ve toparlanma stirecinde, islevsel bir kiiresel finansal
mimari i¢in yeniden insaya ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Bu kapsamda, son yillarda G-20 kiiresel finansal mimarinin
yeniden insasi igin yapilan calismalarda ¢n plana ¢ikan ana
uluslararast mecra olmustur. Ozellikle, Basel kriterlerinin
uygulanmasi, G-20 agisindan ¢ok basarih bir drnek teskil etmektedir.
Ciinkd, bu kriterler tavsiye karari olmaktan ¢ikmis ve uluslararasi
diizeyde finansal istikrarin saglanmasina etki eden diizenlemeler
olarak islev gérmektedir. Gliniimiizde cogu iilke tarafindan Basel
kriterleri benimsenmis ve bu kriterlere uyum calismalar1 belli
asamalarda devam etmektedir. Ayni1 zamanda G-20’nin bir diger
onemli katkisi ise, kiiresel finansal sistemi denetleyen, analiz eden
ve kurumlar arasi koordinasyonu saglayan Finansal istikrar
Kurulu’dur. Ancak, G-20’nin aldig1 her kararin baglayici olmayist ile
iye tllkeler tarafindan uygulanma hususunun yerel kanunlara ve
projelere bagh olmasi uygulanabilirlik agisindan zamana bagh
olmasina neden olmaktadir. Bir diger 6nemli husus ise, bazi
tilkelerin kendi ¢ikarlarini zedeleyen kararlar1 uygulama konusunda
oldukea isteksiz olmalari yaygin bir durumdur.

Kiiresel Finansal Mimari’nin yeniden ingasinda 6nemli bir baska
boyutta geleneksel mimarinin temel taglar1 olan IMF ve Diinya
Bankas’'nin reforme edilmesidir. Giiniimiizde diinya ekonomisi
icerisinde agirhigl artan Kiiresel Giiney’in karar alma siireclerinde
daha etkin rol almasi, kota haklarinin diizenlenmesi ve politik
onceliklerinin yeniden ele alinmasi gerekmektedir. Ozellikle, bor¢
verme mekanizmalarinin iilkeler i¢in bagimsiz ulusal politika alani
olusturmay1 sinirlamasi ciddi tartismalara neden olmaktadir. Ayni
zamanda aclik ve yoksullukla miicadele eden iilkelerinin daha ciddi
boyutlarda desteklenmesi, kiiresel kaynak dagilimini daha adil hale
getirecektir.

Bu yeni inga siirecinde tilkelerin yalmizca kendi c¢ikarlari
baglaminda degil diinya yararina hareket etmeleri 6n Onemli
noktalardan biridir. Yalnizca birilerinin esit oldugu degil, herkesin
esit oldugu bir yapmin tesis edilmesi Onem tasimaktadir. Bu
baglamda, Kiiresel Finansal Mimari’nin yeniden ingasinda, 6zellikle
finansal sistemi yeniden yapilandirmanin sorumlulugu degil, ayni
zamanda daha adil, daha siirdiiriilebilir ve daha yasanabilir bir
diinya yaratma gorevi de tiim paydaglara ytiklenmesi gereklidir.
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Bu calisma, elektronik para kuruluslarinin kullanici fonlarini koruma bigimlerine iliskin mevcut MAKALE B I LG I S I
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1. Giris vurguladig iizere, dijital finansin hem finansal kapsayicihigini artirmig
. UIrL

hem de 6deme altyapilarinda yapisal doniigiimlere yol agmigtir. Bu
Finansal hizmetler son yillarda dijitallesmenin hiz kazanmasiyla ~ ilerleme teknolojik déniigtimiin yaninda pandemi donemi gibi sosyal
birlikte 6nemli bir degisiklik gostermistir. Kiiresel diizeyde finansal olgular, ekonqplik ihtiyaclar ve hukuki gereklilikler ekseninde
teknoloji (fintech) odakli ddeme coziimlerinin artmasy, Bank for  sekillenmistir. Ozellikle nakit kullaniminin azalmasi, internet ve mobil
International Settlements (Uluslararas: Odeme Bankasi-BIS) ve Diinya ~ tabanli ¢Sziimlerin artisi, tiiketicilerin finansal iglemlerinde hiz ve
Bankasrmin (Committee on Payments ve World Bank Group,2020)  kolayhk beklentileri, geleneksel bankacilik sisteminin = digindaki
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aktorlerin sahneye ¢ikmasina neden olmustur. Bu aktorlerin
onemlilerinden bir tanesi genel olarak ddeme hizmetleri sunan ve
Ozelde fon transferi fonksiyonu ile ayrisan “elektronik para
kuruluglar1” (EPK) yer almaktadir.

EPK, 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’un
(Kanun) 3. maddesinde: “Elektronik para kurulusu: Kanun
kapsaminda elektronik para ihra¢ etme yetkisi verilen tiizel kisi”
olarak tanimlanarak, sunulan 6deme hizmetlerinde elektronik
paranin  kullanilmasi EPK niteliginin kazanilmasinda esas kabul
edilmistir. (TCMB, 2013: md. 3) Yine ayn1 maddede, elektronik para:
“Elektronik para ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon
karsihigi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda
tanimlanan 6deme islemlerini gerceklestirmek igin kullanilan ve
elektronik para ihrag¢ eden kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler
tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri,” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu tanim, elektronik paranm, fiziksel veya
kaydi para yerine gegebilen, dijital ortamda islem goren bir deger
birimi oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak daha 6nemlisi, elektronik
paranin yalmizca alinan fon kadar ihrag¢ edilebilmesi, yani bire bir
karsilik esasina dayanmasidir. Bu durum, elektronik paray: kredi
yaratma aract olmaktan uzaklastirmakta ve onu yalnizca dijital bir
"tastyic1 deger" haline getirmektedir.

Ote yandan 6deme hesabi: “Miisteri adma aclan ve 6deme
isleminin yiiriitiilmesinde kullanilan hesab1” seklinde, 6deme islemi
ise: “Gonderen veya alicinin talimati iizerine gerceklestirilen fon
yatirma, aktarma veya ¢ekme faaliyetini” seklinde tanimlanmaktadir.
Boylece 6deme hesabi ve elektronik para gibi i¢ ice ama esasen
amaglar1 bakimmdan ayrisan iki ayr1 fon ortaya cikmaktadir.
Dolayisiyla bunlara iligkin koruma hesaplar1 bakiyeleri ve bunlarin
nasil korunacagna iligkin kurallar da farklilik gostermektedir.

Elektronik para, 6deme hizmeti sunan ve faaliyet izni alinmasi yani
yaygin kullanimi ile lisansh olarak faaliyet gosteren kuruluslar
tarafindan kullanicidan alinan fon karsiligi olusturulan dijital deger
birimidir. EPK’lar, bu sistemin temel oyunculari olarak ©tdeme
islemlerini dijital ortamda gerceklestirmek tizere elektronik para
yaratma yetkisine sahiptir. Ote yandan, bankalarin da aym 6deme
hizmetlerini sunma yetkileri bulunmakla birlikte bankalarin 6deme
faaliyetlerini sunmalarinda temel farklar bulunmaktadir. Bankalar,
o6deme hizmetlerini mevduat olarak topladiklari fonlar {izerinden
sunmakla birlikte mevduat toplamanin amaci sadece Odeme
hizmeti sunma olmamakta nema, saklama gibi amaglara da konu
olabilmektedir. EPK’lar ise fonlar1 ancak ¢deme hizmeti sunma
amaciyla toplayabilmekte, musterilerine zamana ve tutara bagh olarak
herhangi bir nema verememekte, ayrica bu fonlara iliskin
diizenlenmis ciddi bir ~ koruma  mekanizmasiile faaliyetlerini
siirdiirmektedirler.

Tiirkiye’de EPK’larin faaliyetleri, Kanun ve Kanun cergevesinde
cikarilan ikincil mevzuat ile diizenlenmektedir. ilgili diizenlemeler,
fonlarin nasil tedaviill edilecegini, nasil saklanacagini, nerede
tutulacagini, hangi faaliyetlerde kullanilabilecegini ve hangi
faaliyetlerin yasak kapsaminda oldugunu agik¢a belirlemektedir. Bu
dtizenlemelerin en dikkat ceken yonlerinden biri ise, elektronik para
karsihiginda alinan fonlarin herhangi bir getiri saglamaya yonelik
olarak igletilmesinin yasaklanmasidir. Yani EPK, kullanicidan aldig:
fonlar1 bankaya yatirarak faiz elde edemez; bu fonlar:t menkul kiymete
doniistiremez, hatta fonlar TCMB nezdinde blokeli olarak
bulundurulmak zorundadir.

Bu noktada dogan temel tartisma: Bu mutlak nema yasagi,
gercekten gerekli midir? Elektronik para kuruluglarinin fonlar1 sinirl
da olsa nemalandirmalar1 miimkin degil midir? Uluslararasi
uygulamalar bu konuda nasil bir yaklagim benimsemektedir? seklinde
sorularla ifade edilebilecektir.

Bu calismada, yukaridaki sorulara yanit aramak tizere Tiirkiye’deki
mevcut hukuki rejim analiz edilecek; Kanun’a bagl ikincil
diizenlemeler diizeyinde getirilen sinirlar degerlendirilecek ve farkl
iilkelerdeki mevzuat uygulamalari ile karsilastirma yapilacaktir. Amag,
fon giivenligi ile finansal stirdirilebilirlik arasindaki dengeyi
saglamak i¢in Tirkiye'nin mevzuat sisteminin nasil evrilebilecegi
konusunda fikir iiretmektir.

Bu amag¢ dogrultusunda ¢ahsmada, mevzuat metinleri ve
diizenleyici belgeler doktrinel yontemle incelenmekte; buna ek olarak
secilmis elektronik para ve 6deme kuruluslarina iliskin kamuya agtk
finansal veriler, sektor raporlari ve istatistikler {izerinden nicel
gostergelere yer verilmektedir. Bu yaklasim, nema yasaginin hukuki
cercevesi ile iktisadi yansimalarmnin birlikte degerlendirilmesine
imkan tanimaktadir. Ayrica ¢alisma, 6deme fonlar ile elektronik para
fonlar1 arasindaki ayrimm nema rejimi bakimindan dogurdugu
sonuglari sistematik bicimde ortaya koymay1 ve bu ayrimin diizenleme
politikas tizerindeki etkilerini tartismay: hedeflemektedir.

Bu yoniyle calisma, literatiirde genellikle ayr1 ayri ele alinan
koruma hesaplar;, nema yasagl ve finansal siirdiriilebilirlik
tartigmalarini Tirkiye baglaminda birlikte ele alan ve kargilastirmali
perspektifle diizenleme 6nerisi gelistiren calismalardan biridir.

Elektronik para ekosisteminin biiyiime hiz1i ve islem hacmindeki
artig, bu alanda uygulanan diizenlemelerin sadece giivenlik boyutuyla
degil, ayn1 zamanda ekonomik etkinlik, rekabetcilik ve finansal mimari
izerindeki etkileriyle birlikte degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir.
Bu nedenle, mevcut hukuki cercevenin sektdrel gelismeyi hangi
yonlerden tegvik ettigi veya sinirladigi sorusu giderek daha kritik hale
gelmektedir. Sektor, bir yandan finansal verimlilik ile maliyet ve
benzeri agilardan var olurken bir yandan da kisith islem gesitliligi
ancak bu sayede kazan¢ saglanmasini beklemek durumundadir. Bu
celigkili zorlugun asilabilmesi icin islem cesitliligini arttirilmas: gibi
pek ok oneri sunulabilecektir. Ancak bu calisma 6zelinde dikkat
cekilen unsur kamuya 6nemli bir ylik getirmeyecegi halde sektoriin
stirdiirtilebilirligine 6nemli katki saglayacak olan koruma hesaplarina
nema verilmesi gibi yontemlerdir.

Calismada kullanilan nicel degerlendirmeler, secilmis elektronik
para ve ddeme kuruluslarina ait kamuya acik finansal veriler ile
sektdrel rapor ve istatistiklere dayanmaktadir. Bu veriler, diizenleme
etkilerinin genel goriiniimiini ortaya koymak amaciyla kullanilmig
olup sirket ici muhasebe kayitlari, bireysel sozlesmeler ve diizenleyici
kurumlara sunulan 6zel raporlar analize dahil edilememistir.

Makalenin devamu su sekilde yapilandirilmigtir: ikinci béliimde
elektronik para, Odeme fonlar1 ve koruma hesaplarina iliskin
kavramsal ve hukuki cerceve ele alinmakta; ticlincti boliimde literatiir
degerlendirmesi sunulmaktadir. Dordiincii bolimde uluslararasi
uygulamalar kargsilastirilmakta; besinci boliimde Tiirkiye’nin mevcut
yaklasimi hukuki ve iktisadi boyutlariyla tartisilmakta ve buna ek
olarak koruma hesaplarina iligkin firsat maliyeti, kamuya acik finansal
verilerden tiiretilen oOrnekleyici bir tablo tiizerinden gorinir
kilinmaktadir; altinci boliimde ise politika Onerileri ve mevzuat
degisikligi teklifi yer almaktadir.

2. Kavramsal ve Hukuki Temeller
2.1 Elektronik Para Nedir?

Elektronik para, yukarida tanimi verildigi tizere fon karsilig1 ihrag
edilen, elektronik olarak saklanan ve 6deme araci olarak kullanilan bir
para tirtdir. Tanim geregi, elektronik para sisteminde “bire bir
karsilik esas1” gegerlidir. Yani 6rnegin kullanicidan alinan her 1 TL’lik
fon, 1 TL tutarinda elektronik para ihra¢ edilmesini gerektirmektedir.

Bu yoniiyle elektronik para, klasik bankacilik sisteminde yer alan
mevduatlardan ayrilmaktadir. Mevduat 5411 sayih Bankacilik
Kanunu’'nun 61. Maddesinde ifade edildigi {izere hesap sahiplerince
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talep edildigi anda mevduat sahibine 6denmek zorundadir (T.C.
Yasalar, 2005: 61). Ancak mevzuat bakimindan varsayilan kabul bu ise
de pratikte gerek sozlesme sartlari gerek likidite yonetimi gerek de
genel hukuk hiikiimleri gercevesinde inisiyatif alinabilen istisnai
durumlarla yonetilebilmektedir. Bu yoniiyle banka bilangolarinda yer
alan, kredi yaratimi i¢in kullanilabilen bir diger deyisle para gogaltani
etkisi olan ve faiz/kdr pay1 geliri saglayan bir kaynaktir. Oysa
elektronik para kuruluglari, aldiklari fonlar1 yalnizca kullanici
talimatiyla 6deme yapmak amaciyla kullanabilir. Bu durum, elektronik
paray1 sadece bir deger aktarim araci haline getirmektedir. Ancak
deger aktarimi her an bir 6deme amaciyla kullanmilmadigindan bu
fonlar da mevduat gibi kaydedildikleri hesaplarda
bekleyebilmektedir.

EPK'lar, kullanicidan aldiklari fonlarin miilkiyetine sahip degildir.
Bu fonlar, kurulusun bilancolarinda varliklar ve ayni zamanda
yiikiimliiliikler arasinda gosterilmektedir. Buna ragmen 6zii itibariyla
bilanco icinde olmasma ragmen herhangi bir inisiyatife konu
olmadigindan emanet hesaplar mahiyetindedir. Dolayistyla elektronik
para kuruluslari, sadece fonun giivenligini saglamak ve islemleri
gerceklestirmekle yiikiimlidr.

2.2 Koruma Hesaplart ve Fonlarin Ayristirilmast

Kanun'un 22. maddesi fonlarin korunmasi ve teminat hususlarini
diizenlemekte ve bu madde kapsamindaki usul ve esaslarin ¢ikarilacak
bir yonetmelik tarafindan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB-Banka) tarafindan belirlenecegi belirtilmektedir. Bahse konu
maddeye dayanilarak ¢ikarilan Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
ihraciile Odeme Hizmeti Saglayicilari Hakkinda Yénetmelik
(Yonetmelik) 34. maddede odeme fonlarinin korunmasi ve 35.
maddede elektronik para karsilig1 toplanan fonlarin korunmasi izah
edilmigtir. MezkGr maddelerde fonlarn koruma hesaplarinda
tutulmas: gerektigi diizenlenmistir. Bu koruma hesaplari, édeme
fonlarinin korunmasi ve elektronik para karsiligi toplanan fonlarmn
korunmasi  amaciyla acilir ve diger  hicbir faaliyetle
iligkilendirilememektedir. Odeme fonlar;; “bir 6deme igleminin
gerceklestirilmesi igin kurulusun, subelerinin, temsilcilerinin veya
kurulus adina hareket eden tclincii taraf bir hizmet saglayicinin
miigteriden veya bir migsteri adina diger bir 6deme hizmeti
saglayicisindan aldigi miisteri adina uhdesinde tuttugu ancak heniiz
aliciya ya da alicinin 6deme hizmeti saglayicisina 6denmemis fonlarin
toplamindan olusur.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu fonlarin bir
banka nezdinde diger fonlardan ayristirilarak tutulacagi ve gecelik
vadede nemalandirilabilecegi belirtilmektedir. Bu fonlarin yine Banka
tarafindan belirlenen usul ve esaslara gore Banka'ya raporlanacagi
ifade edilmektedir. Tedaviildeki elektronik para tutarma iliskin
fonlarin da benzer sekilde bir banka nezdinde ayristirilmig bir hesap
altinda tutulacagi hitkiim altina alinmaktadir. Elektronik paranin kural
olarak tedaviil edildigi is giinii sonuna kadar elektronik para koruma
hesaplarina aktarilacagr da diizenlemede yer almaktadir. Bununla
birlikte hesaplarin tutuldugu banka tarafindan giinsonu bakiyesinin
TCMB nezdindeki koruma hesaplarinda bloke edilecegi elektronik para
karsihgr tutulan fonlar ile 6deme fonlarinin koruma hesaplarinda
ayrisan uygulamalar olarak ortaya ¢tkmaktadir.

ister 6deme fonlar1 icin olsun ister de elektronik para karsilig:
toplanan fonlar igin olsun koruma hesaplarinin temel o6zellikleri
sunlardir:

e  Fonlar, kurulusun kendi hesaplarindan tamamen ayri
tutulmaktadir.

e  Fonlar teminat olarak gosterilemez.

e TCMB tarafindan belirlenen yontemlerle Banka’ya
raporlanir.

e  Giinlik mutabakat zorunlulugu vardir.

e Anonim hesaplar disinda miisteri bazinda takip edilmek
zorundadir.

Bu asamada belirtiimesi gereken ve c¢alisma kapsaminda
detaylandirilmayacak bir nokta da; yukarida verilen raporlama
konusudur. TCMB 6deme hesab1 ve elektronik para hesabi ayrimini ve
bunlar icin tutulan fon hesaplarini tanimlayip raporlanmasini
istemektedir. Ancak raporlamalarin yoruma agik ya da gri
noktalarinda olas1 yorum farklar1 ayni zamanda kuruluslar arasinda
0deme koruma hesaplar1 lehine bir sonu¢ yaratma riski
barindirmaktadir. Bu durumda bir islem tiirtinde bir kurulusun
smiflandirmas: 6deme hesab1 olup nema alabilecekken diger bir
kurulusun elektronik para hesabinda smiflandirip bundan mahrum
kalmasi muhtemel olacaktir. Bu da ¢ok siki bir denetim ve izahi
tartismaya kapali bir netlik gerektirdiginden bir risk olarak sektérde
tasiniyor olabilecektir.

Koruma hesaby, kullanici  fonlarmin kétiiye kullanilmasini ve
kuruluglarmm  bu fonlar1 sirketlerinin giinliik faaliyetlerinde
kullanmalarini 6nlemek amaciyla olusturulmus bir yap1 olup, sistemde
seffaflik ve izlenebilirlik saglar. Ancak elektronik para hesaplarina
yonelik olusturulan koruma hesaplarinin hicbir sekilde isletilememesi,
yani faiz, nema, kar pay: gibi getiriler saglamamasi, fonun zaman
icinde ekonomik degerini yitirme riski yaninda kuruluslarin
stirdiirtilebilirligi acisindan da énem tasimaktadir. Bu noktada “nema

o)

yasag1” olarak tarif edilebilecek bir tartisma dogmaktadir.
2.3 Nema Kavranmu ve Mevzuattaki Yeri

“Nema” terimi, Tiirk Dil Kurumu soézligiinde biiytime, gelisme,
¢ogalma olarak ve ekonomide faiz olarak tanimlanmaktadir. Genel
olarak finansal kuruluglar kullaniminda bir varligin getiri saglayacak
bicimde degerlendirilmesini ifade eder. Nema; faiz, kar payi, repo
geliri, bono faizi gibi c¢esitli finansal araglar araciligiyla
saglanabilmektedir. Bu getiriler, mevduat hesaplar1 ya da yatirim
fonlarinda olagan finansal kazanglar olarak kabul edilir. Ancak
elektronik para alaninda durum oldukga farklilasmaktadir.

Kanun’un 20. maddesinin besinci fikrasi, bu konuda acik bir
diizenleme icermektedir: "Elektronik para ihra¢ eden kurulus,
elektronik paray1 elinde bulundurma stiresine bagl olarak elektronik
para hamiline faiz veremez ve herhangi bir menfaat saglayamaz." (T.C.
Yasalar, 2013) Bu hiikiim, yalnizca kullaniciya dogrudan menfaat
saglanmamasini igeriyor gortinmektedir. Buradaki yaklagimin
elektronik para fonlarmin bir mevduat toplama faaliyeti gibi
degerlendirilmemesi gerektiginden ortaya ciktig1 anlasimaktadir.
Nitekim maddenin gerekgeli metninde: “Elektronik para ihra¢ eden
kurulusun elektronik para hamiline elektronik parayr kullanmadan
elinde bulunduracag siireye paralel olarak faiz igletmesi ve bagka bir
menfaat saglamasi yasaklanarak besinci fikra ile elektronik para
karsihigi toplanan fonlarin mevduat gibi islem g6rmesinin
engellenmesi amacina katki saglanmaktadir.” ve devaminda:
“Elektronik para kuruluslari elektronik para ihraci karsiiginda fon
toplamaktadirlar. Ancak toplanan bu fonlara faiz isletilmesi, herhangi
bir menfaat saglanmasi ve bu fonlardan kredi verilmesi gibi faaliyetler
acik bir sekilde yasaklanmugtir. Tiim bu hususlara paralel olarak
yedinci fikrada elektronik para kuruluslarinin elektronik para ihraci
karsiliginda aldigi fonlarin 5411 sayih Kanunun 60 inc1 maddesine gore
mevduat veya kathm fonu olarak kabul edilmeyecegi
diizenlenmistir.” gegen ifadelerden genel olarak fonlarin mevduata
benzetilmemesi yaklasiminin oldugu ¢ikarimi yapilabilecektir. (T.C.
Yasalar, 2005: 61)

Ancak konunun calismamiz kapsaminda ilgilendigi nokta; bu
fonlarin 6deme fonlarinda oldugunun aksine, ayni zamanda EPK'nin
elektronik para karsilig: toplanan fonlar tizerinden herhangi bir gelir
elde etmesinin miimkiin olmamasidir. Mevzuat miisteri lehine bir
menfaat saglanamayacagini acik¢a diizenlemis oldugu halde ddeme
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hesabi koruma fonlarinin gecelik nemalandirilabilecegi hususuna
benzer bir sekilde elektronik para koruma hesaplari igin bir diizenleme
icermemektedir. Genel ve maddeler bazindaki gerekgeli metinlerde de
bu konuda herhangi bir agiklama yer almamaktadir. Daha da 6tesinde
Yonetmelik diizeyinde de bu engel; 6deme fonlarmin korunmasi
baslikh 34. madde kapsamindaki fonlarin bir banka nezdinde
tutulmasimi 6ngorirken, elektronik para karsihigl toplanan fonlarin
korunmasi baghkli 35. maddede buradaki fonlarin glinsonu
bakiyelerinin TCMB nezdinde blokeli hesaplarda tutulacag belirtilerek
nema engeli pekistirilmektedir. (TCMB, 2021: md. 34-35)

Mevzuatin nema engelini acikca diizenlememesine ragmen bu
engelin olduguna dayanak olarak gosterilebilecek bir diger yaklasim
ise muhasebe kayitlarindan ortaya c¢ikabilmektedir. Bankalarin
uyguladigi  tekdiizen hesap planindan bir 6rnekle konu
actklanabilecektir. Bankalarca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve
izahnamesinde (THP) o20-Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi -
Tiirk Parasi olarak adlandirilan hesap agiklamas: incelendiginde;
bankalarin TCMB nezdinde tuttuklar: alacaklarinin kaydedildigi hesap
oldugu ifade edilmektedir. Actklama metninde: “Bankanin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasindan alacaklarinin kaydedildigi bir
hesaptir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdindeki serbestce
kullanilabilecek para mevcudu 02000 Vadesiz Serbest Hesap ve 02001
Vadeli Serbest Hesap yardimci hesaplarinda, bloke olarak tutulan
vadeli mevduatlar ve elektronik para fonlar: sirasiyla 02002 Vadeli
Serbest Olmayan Hesap ve 02003 Bloke Elektronik Para Fonlari
yardimct hesaplarinda izlenir.” denilmektedir. Oysa ayni genel hesabin
alt kinliminin devaminda: “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca
yaymlanan diizenlemeler uyarinca zorunlu karsiliklarin ortalama
olarak tesis edilen kismi 02000 Vadesiz Serbest Hesapta, zorunlu
karsiliklarin eksik tesis edilmesi nedeniyle bloke ve faizsiz olarak
tutulan mevduatlar ise 02002 Vadeli Serbest Olmayan Hesapta
izlenir.” denilmektedir. TCMB’nin zorunlu karsilik hesaplarina
faiz/nema uygulamasi oldugu ile birlikte diistintildiigiinde elektronik
para fonlarina herhangi bir faiz/nema 6denmedigi de anlasimis
olmaktadir.

Oysa bu durumun mutlak bir yasak olarak
degerlendirilemeyecegi Yonetmelik’in 34/3. maddesinde su sekilde
ifade edilmektedir: "Odeme fonlarinm, koruma hesabimm bulundugu
bankada gecelik vadede nemalandirilmasi, ikinci fikra ile bu fikraya
aykiriik olusturmaz." Bu diizenleme 1 Aralik 2021 tarihli ilga
edilen Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para hraci ile Odeme Hizmeti
Saglayicilar1 Hakkinda Yonetmelik yerine diizenlenen Yonetmelik ile
getirilmistir. Yonetmelik’te bahse konu ikinci fikra: “Kurulus, 6deme
fonlarini, diger fonlardan ayristirarak takip eder ve sadece 6deme
isleminin  gergeklestirilmesi amaciyla kullanabilir.”  ibaresini
icermektedir. (TCMB, 2021: md. 34/2)

Bu diizenleme, yalnizca 6deme fonlari i¢in gecerli olup, sadece ayn1
bankada gecelik vadede nemalandirma yapilmasina izin vermektedir.
Yine de bu istisna, fonlarin uzun vadeli veya cesitlendirilmis yatirrm
araglarinda degerlendirilmesine olanak tanimamakta; yalnizca ¢ok
kisa siireli ve diistik getirili islemler igin bir bosluk saglamaktadir. Bu
durum da uzun vadeli ve getiri avantaji tizerinden yapilandirilmis
driinlerin kullaniip kullanilamayacagi unsuru yoniinden hala
potansiyel bir tartisma barindirmaya devam etmektedir. Ancak
calismamiz agisindan asil mevzu; elektronik para fonlari icin agik¢a
taninmamig olsa da, uygulamada dolayll olarak elektronik para
karsilig1 fonlara da sinirl esneklik tanimabilecegi yorumlaria neden
olmak {izerinden ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle nema konusunun
yalnizca faiz tartismasina indirgenmesi dogru bir yaklagim
olmayacaktir. Fonlarin, finansal piyasalarda genel kabul goren diisiik
riskli araglarda tutulmasi, getiri saglanmasindan bagimsiz olarak
sistemdeki kaynaklarin etkin kullanimina katki sunabilir. Ayrica
koruma hesaplarinin mutlak bicimde pasif tutulmasi, finansal

piyasalarin likidite yapis1 {izerinde etkiler
potansiyeline sahiptir.

Ozetle konu ve tartisma degerlendirilecek olursa; Tiirkiye'de
elektronik para fonlariin korunmasi, diizenleyici otoriteler agisindan
bir onceliktir. Bu dogrultuda fonlarin sadece 6deme amaciyla ve
kullanic1 talimatiyla kullanilmasi 6ngoériilmektedir. Fonlarin herhangi
bir sekilde yatirima konu edilmesi, teminat gosterilmesi veya kurulug
lehine kullanilmasi yasaktir.

Koruma hesaplarinda yukarida ifade edilen 6zelliklere ek olarak
Yonetmelik’in 34 ve 35. maddelerine gore fonlar:

e Kurulusun malvarligindan ayristiriimali,

Banka nezdinde ayr1 hesapta izlenmeli,

Giinliik mutabakatla takip edilmeli,

Gecikmeksizin koruma hesabina yatirilmali,

Elektronik para fonlari i¢in en geg giin sonunda TCMB nezdinde

bloke edilmelidir.
Fonlarin bu kadar siki kurallarla gevrelenmesi, finansal sistemin
giivenligini artirmakta; fakat diger yandan bu fonlarin ekonomik
olarak “atil” kalmasma neden olmaktadir. Giin sonunda bloke edilen
ve isletilemeyen yiiksek hacimli fonlar, kurulus agisindan sifir getiri -
yiiksek operasyonel maliyet dengesizligi yaratmaktadir.

Daha da otesinde bu fonlara iliskin sermaye yapisina, kurulus
tlirtine, miisteri sayisina, temsilci sayisina bagh olarak ek teminat
bulundurulacagi da Yonetmelik 36. maddesi kapsaminda detayl
olarak agiklanmaktadir. Bu uygulama, sistemik riski azaltmakla
birlikte, ozellikle kiigik olcekli EPK’lar icin bir sermaye baskisi
yaratabilmektedir. Sinirli gelir kaynaklarina sahip bu kuruluslar i¢in
hem fonlarin isletilememesi hem de teminat ylikiimliiliigli 6nemli bir
finansal zorluk olusturmaktadir.

Bunun yaninda nema engelinin dolayl bir finansal etkisi de likidite
boslugunun kuruluglarin kendi fonlariyla yonetmeleri {izerinden
ortaya ¢ikmaktadir. Elektronik para karsiligi toplanan fonlarin TCMB
nezdinde bloke edilmesi EPK’larin faaliyetleri ile ilgili olarak 6nemli
olgtide likidite riskine maruz kalmasina neden
olmaktadir. Yonetmelik’'in 6. maddesinde “Elektronik para ihra¢ eden
kurulus, diger kanunlarin verdigi yetkiler ve koydugu ylikiimliiliikler
sakli kalmak kaydiyla, miisterinin talebi {izerine elektronik paranin
karsilig1 kadar fonun geri 6denmesine iligkin islemleri gecikmeksizin
ve her haliikarda talebi almasinin ardindan en geg ertesi is giinii
sonuna kadar yapmakla ylikiimliidiir.” ifadelerine yer verilmistir.
Bu hiikkiimden de anlasilacag: tizere EPK miisterilerinin 6nemli bir
boluminiin elektronik para karsiligi fonlarini talep etmesi durumunda
TCMB nezdinde blokeli fonlar1 kullanmasi miimkiin olmadigindan ve
blokeli hesaplardaki bakiyeler bir giin geriden hesaplandigindan
aradaki likidite boslugunu yonetmek icin kuruluslarin kendi
kaynaklarma basvurmasi gerekecektir. Odeme yiikiimliiligiiniin bir
an icin geciktirilmesi ise taleplerin sistemik bir seviyeye ulagmasina
neden olabilecektir. Dolayisiyla, EPK’larin diizenlemelerden kaynakl
likidite riskini yonetebilmesi icin bankalar nezdinde vadesiz mevduat
tutma gibi alternatif maliyeti yiiksek uygulamalar gelistirmesi
gerekmektedir.

dolayl dogurma

3. Literatiir Taramasi

Bu ¢alisma kapsaminda yapilan incelemede, literatiirde elektronik
para koruma hesaplar1 ve nema yasagina iliskin ¢alismalarin agirlikli
olarak hukuki ve diizenleyici boyutta yogunlastigi goriilmektedir.
Bununla birlikte konuyla ilgili icerik tizerinden iligkili ifadeler iceren
caligmalar gozden gecirilmistir.

Gliven ve Irmak (2019) calismalarinda, Kanun kapsaminda
elektronik para kuruluglarinin tabi oldugu yasal diizenlemeleri detayl
bicimde incelemis; 6zellikle elektronik para fonlarinin giivenligi ve bu
fonlar iizerinde nema elde edilmesinin yasak olusu konusuna agiklik
getirmistir. Yazarlar, elektronik para kuruluglarinin topladiklar
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fonlar1 kendi varliklarindan ayirarak koruma hesaplarinda tutmak
zorunda olmalarinin, kullanict haklarmin korunmas: agisindan
zorunlu bir 6nlem oldugunu vurgulamistir. Calisma, Tiirkiye'de
uygulanan mutlak nema yasaginin, Avrupa Birligi uygulamalariyla
karsilastirildiginda daha sert bir yaklasim ortaya koydugunu ve bu
durumun yenilik¢i 6deme ¢oziimleri gelistiren kuruluslar igin yapisal
bir dezavantaj olusturdugunu savunmaktadir. Diger yandan elektronik
para koruma hesabindan ¢ikarilan fonlarin nemalandirma sekline
iliskin bir agikhik bulunmadigi, ayrica elektronik para kabul ederek mal
ve hizmet satis1 yapan isletmelerin haklar1 bakimindan nemasiz
uygulamalarin teminat vasfini da zayiflattigi belirtilmektedir. Zira
aktarim siireleri acisindan fonlarin bu igletmelerin miilkiyetine
gecmesinin anlik olmadig1 vurgulanmaktadir.

Kahraman (2019) c¢alismasinda, Tiirkiye ve Avrupa Birligi'nde
elektronik paraya iligkin diizenlemeler karsilastirmali olarak ele
alinmistir. Cahsmada dogrudan nema yasagl veya koruma
hesaplarinin icerigine yonelik kapsaml analiz yer almamakla birlikte,
Kanun'un 22. maddesi kapsaminda elektronik para kuruluslarimn
fonlarin korunmasina ve teminat yiikiimliiliiklerine iliskin hiikiimler
Ozetlenmistir. Yazar, bu hiikiimlerin kullanici haklarini koruma amaci
tasidigini belirtmis; ayrica AB diizenlemelerinde bu tiir teminat
zorunlulugunun bulunmadigina dikkat cekmistir. Bu yoniiyle ¢calisma,
sinirh diizeyde de olsa elektronik para kullanicilarinin korunmasi
konusunda hukuki gerceveye deginmekte; ancak nema yasagi gibi
diizenlemelere temas etmemektedir.

Biiyliktosun (2022) yiiksek lisans tezinde, 6deme kuruluslarinin
Tirk hukukundaki regiilasyon cercevesi detaylandirilmis; o6zellikle
Kanun’un kullanic fonlarinin sirket varliklarindan ayrilmasi ve ayri
hesaplarda tutulmasina yonelik hiikiimleri vurgulanmistir. Yazar
tarafindan PSD-II'nin (Payment Services Directive - Odeme Sistemleri
Direktifi)  fonlarin  korunmasmna iligkin 10’uncu  maddesi
incelendiginde ise deme fonlarinin korunmasina iligkin olarak 6deme
kuruluslarinda ilgili tutarlarin koruma hesabina yatirilmasi veya Uye
Devletin yetkili makamlar: tarafindan tanimlandig sekilde giivenli,
likit diistik riskli varliklara yatirilmas: seklinde secimlik bir hak
tanindigini belirtmekle birlikte Tirkiye sisteminde 6deme fonlar:
koruma hesaplari i¢in bu noktada cevaz verildigi ifade edilmektedir.
Bu durumun ise degistirilmis yeni yonetmelik ile ancak miimkiin hale
geldigi de calismada belirtilmektedir.

Yapilan incelemede, elektronik para koruma hesaplari ve nema
yasagmna iligkin tartigmalarin iktisadi etkiler ve sektoriin finansal
stirdiirtilebilirligi ile baglantisinin literatiirde daha sinirh ve daginik
bicimde ele alindig1 goriilmektedir.

Diger yandan yabanci kaynaklarda yapilan aragtirmalar neticesinde
ulasilan bazi calismalara asagida yer verilmektedir.

Consultative Group to Assist the Poor (CGAP) tarafindan
yayimlanan “Safeguarding Rules for Customer Funds Held by EMIs”
baslikli teknik not, misteri fonlarmin korunmasma yo6nelik
diizenlemelerin yalnizca “ayristirma” ve “saklama” yiikiimliiliikleriyle
sinirh  olmadigini;; mutabakat, hesaplama yodntemleri, raporlama,
denetim izi ve operasyonel kontroller gibi unsurlarin da sistemin
etkinligini belirledigini vurgulamaktadir. Bu gerceve, nema yasagl
tartismasimin  “yasak/izin” ikiliginden ziyade, fon gtivenligi ile
operasyonel siirdiiriilebilirligin  birlikte tasarlanmasi gerektigini
gostermesi bakimindan nemli bir perspektif sunmaktadir (Kerse ve
Staschen, 2018)

International Monetary Fund (IMF) tarafindan hazirlanan “E-
Money: Prudential Supervision, Oversight, and User Protection”
caligmasi, e-para/EMTI’lerin sistemik Onem kazandik¢a go6zetim
cercevesinin sikilagtigini; fonlarin giivenli varliklarda tutulmast,
saklama altyapisi ve kullanici korumas: araglarinin tlkeler arasinda
farklilagtigini  ortaya koymaktadir. Calisma, “safeguarding”

dtizenlemelerinin  ekonomik maliyetler (6r. likidite ihtiyaci,

operasyonel yiik, uyum maliyeti) ve piyasa yapisi ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigini vurgulayarak, nema yasagi/atil fon
maliyeti tartismasini daha genis bir “ihtiyati gozetim ve kullanici
korumas1” baglamina oturtmaya imkan tanimaktadir (Dobler vd.,
2021).

“Regulations and Fintech: A Comparative Study of the Developed
and Developing Countries” baghkli ¢alisma, fintech alaninda
regiilasyonun inovasyonu nasil sekillendirdigini; {ilkelerin risk istahu,
kurumsal kapasitesi ve piyasa olgunlugu gibi degiskenlerin diizenleme
tercihlerini belirledigini tartismaktadir. Bu yaklasim, Tiirkiye’deki
daha kat1 nema rejiminin hangi kurumsal gerekgelerle tercih edilmis
olabilecegini ve hangi kosullarda daha “dengeleyici” modellere
evrilebilecegini tartismak icin literatiir temelli bir zemin saglayabilir
(Vijayagopal vd., 2024).

Bankalar tizerinde yapilan ampirik bir ¢alismada, fintech
gelisiminin finansal kurulus karliigi tizerinde cift yonlii etkiler
dogurabildigini; bir taraftan rekabet baskisi yaratirken, diger taraftan
teknoloji yayihm (spillover) kanaliyla zaman icinde verimlilik artist
saglayabildigini gostermektedir. Bu tiir bulgular, nema yasagi
nedeniyle gelir ¢esitliligi sinirhh kalan yapilarda “uyum maliyeti-
karhlik” dengesini tartisirken, diizenleme tasariminin piyasa
dinamikleriyle etkilesimini daha gortintr kilmak agisindan
degerlendirilebilir (Song vd., 2023).

Kiigiik gelismekte olan ekonomilerde yapilan bir diger ampirik
calisma, fintech kullaniminin bankalarda risk alma davranisini ve
karhligy birlikte etkileyebilecegini; dolayisiyla politika tasariminda
“istikrar-rekabet-stirdiirtilebilirlik”  dengesinin  kritik oldugunu
vurgulamaktadir. Bu perspektif, elektronik para kuruluglarinda nema
yasagl nedeniyle dogan firsat maliyeti ve stirdiiriilebilir is modeli
tartismasmin, yalnizca mikro 6lgekli sirket ekonomisi degil, aym
zamanda finansal istikrar ve diizenleyici hedeflerle iligkili bir
degerlendirme alani oldugunu destekler niteliktedir. (Chand vd., 2025)

Veale ve Price (1995) calismasinda, 6deme sistemlerinde ortaya
¢ikan “float” (6deme iglemleri ile muhasebelestirme arasindaki zaman
farkindan kaynakl gegici fon tutarlar1) kavrami ele alinmistir. Float,
O0deme sistemlerinin yapisindan kaynaklanan ve bazi taraflarin kisa
vadeli ancak faizsiz fon kullanmasina imkan taniyan bir durum olarak
tanimlanmistir. Calismada, float'in sistemik risk yaratabilecegi, para
politikas1 uygulamalarin etkileyebilecegi ve haksiz gelir aktarimina
neden olabilecegi vurgulanmustir.

Alliance for Financial Inclusion (2010) raporunda, gelismekte olan
iilkelerdeki elektronik para diizenlemeleri karsilagtirmal olarak ele
alinmistir. Calismada, kullanici fonlarinin korunmasi igin izlenen yasal
yaklagimlar, ayrigstirma zorunlulugu, sigorta teminati uygulamalari ve
elektronik para kuruluslarinin bu fonlar {izerinden gelir elde edip
edemeyecegi konular1 degerlendirilmistir. Ozellikle nema yasag, yani
fonlarin faiz geliri yaratacak sekilde isletilmemesi yiikimliiliigi, cogu
iilkede kullanici fonlarini koruma gerekgesiyle benimsenmistir. Ancak
bu yasagin, elektronik para kuruluslarinin finansal siirdiiriilebilirligini
zayiflatabilecegi ve piyasadaki rekabet kosullarini etkileyebilecegi
vurgulanmistir. Raporda, baz: iilkelerin ise sinirli nemalandirmaya
izin verdigi, fakat bu gelirlerin dogrudan kullaniciya aktarilmasini
zorunlu tuttugu sistemler gelistirdigi ifade edilmistir. Bu baglamda,
nema yasagl ile tiiketici korumasi arasinda denge kurma cabalarinin,
uluslararast  diizenleyici  trendlerde  Onemli yer  tuttugu
anlasilmaktadir.

Rank ve Tomé (2020) ¢alismasinda, ddeme hizmeti kullanicilarinin
fonlarinin korunmasina yonelik AB'deki PSD2 diizenlemeleri ile
Brezilya’daki ~ hukuki  diizenlemeler  karsilagtirmali  olarak
incelenmistir. Ozellikle, bir 6deme kurulusunun iflasi durumunda
kullanic1 fonlarmin nasil korunmasi gerektigi {izerinde durulmus ve
mevcut koruma diizenlemelerinin hem Avrupa’da hem de Brezilya’da
gelistirilmesi gerektigi belirtilmistir.
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Financial Conduct Authority (2021) tarafindan yayimlanan teknik
notta, elektronik para ve 6deme kuruluglarinin miisteri fonlar
tizerindeki nemalandirma olanaklar: ele ahinmistir. Belgede, miisteri
fonlarinin heniiz kullaniciya aktarilmadan once kurulus nezdinde
bekletildigi “float” dénemlerinde elde edilen faiz gelirlerinin hukuki
niteligi ve bu gelirlerin nasil muhasebelestirilecegi tartisilmistir.
Ayrica, Birlesik Krallilk mevzuatinda koruma hesab: (safeguarding
account) kapsaminda yer alan fonlarin yatirilabilecegi finansal araclar
ve bankalarla yapilan s6zlesmelerin yapisi agiklanmustir. Tiirkiye'deki
mutlak nema yasaginin aksine, FCA'nin bu gelirlerin seffaf bicimde
yonetilmesi ve kullanic yararina olmasi kaydiyla belirli durumlarda
nemalandirmaya izin verdigi goriilmektedir.

Financial Conduct Authority (2025) tarafindan yayimlanan politika
belgesinde, 6deme ve elektronik para kuruluslari igin miisteri
fonlarinin  korunmasmna ilisgkin  kurallar ayrintii  bigimde
giincellenmistir. Ozellikle, ayristirma yiikiimliiliikleri, D+1/T+1 kural
(fonlarm bir sonraki is giinii sonuna kadar koruma hesabina
aktarilmasi), ve koruma hesaplarinin niteligi gibi konulara netlik
kazandirilmistir.  Kuruluslarin, fonlar1 gilivenli ve tanmimlanmis
hesaplarda tutmasi; bu fonlar tizerinde ti¢lincii taraflarin herhangi bir
hakki bulunmamasi ve faiz veya bagka bir finansal getiri elde
edilmemesi gerektigi acikca belirtilmistir. Ayrica, FCA, aylik koruma
raporu (Monthly Safeguarding Return) zorunlulugunu getirerek,
kuruluglarin diizenli olarak koruma yiikiimliilikklerine uyumlarim
belgelemelerini istemektedir.

Yukarida yer verilen 6rnek calismalardan goriilecegi tizere, Tiirkiye
disinda ozellikle Avrupa Birligi yazininda giincel tartismalar agirlikl
olarak koruma hesaplarmnin tiiketici lehine koruma fonksiyonuna
odaklanmaktadir. Bu calismada dogrudan ele alinmayan, koruma
hesaplarinin diger hesaplardan ayristirilmas: ve koruma fonlarina
kaydedilmesi siireclerinde ortaya cikabilecek likidite ve mutabakat
riskleri de literatiirde 6nemli basliklar arasmnda yer almaktadir. Odeme
sistemlerinde gerceklesen finansal hareketlerin hacmindeki artisin da
etkisiyle, son dénemde tartismalarin agirhk merkezinin nema saglanip
saglanmamasindan ziyade hesaplarin giivenliginin ve biitiinliigiiniin
nasil saglanacag sorusuna kaydigi goriilmektedir. Bu durum, ileri
vadede Tirkiye’de de bu basliklarin daha belirgin bigimde giindeme
gelebilecegine isaret etmektedir.

4. Uluslararasi Karsilagtirmalar

EPK’lara iligkin diizenlemeler diinya genelinde benzer giivenlik
hedeflerine sahip olmakla birlikte, uygulama bigimleri iilkeden iilkeye
onemli farkliliklar gostermektedir. Bazi tilkeler, elektronik para
fonlarinin tamamen pasif tutulmasini zorunlu kilarken; baz iilkeler
dtisiik riskli kamu borglanma araglarinda degerlendirmeye, siurl
getiriler elde etmeye veya bu getirilerin kurulus tarafindan
operasyonel maliyetlerde kullanilmasina izin vermektedir. Bu
farkliiklar, Tirkiye'nin reglilasyon sistemini degerlendirmek
acisindan 6nemli kargilagtirma imkani sunmaktadir. Birlesik Krallik,
Kenya, Kolombiya, AB iiyesi tilkeler ve Latin Amerika gibi cok farkl
iilkelerde uygulanan fon koruma modellerini sistematik olarak
karsilagtirllan bir calismada ulasilan bulgular, iilkelerin biiyiik
cogunlugunun %s100 fon karsiigi (1:1) ve yiksek likidite ilkesi
uyguladigini; bazi tilkelerin ise sigorta veya inangl islem hesaplar: gibi
ek koruma mekanizmalar1 gelistirdigini gostermektedir (Oliveros ve
Pacheco, 2016). Bu gesitlilik, elektronik para piyasalarmin olgunluk
diizeyine ve duzenleyici kurumlarin risk algisina gore farkl
cercevelerin tercih edilebildigini ortaya koymaktadir.

4.1 Avrupa Birligi Uygulamalart

Avrupa Birligi'nde EPK'lara iliskin hukuki cerceve, oOncelikle
2007/64/EC sayili Payment Services Directive (PSD1), 2009/110/EC
sayili eMoney Directive ve onu giincelleyen 2015/2366/EU sayili

Payment Services Directive (PSD2) kapsaminda sekillenmistir.
(European Parliament ve Council, 2009; European Parliament ve
Council, 2015) Bu diizenlemelerde ortak amag, elektronik para ve
O0deme hizmeti saglayicilarinin kullanicidan aldiklar: fonlari kendi
varliklarindan tamamen ayristirarak koruma yiikiimlultgudiir.

eMoney Directive’in 7. maddesi ve PSD2’nin 10. maddesi, fonlarin
iki yontemle giivence altina alinabilecegini diizenler:

(1) Kullania fonlarmin, kurulusun kendi varliklarindan ayr1 6zel
hesaplarda tutulmas: veya giivenli, likit ve diisiik riskli finansal
araglara yatirilmasi;

(ii) Alternatif olarak, esdeger tutarda bir sigorta policesi veya
garanti mekanizmasiyla teminat altina alinmasi.

Bu diizenlemelerle AB, elektronik para fonlarmin yatirim araci
olarak kullanilmasini genel itibariyla yasaklamis, ancak belirli kosullar
altinda (6rnegin kisa vadeli devlet tahvilleri gibi dusiik riskli kamu
borclanma araglar1) istisnai olarak izin vermistir. Temel prensip,
kullanic1 fonlarinin herhangi bir finansal riskten korunmasi ve
kurulusun iflast halinde bu fonlarin 6ncelikli olarak iade edilmesini
saglamaktir.

Sonug olarak, Avrupa Birligi mevzuat;; fonlarin ayristirilmasi,
teminat altina alinmasi, denetlenmesi ve  raporlanmasi
yikiimliliiklerini biitiinciil bicimde diizenleyerek, elektronik para
kuruluslar1 agisindan riskleri minimize eden giivenli bir yasal gerceve
ortaya koymaktadir.

4.2 Birlesik Krallik Uygulamalart

Birlesik Krallik’ta EPK’lar ve 6deme hizmeti saglayicilari, Financial
Conduct Authority (FCA) tarafindan diizenlenmekte olup, kurum bu
kapsamda “FG20/1: Our Approach to Payment Services and Electronic
Money - Including Safeguarding Requirements” adli ayrintili rehberi
yayimlamistir. Rehber, fonlarin korunmasina iligkin yiikiimliltikleri
yalnizca yasal diizeyde degil, operasyonel siirecler agisindan da
ayrmtil bigcimde tanimlamaktadir. (FCA, 2020)

FCA, “safeguarded funds” olarak tanimlanan miisteri fonlarinin,
kurulusun kendi varliklarindan tamamen ayristirilmast ve yetkili kredi
kurumlarinda agilmis ayr1  “safeguarding” hesaplarda veya
sigorta/garanti mekanizmalariyla korunmasini zorunlu tutmaktadir.
Bu fonlar, kurulusun iflas: halinde diger tiim alacaklilardan oncelikli
olarak kullanicilar lehine tahsil edilir.

Kuruluslar iki koruma ydntemi arasinda se¢im yapabilir:

(1) Ayristirma yontemi (segregation method) - fonlarin giivenli ve
likit varliklara yatirilmasi veya Bank of England / yetkili kredi
kurumlarinda ayr1 hesapta tutulmast,

(2) Sigorta veya karsilanabilir garanti yontemi (insurance or
comparable guarantee method) - fonlarin yetkili bir sigortaci ya da
kredi kurulusu tarafindan  teminat  altina  almmasi.
Her iki durumda da hesaplarin yalnizca miisteri fonlar: igin tahsis
edilmesi ve bagka amagla kullanilmamasi gerekmektedir.

Rehberde, fonlarin giivenli bicimde degerlendirilebilmesi icin
yalnizca “secure and liquid assets” kapsaminda, ornegin %o risk
agirhklh kamu borg¢lanma araglari veya bu araglara yatirim yapan
fonlara yatirim yapilabilecegi belirtilmistir. Bu uygulama, gelir elde
etme amaci tasimamakta, yalnizca fon giivenligi ve likiditeyi stirdiirme
amacina yoneliktir.

Ayrica FCA, kurumlara gilinlik mutabakat yiikiimlaligi, fon
hareketlerinin ayrmtii kayit altina alinmasi, i¢ ve dis denetim
mekanizmalarinin igletilmesi gibi ilave kontrol yikiimliiliikleri
getirmistir. Bu cercevede, Ingiltere modeli fon giivenligi bakimindan
AB diizenlemeleriyle ayni temeli paylagsmakta, ancak uygulama ve
denetim bakimindan daha detayll ve risk temelli bir yaklasim
sunmaktadir.

4.3 Amerika Birlesik Devletleri Uygulamalart
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IMF’nin e-para denetimi {izerine hazirladigi kapsamli raporda
(Dobler vd., 2021), fon saklama ve fonlarin giivenli varliklarda
tutulmast uygulamalarinin ilkeler arasinda farkhilik gosterdigi,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde EMTlerin sistemik Onem
kazandikga diizenleyici cercevenin sikilagtirildigi belirtilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri'nde elektronik para ve benzeri 6deme
hizmetleri, Avrupa’daki gibi tek bir federal diizenlemeye degil, eyalet
bazlh bir lisanslama sistemine dayanmaktadir.
Bu acidan dogrudan diizenlemeleri kullanarak yapiy: aktarmak verimli
olmayacaktir. Bu sistemde, her eyalet kendi mali otoritesi araciigiyla
yetki lisanslari vermekte ve belirli denetim stireglerini
uygulamaktadir.

Cogu eyalette, kullanici fonlarmin igletme hesaplarindan ayri
tutulmasi, belirli bir teminatin bulundurulmas: ve periyodik
raporlama yapilmast gibi genel prensipler goriilmektedir.
Bazi uygulamalarda fonlarin, diisiik riskli yatirim araglarinda (6rnegin
kisa vadeli Hazine tahvilleri) degerlendirilmesine izin verildigi de ifade
edilmektedir.

Federal diizeyde, bu kuruluglar genellikle Financial Crimes
Enforcement Network (FinCEN) nezdinde kayit altina alinmaktadir.
Ayrica, Consumer Financial Protection Bureau (CFPB) ve Federal
Trade Commission (FTC) gibi kurumlar da tiiketici koruma alaninda
belirli roller iistlendigi anlagilmaktadir.

Genel olarak ABD sistemi, eyalet bazli farkli uygulamalarin bir
arada bulundugu, cok katmanlh ve gozetim odakll bir yap:
sergilemektedir.

4.4 Islami Finans Perspektifi

islami finans ilkeleri cergevesinde elektronik para hesaplarinda
toplanan fonlarin kullanimi hususunda esas olan, bu fonlarin giiven
esasina dayali sekilde tutulmasi ve faiz icermeyen iglemlerle
degerlendirilmesidir. DSN-MUI (Endonezya Ulusal Seriat Konseyi)
tarafindan yaymnlanan 116/DSN-MUI/IX/2017 sayili fetvada da yer
verildig iizere, elektronik para hesaplarindaki fonlarin muhafazasinda
“wadi’ah” (emanet) veya “qardh” (bor¢) akitleri kullanilabilir. Ancak,
fonlarin degerlendirilmesi sirasinda faizsiz finans ilkelerine aykiri
uygulamalardan kag¢inilmalidir. Bu baglamda, nemalandirma islemi
faiz temelli degil, seriat uyumlu yatirim araglar1 (6rnegin, mudaraba,
murabaha, sukuk vb.) iizerinden vyiiriitildiigiinde Islami finans
prensipleriyle celismedigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, kullanici
fonlarinin korunmasina yonelik getirilerin saglanmasi, faizsiz finans
cercevesinde mesru yollarla mimkiin gorilmektedir. Bu
degerlendirme, Tirkiye’deki nema yasagmin mutlak bigimde
uygulanmasinin, bazi islami finans ilkeleriyle 6rtiisse de getiri elde
etmenin mutlaka faizle smirhh olmadigl gercegini goz ardi ettigini
ortaya koymaktadir.

5. Tartisma ve Degerlendirme

5.1 Tiirkiye'nin “Kati  Koruma” Modelinin

Degerlendirilmesi

Tercih  Ettigi

Tirkiye'nin elektronik para alanindaki yasal yaklasimi, biiyiik
6lgtide “kullanici fonlarinin her tiirlii finansal riskten korunmasi”
ilkesine dayanmaktadir. Bununla birlikte mevduatlarda oldugu gibi
tasarruf fonu sigortast mantigindan ziyade koruma hesaplarinda
ayristirlmis fonlarin dokunulmazhig tizerinden yap: tesis edilmistir.
Bu yaklasim, hem sektoriin ilk tecriibe déneminde BDDK hem de
giincel diizenleyici ve denetleyici otorite olan TCMB tarafindan siki bir
bigimde uygulanmakta ve siirekli izlenmektedir. Ozellikle asagidaki
uygulamalar, sistemin mutlak giivenlik anlayigini yansitmaktadir:

e  Fonlarin higbir surette baska amaglarla
kullanilamamasi,

e Her giin sonu itibariyla koruma hesabinin TCMB
nezdinde bloke edilmesi,

e  Kuruluslarin bu fonlardan higbir gelir saglayamamast,

e Kullaniciya faiz veya benzeri menfaat sunulmasinin
yasaklanmasi.

Bu yapmin avantajlari arasinda kullanici giivenliginin en st
diizeyde saglanmasi, sistemik riskin minimize edilmesi ve kotiiye
kullanimin onlenmesi sayilabilir. Ancak dezavantajlar1 da ciddi
bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir:

e  Yiiksek operasyonel maliyetler,

e  Fonlar tizerinden gelir elde edememe,

e  Rekabet giiciinlin zayiflamasi,

e  Surduriilebilir is modeli kuramayan kiigtik kuruluglarin
pazardan cekilmesi.

Ozellikle islem hacmi yiiksek olan, giinliik fon akist milyar TL leri
bulan bityiik EPK’lar icin bu yapi ciddi bir kaynak israfi anlamina
gelmektedir. Fonlarin giivenli bicimde isletilebilecegi modeller varken,
tlim sistemin sifir getiriyle calismasi, Tiirkiye’nin finansal teknolojilere
yatirim yapan girisimcileri igin ¢6ziimii esasen kolay olmayan bir
miicadele zemini sunmaktadir. Tirkiye'nin tercih ettigi kati koruma
modelinin temel dayanagi, kullanici fonlarinin hicbir kosulda risk
istlenmemesini saglamaktir. Ancak giintimiiz finansal teknolojileri,
riskin tamamen ortadan kaldirilmas: yerine ol¢tilmesi ve yonetilmesi
tzerine kuruludur. Bu c¢ercevede, sinirlh yatirim araglarinin
kullanimina izin veren modeller, hem fon giivenligini koruyup hem de
kaynak verimliligini artirarak daha dengeli bir yap: sunabilecektir.

5.2 Uluslararast Modeller ile Tiirkiye Arasindaki Denge Farkt

Uluslararas: orneklerde gortildigii gibi, glivenlik ilkesi ile getiri
{iretimi arasinda denge kurmak miimkiindiir. Ozellikle AB ve Ingiltere
modellerinde:

Fonlar, kullaniciya yansitilmadan nemalandirilabilmekte,

Elde edilen gelirler kuruluglarin operasyonel yiiklerini azaltmada
kullanilmakta,

Boylece daha siirdiiriilebilir ve esnek bir model kurulabilmektedir.

Tirkiye’de koruma hesabina yatirilan ¢deme fonlarinin gecelik
vadede nemalandirilmasina izin verilmesi, bu anlamda olumlu bir ilk
adimdir. Ancak:

Bu diizenleme yalnizca 6deme fonlari igin gegerli,

Vade smirly, risk sifira yakin olmali,

Elektronik para fonlarina dogrudan uygulanabilirliginde ise belirsiz
meydana getirmektedir.

Dolayisiyla Tirkiye'nin halihazirda kati koruma modelinden
dengeleyici modele gegis siirecinde bulundugu soylenebilecektir. Yani
mevzuat, getiri konusuna odeme koruma fonlari yoniiyle mutlak
kapali olmaktan ¢ikmis; ancak hala temkinli ve sinirh bir esneklik
tanimaktadir.

Baz1 goriisler, elektronik para fonlarinin kamu fonu niteliginde
oldugunu ve bu nedenle nema yasaginin yalnizca teknik degil etik bir
zorunluluk oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklasim, &ézellikle Islami
finans ilkelerine dayanan kuruluglar agisindan onemlidir. Ancak
unutulmamahdir ki: TCMB'nin de zorunlu karsilik hesaplarinda
kullandig1 nema/faiz kavramlari esasen bu getirinin sadece faizle degil
islami finansal araglar iizerinden de saglanabilecegi yoniinden 6nemli
bir isaret olarak gortinmektedir. Bu noktada; elektronik para
kurulusglarindaki fonlarin kullanicilarin miilkiyetinde oldugu, faiz
olmak zorunda olmadig1 yani diistik riskli yatirnm veya gecelik repo
gibi enstriimanlarla elde edilen gelir, faizsiz finans ilkeleriyle de
uyumlu olabilecegi birlikte degerlendirilmelidir.

5.3 Elektronik Para Koruma Hesaplariun Iktisadi Etkisi: Nema
Yasaginin Nicel Bir Degerlendirmesi
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Bu calismada, elektronik para kuruluglarimin kullanici fonlarini
korumak amaciyla banka nezdinde tuttuklar: elektronik para koruma
hesabi bakiyeleri, iktisadi etkinin biiyiikliigiinii gostermek tizere temsil
edici degisken olarak kullanilmistir. Giinliik bakiye verilerine kamuya
actk kaynaklardan erisilemediginden, dénem sonu bakiyeleri ortalama
bakiye icin muhafazakar bir gosterge olarak kabul edilmistir.

Tablo 1

Elektronik Para Koruma Hesaplarinin Potansiyel Getiri Buyiikligl (2024)

Potansiyel getiri hesabinda, varsayimsal oranlar yerine, gecelik ve
diisiik riskli TL likidite islemlerini yansitan BIST TLREF Endeksinin
2024 yilina ait yillik bilesik gerceklesmis getirisi esas alinmistir.

Bu ¢ercevede hesaplanan potansiyel getiri bitytikliikleri asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Referans Getiri Oram1 (BIST TLREF,

Elektronik Para Kurulusu Elektronik Para Koruma Hesab1 (TL) 2024) Yillik Potansiyel Getiri (TL)
Turk Elektronik Para A.S. 220.000.122 %63,11 138.800.000
Iyzi Od Elektronik P.
yzi bdeme ve Hlektronik tara 206.586.754 %63,11 130.400.000

Hizmetleri A.S.

Kaynak: ilgili sirketlerin 31.12.2024 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolary; BIST TLREF Endeksi yillik bilesik getirisi (29.12.2023-30.12.2024).

Elde edilen bulgular, elektronik para koruma hesaplarinin
nemalandirilmamasinin, farkh 6lgeklerde faaliyet gosteren kuruluglar
acisindan  ihmal edilemeyecek bir firsat maliyeti yarattigim
gostermektedir. Bununla birlikte, bu sonuglar dogrudan bir nema
uygulanmas: onerisi olarak degil; kullanici fonlarmnin giivenligini
zedelemeden, diisiik riskli ve kisa vadeli alternatif getiri
mekanizmalarinin (6rnegin gecelik piyasa araglarina endeksli, siki
sinir ve gozetim altinda) tartisilmasinin iktisadi gerekgesini ortaya
koyan bir gosterge olarak degerlendirilmelidir.

Bu calismada yalnizca iki elektronik para kurulusuna yer verilmesi,
veri erisimi kisitlarindan ziyade metodolojik bir tercihi yansittigini
belirtmek gerekmektedir. Amag, sektériin tamami hakkinda
genelleyici bir c¢ikarim yapmak degil; kamuya acik, bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolar tzerinden, elektronik para
koruma hesaplarinin iktisadi biiytikliigiine iliskin somut bir ¢ikarim
ortaya koymaktir. Bu baglamda sunulan érnekler, diizenleyici gerceve
altinda atil birakilan fonlarin potansiyel etkisini nicel olarak gériiniir
kilmak agisindan yeterli kabul edilmistir. ilgili finansal tablolar kisaca
incelendiginde dahi buradaki nemanin O6nemli katki saglama
potansiyeli tasidig1 kolayca goriilecektir.

6. Sonug ve Oneriler
6.1 Genel Degerlendirme

Elektronik para sistemleri, ¢agdas finansal mimarinin temel
bilesenlerinden biri haline gelmistir. Bu sistemlerin saglikli islemesi
icin hem kullanicilarin  korunmasi hem de elektronik para
kuruluglarinin siirdiirtilebilirliginin saglanmasi gerekir. Tiirkiye’deki
mevcut regiilasyonlar, bu iki hedef arasinda giivenlik lehine bir tercih
ortaya koymaktadir.

Mevcut uygulama, kullanici fonlarinin her kosulda pasif ve atil
kalmasina neden olmakta; bu durum da hem ekonomik kaynak israfi
hem de girisimciligin oniinde giicliik teskil etmektedir. Mevzuatin
gitivenligi 6nceliklendirmesi anlagilir olmakla birlikte, bunun mutlak ve
degismez bir yasaga doniismesi, finansal inovasyonu ve rekabeti
zayiflatma riski tagimaktadir.

Bu calismada sunulan nicel gostergeler, koruma hesaplarinin
mutlak pasif tutulmasinin finansal kaynaklarin fiilen atil kalmasina yol
actigini; bunun da ekonomik agidan bir israf ve kayda deger bir firsat
maliyeti dogurdugunu gostermektedir.

Bu durum, mevcut diizenleyici yaklasimin yalnizca giivenlik degil,
ayni zamanda kaynaklarin etkin kullanimi bakimindan da yeniden
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

6.2 Politika Onerileri

Ayrigtirlmis ~ fonlar  igin sinirh serbestisi
tanimmalidir: belirli risk kriterlerine uygun yatirim araglarinda gecelik
ya da haftalik vadeyle degerlendirme yapilabilir. Mevzuattaki mevduat
niteliginden kaginma hassasiyeti sebebiyle bu degerlendirme yalnizca

kurumsal stirdiirtilebilirlik amaciyla olmali, kullaniciya dogrudan

nema

yansitilmamalidir.

Kurulus Olcegine gore kademeli esneklik
taninmalidir: kuruluglarin ~ 6deme hacmi gibi Olglilere  gore
cesitlendirilmis  oranlarda  veya  finansal enstriimanlarda

nemalandirma yetkisi verilebilir.

Gelir paylasimi modelleri tartisilmalidir: mevduata benzeme
endisesi duyulmadigi durumda; elde edilen gelirin bir kisminin
kullaniciya iade edilmesi sosyal fayda dogurabilir.

Fikhi ve etik yaklagimlar igin alternatif finansal araglar
tanitilmalidir: kira sertifikas1 (sukuk), faizsiz yatirnm fonlar1 vb.
aragclarla seriata uygun degerlendirme modelleri gelistirilmelidir.

Yasal netlik saglanmaldir: elektronik para ve 6deme fonlar:
arasindaki ayrimin gerekeeleri netlestirilmeli, gecelik nemalandirma
yetkisinin kapsami mevzuatta acgik bigimde belirtilmelidir. Dijital
finans stratejisi ile entegre reform plani hazirlanmalidir: Tiirkiye’nin
dijital finans vizyonu, EPK regtiilasyonlariyla entegre bicimde yeniden
diizenlemelerle yapilandirilabilir.

Fonlarin ~ korunmasi, banka  aktarimlarindaki  zaman
farkliliklarinin mutabakat sorunlar1 ya da likidite riski meydana
getirebilecegi gibi pek ¢ok konu yeni calisgma alanlar1 olarak
beklemektedir. Ancak yukaridaki éneriler 1s181nda ve bu ¢alisma amaci
kapsaminda oncelikli olarak elektronik para koruma hesaplarina nema
verilmesi konusunun hizla ¢oztime kavusturulmas: gerektigi
duistiniilmektedir. Bu cercevede, fon gtivenligini zedelemeyecek 6l¢iide
sinirh, seffaf ve denetlenebilir bir nemalandirma rejiminin mevzuatta
actk bicimde tanimlanmasi, kullanict korumas: ile sektorel
stirdiirtilebilirlik arasindaki dengenin kurulmasina katki saglayacaktir.
Bu yaklasim temelinde, asagida mevcut mevzuat ve degisiklik
onerisine yer verilecektir. Boylece 6zellikle siirdiiriilebilirlik agisindan
kuruluslarin en azindan operasyonel yiiklerini hafifletecektir. Diger
yandan mevzuattaki smirl faaliyet alaninin bir sonucu olarak
meydana gelen gelir ¢esitliliginin azligina da bir katki saglayacaktir.

Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para ihraci ile Odeme Hizmeti
Saglayicilar1 Hakkinda Yonetmelik’'te degistirilmesi 6nerilen madde:
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Tablo 2
Mevzuata iliskin Mevcut Hiikiim ve Degisiklik Onerisi

Elektronik para karsili1 toplanan fonlarin korunmas1 MADDE 35
Mevcut (3)

Elektronik para karsili1 toplanan fonlarin korunmas1 MADDE 35
Oneri (3)

Elektronik para koruma hesabinin giin sonu bakiyesi, elektronik para koruma
hesabinin bulundugu banka tarafindan Banka nezdindeki hesabinda bloke
edilir. Bu fikranin uygulanmasinda giin sonu bakiyesi tam is giinlerinde saat
16.30; yarim is giinlerinde saat 12.00 itibariyla hesaplanir. Banka, giin sonu
bakiyesinin hesaplanma saatini degistirmeye yetkilidir.

Tedaviildeki elektronik para tutarina iligkin fonlar, tam is giinlerinde saat
16:30, yarim is giinlerinde saat 12.00 itibariyla, 5411 sayili Kanun kapsamindaki
bir banka nezdinde, kurulus adina agilacak ve sadece bu fonlarin korunmasi
amactyla kullanilacak koruma hesaplarina yatirilir. Bu hesap, ilgili banka
nezdinde elektronik para koruma hesabi olarak tanimlanir ve banka ile
yapilacak sozlesmede hesabin bu niteligi acikca belirtilir. Elektronik para
koruma hesabinin, koruma hesabimnin bulundugu bankada gecelik vadede
nemalandirilmasi, dordiincii fikra ile bu fikraya aykirilik olusturmaz.

TCMB yukarida yer verilen maddeyi fonlarin korunmasi disinda
amaglarla da benimsemis olabilir. Ornegin fonlarin bankalarda
birakilmasi durumunun parasal tabanin yonetiminde bir unsur olarak
dikkate alinmasi da muhtemeldir. Boyle bir senaryoda bankalarin
zorunlu karsilik hesaplarinda bu tutarlarin da hesaplamalara dahil
edilmesi ancak daha yiiksek oranlarla bir nemaya konu edilmesi etkin
bir segenek olacaktir. Bu durumda bankalarin TCMB’den aldiklar:
nema iizerinden elektronik para kuruluglarina yansitmalar: meselesi
bir pazarlik unsuru haline gelip serbest piyasaya birakilabilecegi gibi
burada eglestirilen nemalarin dogrudan kuruluslara aktarilmasinin
zorunlu tutulmasi yonteminin de diizenleyici otorite tarafindan
alternatif bir model olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.
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This study aims to examine the relationship between financial crises and sustainable finance. In
particular, it analyses the potential effects of sustainable finance instruments (green bonds, ESG
investments, carbon markets, etc.) on the financial system during crisis periods. Publications
obtained by searching the Web of Science database using the keywords "financial crises and
sustainable finance" are evaluated using bibliometric analysis methods. Within the scope of the
study, changes in the number of publications over the years, the authors, countries and institutions
with the most publications, frequently used keywords and collaboration networks are examined. The
findings indicate that an increase in publications in this field may be observed following certain crisis
periods. It is thought that sustainable finance may play a role in increasing the resilience of the
economic structure during times of crisis. It is anticipated that instruments such as green bonds,
ESG-based investments, and carbon markets may serve various functions in recovery processes.
However, it is also noted that the performance of these instruments may vary depending on market
conditions. This study aims to reveal trends in the literature and contribute to further research on
the relationship between sustainable finance and financial crises. The data obtained is considered to
be indicative for policymakers, investors, and academics.

Keywords: Financial Crisis, Sustainability Finance, Financial Stability, Bibliometric Analysis

Bu ¢aligma, finansal krizler ile siirdiiriilebilir finans arasindaki iligkiyi incelemeyi amagclamaktadir.
Ozellikle, siirdiiriilebilir finans araclarinin (yesil tahviller, CSY yatirimlari, karbon piyasalari vb.)
kriz dénemlerinde finansal sistem tizerindeki potansiyel etkilerini analiz etmektedir. Web of Science
veritabaninda "finansal krizler ve siirdiiriilebilir finans" anahtar kelimeleriyle yapilan tarama
sonucunda elde edilen yayinlar, bibliyometrik analiz yontemleri kullanilarak degerlendirilmektedir.
Calisma kapsaminda; yayin sayisinin yillara gore degisimi, en ¢ok yayin yapan yazarlar, tilkeler ve
kurumlar ile en sik kullanilan anahtar kelimeler ve is birligi aglar1 incelenmektedir. Bulgular, belirli
kriz donemlerinin ardindan bu alandaki yayinlarda bir artis gézlemlenebilecegine isaret etmektedir.
Siirdiriilebilir finansin, kriz zamanlarinda ekonomik yapinin dayanikliigini artirmada rol
oynayabilecegi diisiiniilmektedir. Yesil tahviller, CSY odakli yatirimlar ve karbon piyasalar1 gibi
araclarin toparlanma stireclerinde cesitli islevler istlenebilecegi 6ngoriilmektedir. Bununla birlikte,
bu araglarin performansinin piyasa kosullarina bagli olarak farklilik gosterebilecegi de
vurgulanmaktadir. Bu calisma, literatiirdeki egilimleri ortaya koymayi ve siirdiiriilebilir finans ile
finansal krizler arasindaki iliskiye dair gelecekteki aragstirmalara katk: saglamay: hedeflemektedir.
Elde edilen verilerin politika yapicilar, yatirimcilar ve akademisyenler icin yol gosterici nitelikte
oldugu degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Siirdiiriilebilir Finans, Finansal Istikrar, Bibliyometrik Analiz
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1. Introduction

Financial crises are among the significant phenomena that
profoundly affect the functioning of the global economic system,
causing market fluctuations and macroeconomic instability. From the
Great Depression of 1929 to the Global Financial Crisis of 2008 and the
economic downturn caused by the COVID-19 pandemic in 2020, many
crises have resulted in various negative consequences, such as
increased unemployment, loss of production, and decreased investor

confidence (Reinhart and Rogoff, 2009; Stiglitz, 2010). These crises
affect not only financial markets but also the real sector, international
capital flows, and the direction of economic policies.

Sustainable finance aims to direct financial resources in a way that
contributes to long-term development goals, taking into account
environmental, social and governance (ESG) criteria (Flammer, 2021).
The ESG framework serves as a core metric for evaluating the
sustainability and ethical impact of an investment or a company.
Specifically, the 'Environmental' (E) pillar focuses on an organization's
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ecological footprint, resource conservation, and climate change
mitigation efforts; the 'Social' (S) pillar evaluates relationships with
employees, communities, and human rights inclusivity; and the
'Governance' (G) pillar deals with a company’s leadership structure,
executive compensation, audits, internal controls, and shareholder
rights (Gillan et al., 2021). In this context, the question of how financial
crises interact with sustainable finance is becoming increasingly
important for both academic circles and policymakers.

The main objective of this study is to examine the relationship
between financial crises and sustainable finance and to analyse the
extent to which sustainable financing instruments, primarily green
bonds, ESG investments and carbon markets, are effective during
crisis processes. Furthermore, the potential contribution of these
instruments to post-crisis economic recovery is assessed; the
performance of sustainable investments in the face of crises and the
differing dynamics between developed and developing countries are
addressed (Gunay et al., 2022; Friede et al., 2015; Koch et al., 2014).

In situations where financial crises can undermine market
confidence and render traditional financing methods inadequate,
sustainable finance practices can offer an alternative resilience
mechanism. In this context, tools such as ESG-focused investments,
green financing instruments, and carbon markets can contribute to the
creation of more resilient structures against economic fluctuations
(Jalles, 2024). This study examines the performance of these tools
during crisis periods through both a literature review and bibliometric
analysis, presenting implications for policymakers and investors.

At the same time, the effectiveness of sustainable finance in
developing countries in the face of crises is specifically addressed, with
the aim of contributing to filling the knowledge gap in this area.
Findings on the long-term effects of green finance on the stability of
the financial system are expected to provide new perspectives that will
support sustainable investment decisions (Jaeger et al., 2020).

2. Financial Crises and Sustainable Finance

Crises can be defined as severe fluctuations that cause serious
problems in a country's economy by exceeding acceptable limits as a
result of sudden and unexpected fluctuations in any goods, services,
production factors, or currency markets (Kibritgioglu, 2001:1-2).
Crises are generally divided into real and financial crises, while
financial crises are classified into currency crises, banking crises,
systemic crises, and external debt crises.

A currency crisis occurs when a country's currency loses value due
to speculative effects, authorities rapidly deplete their reserves, or are
forced to defend the currency by sharply increasing interest rates
(Eichengreen et al., 1995:253). Such crises are observed both in fixed
exchange rate systems and in situations of large devaluation beyond a
certain band .

A banking crisis manifests itself through bank runs, deposit
withdrawals, or deterioration in the asset structure of banks.
Structural weaknesses in the banking system are among the key
factors triggering such crises.

2.1. Financial Crises

Economic instability and financial crises arise from the
convergence of numerous internal and external factors. These factors
profoundly affect not only the general economic structure but also vital
sectors such as the banking sector. To minimise the negative effects of
financial crises, governments and financial authorities implement
various preventive and regulatory policies. The main causes of crises
include flawed macroeconomic policies, weak financial structures,
exchange rate instability, external macroeconomic developments, and
inadequate supervision (Caprio et al., 1996: 634). Furthermore,

sudden news flows that cause economic actors to reassess their
current situation can also trigger crises. The macroeconomic effects of
financial crises include a contraction in credit volume, an increase in
interest rates, an expansion in money supply, a decline in spending
and total demand, a decrease in production and employment, and a
decline in savings and investment.

From the perspective of the banking sector, one of the most
significant consequences of crises is that depositors lose confidence in
banks and, as a result, begin to withdraw their deposits. In this
situation, banks are forced to sell off their assets to meet their liquidity
needs. If the crisis is limited to only some banks, interventions by
central banks in their role as lenders of last resort can prevent a
systemic crisis. In addition, deposit insurance schemes are also used as
an effective tool to mitigate the effects of the crisis (Kaufman, 2001:
13; Karacan, 1996: 58-59). However, when the crisis spreads more
widely, confidence in the banking system weakens and investors turn
to safer assets. This process causes many banks to fail and those that
survive to suffer serious losses (Zwet and Swank, 2000: 6).

The 2008 global financial crisis went down in history as a deep
crisis that began in the US housing market and then spread throughout
the world. This crisis caused a serious loss of confidence, particularly
in credit markets, leading to rising unemployment rates and a sharp
contraction in aggregate demand. Low interest rates and loose credit
practices in the US led to the proliferation of risky subprime mortgage
loans. Rapidly rising house prices encouraged investors to take on
more credit, while rising interest rates from 2004 onwards led to
borrowers falling into repayment difficulties. The wave of
bankruptcies that began in 2007 deepened in the last quarter of 2008
with bank bailouts. The crisis spread to European countries, causing
serious economic recessions in countries such as Greece, Ireland,
Portugal and Spain (Ay and Ugar, 2015: 20-21).

The Covid-19 pandemic, however, affects the economic system with
a different crisis dynamic. The pandemic, which affected the whole
world in 2020, causes supply-side bottlenecks. The closure of
production facilities, the halt of the service sector, and disruptions in
the global supply chain negatively affect economic growth. The
uncertainty caused by the pandemic increases volatility in financial
markets and strengthens the possibility of a global recession (Zhang et
al., 2020). While developed countries implemented large-scale fiscal
and monetary stimulus programmes, developing countries were able
to intervene only to a limited extent due to their limited resources. The
financial effects of Covid-19 caused contraction in some sectors, while
creating opportunities for rapid growth in others.

2.2. Sustainable Finance

Sustainable finance can be defined as an approach to financing
sectors or activities that contribute to the development or
improvement of at least one element of sustainability. These elements
include areas such as the protection of the environment and
ecosystems, the continuity of biodiversity, the reduction of threats to
nature, the fight against climate change, the eradication of poverty and
hunger, and the reduction of social inequalities. In this context, the
concept of sustainable finance does not aim to change the fundamental
definition of finance; rather, it expresses how finance can be used as a
tool to support sustainable development. Today, this concept is also
referred to as "finance for sustainability" (Arslan, 2022:98).

Figure 1 shows that the starting point of sustainable finance is social
responsibility investments. Over time, ethical investment and green
finance have become fundamental elements of this field. In recent
years, sustainable development goals, innovative financial instruments
and impact investments have become key topics included in the scope
of sustainable finance.
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Figure 1
Evolution of sustainable finance research
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Source: (Kumar et al., 2022:5).

Note: SDGs Sustainable development goals. ESG Environmental, social and governance. CSR Corporate social responsibility.

Sustainable finance refers to the process of considering
environmental and social factors in investment decisions, encouraging
a shift towards long-term and sustainable activities. More specifically,
environmental factors include climate change mitigation and
adaptation, as well as environmental risks such as natural disasters.
Social factors include issues such as inequality, inclusivity, labour
relations, investment in human capital, and community development.
Environmental and social elements are often intertwined, particularly
given the potential for climate change to exacerbate existing
inequalities.

However, elements such as the governance mechanisms of public
and private sector organisations, labour relations and executive
remuneration policies play a critical role in integrating environmental
and social factors into decision-making processes (EU, Action Plan,
2018:2). This action plan, prepared within the scope of sustainable
finance, is presented as part of a broader strategy for the benefit of the
planet and society by aligning finance with the specific needs of the
global and European economies. The action plan aims to achieve the
following key objectives (EU, Action Plan, 2018:2):

1. To redirect capital flows towards sustainable investments in
order to ensure sustainable and inclusive economic growth,

2.  Effectively managing financial risks arising from climate change,
depletion of natural resources, environmental degradation and
social issues,

3. To promote long-term perspectives by increasing transparency
in financial and economic activities.

3. Literature

As the research is a bibliometric analysis study, the literature
section has been summarised under four headings without being
expanded too much.

3.1. Dynamics and Effects of Financial Crises:

Financial crises typically emerge as sudden collapses triggered by
factors such as asset price bubbles, excessive leverage, and inadequate
regulation (Aydin, 2024). For example, the 2008 global financial crisis
led to a severe banking collapse as a result of the housing market
bubble and the lack of oversight of financial innovations. Crises create

effects such as a sharp decline in economic activity, increased
unemployment, and the bankruptcy of financial institutions (Aydin,
2024). From a sustainable finance perspective, there have been calls
for the financial system to be reshaped with a more long-term and
responsible outlook in the aftermath of crises. Indeed, following the
2008 crisis, the "green transition" was brought to the agenda to revive
the economy, emphasising the need for the financial system to take
greater account of environmental and social risks (Gunay et al., 2022).
Studies conducted at the company level in the literature discuss the
role of environmental and social responsibility performance during
crisis periods. Some findings indicate that companies with high
corporate social responsibility (CSR) scores are more financially
resilient during crises. For example, during the 2008 crisis, the stock
returns of companies with high CSR levels declined significantly less
than those of companies with low CSR levels (Lins et al., 2017). This
suggests that stakeholder trust and reputation can act as a cushion for
companies during difficult times. However, other studies have
produced conflicting results. Bouslah et al. (2018) noted that
companies with high social performance did not experience reduced
risk during the financial crisis; on the contrary, these companies
exhibited lower financial performance throughout the crisis. Similarly,
it is emphasised that companies are forced to cut CSR spending during
economic downturns, and that short-term survival concerns can take
precedence over sustainability goals (Bouslah et al., 2018).

Therefore, the relationship between financial crises and
sustainability performance is a controversial topic in the literature.
Nevertheless, in recent years, financial authorities have drawn
attention to the fact that sustainability risks, such as climate change,
could lead to new financial crises in the future (Carney, 2015). In
summary, when examining the dynamics of financial crises, how these
crises affect the business world's approach to sustainability emerges
as an important theme, in addition to their economic effects.

Recent empirical studies reinforce the vital role of environmental,
social, and governance (ESG) performance as a catalyst for corporate
and systemic resilience during global exogenous shocks, such as the
COVID-19 pandemic and subsequent financial volatility (Yahya, 2023).
Research analyzing corporate behavior during the pandemic reveals
that a commitment to robust ESG practices significantly improves
financial ratios, with sustainability acting as a protective buffer for
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firm revenue, profitability, and market valuation during lockdown
periods (Ates & Giirler, 2024; Yahya, 2023). Furthermore, the financial
stability provided by ESG integration extends beyond the real sector
into the banking industry (Conca et al., 2026). A recent analysis of
European listed banks in the post-crisis era indicates that greater
transparency—specifically in social disclosures—is negatively and
significantly associated with non-performing loan (NPL) levels,
thereby strengthening credit quality and overall financial resilience
(Conca et al, 2026). These contemporary findings collectively
demonstrate that sustainability metrics are not merely post-crisis
recovery tools, but strategic drivers that proactively enhance resilience
against modern economic crises (Ates & Glirler, 2024; Conca et al.,
2026).

3.2. Sustainable Finance Instruments:

The literature extensively covers the role of instruments such as
green bonds, carbon markets, and sustainable investment funds in
financial crisis environments. Green bonds are debt instruments
issued with a commitment to channel the proceeds into
environmentally friendly projects. The green bond market, which
gained momentum after 2008, continued to grow even during the
crisis period and offered new opportunities for governments and
companies to finance sustainable infrastructure investments. Research
shows that companies issuing green bonds receive a positive response
in the stock market and tend to improve their environmental
performance in the post-issuance period (Flammer, 2021). Thanks to
strong investor demand, green bonds generally offer slightly lower
yields ("green premium" or greenium) compared to traditional bonds
with similar maturities, which can reduce financing costs for issuers.
Carbon markets, on the other hand, are sustainable finance
mechanisms that encourage companies to reduce emissions by putting
a price on greenhouse gas emissions. However, carbon markets have
been observed to be fragile during economic crises. For example,
during the 2008 global financial crisis, carbon prices in the European
Union Emissions Trading System fell rapidly from around €30 per
tonne to around €5 per tonne (Koch et al., 2014). This collapse in
demand demonstrated that carbon markets are affected by economic
cycles and, when left solely to market dynamics, can be an unstable
incentive for environmental investments. Therefore, the literature
discusses the need for regulatory measures, such as market stability
mechanisms and floor price applications, to increase the resilience of
carbon markets to crises. Sustainable investment funds (e.g., ESG-
themed funds or socially responsible investment funds) are also a
subject of intense research in terms of both their performance during
crisis periods and their impact on the real economy. These funds
provide investors with sensitive portfolios while ensuring capital flows
to the green economy by transferring capital to companies that meet
environmental and social criteria. Nofsinger and Varma (2014) found
that socially responsible equity funds lost less value during the 2008
financial crisis compared to traditional funds with similar risk levels.
This result indicates that sustainable investment funds can limit
downside risks during crisis periods. Similarly, during the 2020
COVID-19 market shock, investor interest in ESG-focused funds
remained relatively stable, and these funds tended to outperform the
market during the recovery process. On the other hand, some studies
note that in normal times, the returns of sustainable funds are not very
different from those of traditional funds, and may even lag behind
somewhat in non-crisis periods (Nofsinger & Varma, 2014). In light of
these findings, the literature emphasises that sustainable finance
instruments can provide an additional layer of resilience to the
financial system during crises, but their long-term performance
depends on market conditions.

The most recent empirical studies continue to confirm the
structural resilience of green bonds and ESG-focused funds under
market shocks and extreme uncertainty. For instance, recent research
analyzing the performance of green bonds during periods of climate
and economic uncertainty reveals that green bond portfolios exhibit
superior resilience and risk-adjusted performance compared to both
conventional and fossil-fuel-based ('black') bonds (Silva et al., 2024).
This indicates that investors increasingly position green bonds as a
structural safe haven during crisis periods. Similarly, new empirical
analyses from 2025 investigating the asymmetric behavior of returns
in green investments demonstrate that green financial instruments
provide a significant hedging capability against downside market risks,
maintaining their value better than traditional assets during periods
of high volatility (Rehman et al., 2025). Research investigating specific
regions, such as the MENA area, also reveals that during periods of
crisis, firms cling more tightly to corporate social responsibility (CSR)
and ESG mechanisms to maintain their competitiveness, with green
performance acting as a critical mediator that enhances long-term
resilience (Ben Romdhane & Kashif, 2026). These recent findings
clearly support the argument that in crisis environments, sustainable
finance instruments are not merely a recovery option, but a critical
risk management tool that reconciles economic efficiency with
environmental protection.

3.3. Post-Crisis Economic Recovery and Sustainable Finance:

The nature of policies implemented following financial crises
determines the speed and quality of economic recovery. The literature
emphasises that adopting sustainable financial policies in the post-
crisis period supports economic recovery while ensuring future
resilience. Following the 2008-09 global financial crisis, many
countries allocated a portion of their recovery packages to green
investments. A global assessment shows that approximately one-sixth
of the stimulus packages announced during this period were allocated
to broadly "green" measures (Jaeger et al., 2020). For example, public
funds channelled into areas such as renewable energy, energy
efficiency, clean transport and similar sectors have both created jobs
and boosted demand in the short term, while also laying the
foundations for more sustainable sectors in the long term (Jaeger et
al.,, 2020). Green investment spending has been seen to support
recovery, create tens of thousands of new jobs, and in some cases
encourage innovation in clean technology sectors, particularly in
economies such as the United States, the European Union, China, and
South Korea (Jaeger et al., 2020). However, there are also cautious
assessments regarding the sustainability and effectiveness of the green
incentives implemented after the crisis. Although there was a
temporary decline in global carbon emissions during the 2008-09
recession, emissions rose rapidly again with the economic recovery.
This situation indicates that the post-crisis recovery needs to be
supported by structural reforms to be sustainable (Jaeger et al., 2020).
Therefore, it is considered critical that the steps taken after the
financial crisis are aligned with climate change and sustainable
development goals, both to increase economic resilience and to reduce
long-term risks. Otherwise, financial crises can increase countries'
vulnerability to climate change in the short term (Jalles, 2024). Indeed,
Jalles (2024) found that countries experienced a significant decline in
their climate shock resilience indices following a financial crisis, with
this effect being particularly strong in developing countries. Therefore,
following more recent crises such as that of 2020, the concept of
"green recovery" has emerged, raising expectations that sustainable
finance policies will accelerate economic recovery while supporting
environmental goals. In general, the literature emphasises that
directing recovery towards a post-crisis "build back better" approach
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through sustainable finance will create both a more stable economy
and a greener growth path in the long term.

3.4. The Relationship Between Financial Markets and the Green
Economy:

Another theme emphasised in the literature is that financial
markets are both an accelerator and a reflection of the transition to a
green economy. With investors becoming more sensitive to
environmental and social issues, sustainable investments have begun
to gain significant ground in capital markets. Over the past decade,
global ESG-focused investment funds and green bond issuances have
grown rapidly, indicating an increased role for financial markets in
sustainable growth. Numerous studies have found a positive
relationship between companies' sustainability performance and their
market value or financial returns. A large-scale meta-analysis has
revealed that companies adopting sustainability criteria generally have
similar or better financial performance, particularly achieving
superior risk-adjusted returns in the long term (Friede et al., 2015).
This indicates that markets can reward sustainable business models.
Indeed, it is argued that companies with good ESG scores may have
lower capital costs because investors perceive them as less risky in the
long term. On the other hand, while financial markets are rapidly
adapting to the green economy, there are still some challenges
regarding the financing of sustainable growth. The prices of green
assets can also be affected by general market fluctuations, and
investors may still turn to traditional "safe haven" assets during
periods of uncertainty. A study on regional green stock indices has
revealed that green economy indices across different continents can
interact with each other through risk contagion during crisis periods
(Gunay et al., 2022). This finding demonstrates that green financial
assets are also integrated into the global market system and can exhibit
synchronised movements. Nevertheless, it is noted that, as a general
trend, financial markets are increasingly incorporating climate risk
and sustainability opportunities into their pricing mechanisms.
Factors such as companies' carbon footprint and climate policy
developments affecting investment decisions and asset values reflect
the importance market actors attach to the green transition.
Consequently, the literature emphasises that financial markets play a
critical role in sustainable growth, with the potential to channel capital
towards green innovation, price risks, and make resource allocation
environmentally efficient. Thanks to the stance of market actors and
regulatory efforts, financial markets have become an important
stakeholder in the transition to a green economy (Friede et al., 2015;
Gunay et al., 2022).

4. Bibliographic Analysis

Throughout human history, knowledge has been accepted as the
fundamental dynamic of both individual and societal development.
Scientific studies, which stand out as the most reliable and systematic
form of knowledge, have enabled humanity to make great strides
throughout history. Auguste Comte defines science as the highest form
of knowledge, drawing attention to the importance of scientific
thought (Al, U. 2014). Today, developments in information and
communication technologies are both accelerating access to
information and making it more affordable. However, this
development also increases the accumulation of information and
brings with it the risk of information pollution. Therefore, rather than
simply accessing information, it is more important to access accurate,
up-to-date and reliable information and to be able to systematically
analyse the data obtained.

Transforming information into meaningful results is possible not
only by collecting it but also by classifying and analysing it
appropriately. In this regard, bibliometric analysis, one of the methods

used in the process of interpreting large data sets, aims to reveal the
current state and development trends of research areas with objective
criteria. Bibliometric analysis examines publications related to a
scientific field in various dimensions, such as citation counts, authors,
countries, institutions, publication types, and keywords, offering the
opportunity to evaluate productivity levels, collaboration networks,
and academic activities (Ustdiken & Pasadeos, 1993). It also stands out
as a functional method for identifying research trends in a field,
changes in subject headings, and gaps in the literature.

Bibliometric analysis is an analytical approach that evaluates the
current state of a research field using quantitative and formal methods
and facilitates the monitoring of academic trends through visualisation
software. This method, which provides numerical indicators for
evaluating research performance, is often confused with concepts such
as scientometrics, webometrics, and informetrics; however, its
primary purpose is to provide comprehensive data on academic
productivity and collaboration structures in the relevant field (Dirik et
al.,, 2023). This method allows for the determination of the
productivity levels and strengths and weaknesses of countries,
institutions, authors, and journals. At the same time, it has become
increasingly important in recent years because it contributes to the
establishment of a research framework prior to systematic literature
reviews.

The concept of bibliometrics was first introduced by Alan Pritchard
in 1969. Pritchard defines bibliometrics as the application of
mathematical and statistical methods to analyse written
communication in order to provide data on the processes of this
communication and the developmental dynamics of a scientific
discipline (Lawani, 1981). Although the term took shape in the second
half of the 2oth century, the origins of bibliometric analysis
applications date back to earlier periods. Indeed, in 1917, Cole and
Eales examined studies published between 1550 and 1860 in the field
of comparative anatomy, revealing the development of this scientific
discipline and presenting one of the first examples of a bibliometric
approach (Okubo, 1997).

4.1. Purpose of the Study

The main objective of this research is to comprehensively examine
the relationship between financial crises and sustainable finance
through bibliometric analysis. The study aims to analyse the effects of
sustainable finance instruments, particularly mechanisms such as
green bonds, environmental-social-governance  (ESG)-based
investments, and carbon markets, on the financial system during
periods of financial crisis.

In the research, publications obtained from the Web of Science
database using the keywords "financial crises and sustainable finance"
were evaluated using bibliometric methods; in this context,
publication trends by year, the most productive authors, countries and
institutions, and frequently used key concepts in the literature were
systematically examined. Thus, it reveals how the interaction between
financial crises and sustainable finance has taken shape at the
academic level and how this relationship has evolved over time.

The study aims to reveal the potential of sustainable finance to
maintain economic stability and support restructuring processes
during crisis periods. In this regard, the findings are expected to
contribute to policy design, investment strategies, and academic
literature aimed at increasing the resilience of the financial system.

4.2. Methodology, Analysis, and Findings

The data used in this study were obtained by searching the Web of
Science database using the keywords "financial crises and sustainable
finance" under the "all fields" tab as of 14 April 2025. The analysis
covers data from 1996 to 14 May 2025.
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The Web of Science database was chosen for bibliometric analyses
because it offers a comprehensive dataset, contains data from various
disciplines, provides advanced search capabilities, has high scientific
credibility, and is internationally recognised (Atesci and Dirik, 2024:
2223).

Figure 2
Distribution of Publication Numbers by Year
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The Figure 2 examines the evolution of publication numbers
between 1996 and 2025. Publication numbers remained limited
between 1996 and 2007, averaging 4 publications per year. A marked
increase was observed from 2008 onwards, with annual publication
numbers varying between 25 and 36 between 2009 and 2013.
Publication numbers remained between 58 and 61 between 2014 and
2016, with a relative stagnation during this period. After 2017, the
upward trend continued, reaching 66 publications in 2018, 70 in 2019,
and 79 in 2020. As of 2021, there has been a rapid increase, reaching
113 publications in 2021, 129 in 2022, and 144 in 2023. As of 2024, a
decrease in the number of publications has been observed, falling back
to 129. As of 2025, 31 publications have been made and this number is
expected to increase by the end of the year. Overall, it can be said that
academic interest in financial crises and sustainable finance has
increased significantly since 2020, and research in this area has gained
momentum.

Figure 3
By Document Type
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The type with the most publications is articles, with 935, which is
the most defining publication type in the field. Conference proceedings
rank second with 221 publications. Book chapters (56 publications),
compilations (37 publications) and early access (35 publications) also
occupy an important place. Editorial materials (5 publications) and
retracted publications (5 publications) generally reflect corrections
made after publication. Book (1 publication) and retraction (1
publication) types are less common and represent special cases.

Figure 4
Key Information Related to the Research Topic
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The results of the keyword-based search are shown in the Figure 4
above. A review of the relevant literature reveals that the first
publication related to the topic was in 1996, while the most recent
publication was in 2025. Within this framework, a total of 1,183
documents on the topic were found, and it was determined that these
studies were published in 658 different academic journals. The annual
publication growth rate is 14.44%. A total of 3,222 authors are listed
in the studies reviewed; 275 of these are single authors. On average,
each study is authored by 3.01 authors, and the average number of
citations per article is calculated as 13.92. Furthermore, it is observed
that each publication has an average history of 6.12 years.
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Figure 5
Annual Scientific Output
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The data confirms the general upward trend in the number of
publications between 1996 and 2025. The period after 2008 can be
considered exceptional in terms of the number of publications. During
this period, a marked increase in scientific production was observed
due to the impact of the global financial crisis. For 2020 and beyond,
significant increases in the number of publications were observed
alongside the economic effects of the COVID-19 pandemic. For the first
quarter of 2025, it can be said that there was a considerable number
of publications.

Figure 7
Relationship between Countries, Authors, and Keywords

Figure 6
Annual Average Citation Count
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The Figure 6 shows the annual average citation counts for
publications on financial crises and sustainable finance. The data here
indicates that citation counts, which measure academic impact, have
increased, particularly since 2008. It is possible to say that the same
increase occurred in publications from 2020 onwards. This may
indicate that articles written during this period are of strong academic
interest. However, a slight decline in citation counts can be observed
in 2024. Data for 2025 is currently limited.
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The Figure 7 visualises the relationships between the components of author country (AU_CO), author (AU), and keyword (DE).
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It shows that countries such as China, the United States of America
(USA), and the United Kingdom (UK) have high connection densities.
This indicates that academic production in the fields of financial crises
and sustainable finance is largely concentrated in these countries.

Figure 8
Relationship between Authors, Subject Headings, and Keywords
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TI_TM: Words Appearing in Topic Headings, DE: Keyword, AU: Author.

When examining the densities in the Figure 8, it can be seen that
the connections are concentrated around certain concepts. In the
TI_TM (Words Appearing in Subject Headings) column, the terms
"sustainability", "Covid-19", "finance" and "crisis" have high
connection densities. This indicates that these concepts are addressed
by multiple authors and form common thematic intersections between
different studies. In the DE (Keyword) column, concepts such as
"sustainable finance", "economic growth", "green economy" and
"crisis management" are observed to form dense connections. This
finding reveals that the themes prominent in the subject headings are
also repeated at the keyword level and that the studies are grouped
around specific thematic axes. In the AU (Author) column, it is seen
that some authors are associated with a large number of concepts and
keywords. These authors stand out as researchers who conduct
multidisciplinary studies in the literature and establish connections
between different themes. The density distributions reveal an
increasing research interest in the literature on sustainability and
Covid-19; these themes are strongly linked to areas such as fiscal
policy, crisis management, and the green economy.

Figure 9
Number of Articles Published by Journal
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The journal with the highest number of publications is
Sustainability (70). The journal with the lowest number of publications
is Environment Science and Pollution Research (10).
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Figure 10
Authors with the Most Citations
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The top four authors with the most citations (20) in this field were Albuquerque R, Koskinen Y, Yang S, and Zhang Ce. The authors with the fewest citations (6)
were Ben Rejeb A and Bocken NMP.

Figure 11
Countries of Corresponding Authors
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In terms of responsible authors, China ranks first with 121 multi-  Romania ranks third with 62 multi-authored and 9 single-authored
authored and 54 single-authored articles. The United Kingdom ranks  articles.
second with 51 multi-authored and 22 single-authored articles, while
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Figure 12
Tree Map of Keywords Selected by Authors (Number and %)
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The Figure 12 shows the top 50 keywords selected by the authors.
Accordingly, the frequency and percentage distribution of the words
used are visualised in a tree map format. According to the data, the
keywords 'sustainable development', 'financial crisis', 'green finance',
'ESG' and 'COVID-19' are frequently used, indicating their prevalence
in the literature. The percentage distribution of keywords reveals that
these concepts form the dominant points in the research and that
sustainable finance instruments come to the fore, especially during
times of crisis. The least frequently used words are "cost," "price,"
"cointegration," "dependence," and "connections."

Figure 13
Cloud of Keywords Selected by Authors
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The top five keywords used by authors in the article are, in order, impact (89), crisis (84), performance (81), risk (67), and growth (60).
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5. Conclusion

This study examines the academic literature on financial crises and
sustainable finance using bibliometric analysis methods and aims to
reveal the interaction between these two fields. Publications obtained
from the Web of Science database were evaluated using R Studio
analysis tools, and academic collaborations, keyword densities, and
citation structures were visualised.

The findings reveal a marked increase in academic interest in
sustainable finance following financial crises. Particularly after the
2008 Global Financial Crisis and the COVID-19 pandemic, sustainable
finance instruments have gained prominence in crisis management
and economic recovery processes (Flammer, 2021; Jaeger et al., 2020).
Findings indicating that investments based on ESG (environmental,
social, and governance) criteria are more resilient to crises and have
increased appeal for investors are frequently cited in the literature
(Lins et al., 2017; Nofsinger & Varma, 2014).

Bibliometric data reveals that the highest number of publications
on financial crises and sustainable finance originate from the United
States, China, and European countries. Considering the influence of
these countries on the global financial system, this trend appears
meaningful. Furthermore, it is noteworthy that interest in sustainable
finance has increased in recent years in developing countries such as
Turkey, Malaysia, and Pakistan.

Keyword analyses show that concepts such as "sustainable
development," "financial crisis," "COVID-19," "green finance," and
"renewable energy" are frequently used in the literature. This indicates
that sustainable finance, along with its environmental and social
dimensions, has begun to play an important role in ensuring economic
stability during times of crisis. It is observed that instruments such as
green bonds, carbon markets, and ethical investments have
increasingly become the subject of research in post-crisis recovery
processes (Friede et al., 2015; Gunay et al., 2022).

In this context, future studies on the relationship between
sustainable finance and financial crises are expected to contribute to
deepening the existing body of knowledge. Some gaps highlighted in
the literature can be addressed under the following headings as
suggestions:

— The long-term crisis resilience of sustainable finance
instruments has not yet been sufficiently clarified. In
particular, how green bonds and ESG funds perform in volatile
market conditions could be the subject of further empirical
studies (Flammer, 2021; Koch et al., 2014).

—  How carbon pricing systems respond during economic crises
and strategies to make these systems more resilient could
constitute new areas of research.

—  The sustainability of the effects of green stimulus packages
announced after the crisis and their contribution to
environmental sustainability goals have not yet been fully
assessed (Jalles, 2024). The extent to which these policies
contribute to structural transformations could be examined in
future studies.

— The role of central banks and international financial
institutions in sustainable finance policies can be examined in
greater detail in the context of crisis periods.

— Investors' approach to green finance instruments during crisis
periods and the correlation between these instruments and
traditional financial products can be assessed through more
comprehensive analyses (Gunay et al., 2022).

—  Sustainable finance practices are mostly addressed in
developed economies. The relationship between practices in
developing countries and regulatory structures, and their
responses to crises, could be a separate research topic.

—  The intersection of digital finance technologies (fintech) and
sustainable finance is becoming increasingly important.
Blockchain-based green bonds and decentralised finance
(DeFi) applications are among the innovative areas that can be
examined in this context.

—  Regulatory authorities must establish globally consistent and
transparent standards for ESG reporting and green financial
instruments. This standardization is crucial to prevent
'greenwashing' and to sustain investor confidence during
periods of high market volatility.

— Central banks and financial regulators should formally
integrate climate-related and environmental risks into their
macroprudential oversight and systemic stress-testing
frameworks, recognizing that ecological vulnerabilities can
directly precipitate financial instability.

—  Governments designing post-crisis stimulus packages should
implement strict conditionality, linking financial support and
corporate bailouts to verifiable sustainability commitments.
This ensures that recovery funds facilitate a structural
transition to a low-carbon economy rather than reinforcing
carbon-intensive practices.

—  To address the disparities between developed and developing
economies highlighted in the literature, international financial
institutions must provide targeted technical and financial
assistance. Building robust sustainable finance ecosystems in
these vulnerable regions is essential for global economic
resilience.

—  Policymakers should create comprehensive "regulatory
sandboxes" and frameworks for blockchain-based green assets
and decentralised finance (DeFi) applications. This approach
will foster technological innovation while ensuring energy
efficiency, market transparency, and the mitigation of
systemic risks.

In conclusion, the relationship between financial crises and
sustainable finance is addressed in a multidimensional manner in the
literature, and interest in this area is expected to continue to grow in
the future. Interdisciplinary studies on this topic can contribute to
making the financial system more resilient, inclusive, and
environmentally sustainable.

To further advance the understanding of the interaction between
financial crises and sustainable finance, several areas are
recommended for future investigation. First, future research could
transition from a general bibliometric mapping to deep-dive empirical
studies focusing on how sustainable finance instruments mitigate
crisis impacts within specific high-emission industries, such as energy,
manufacturing, or transportation. Second, while this study utilizes
bibliometric methods to map research trends, future studies are
encouraged to employ meta-analyses or systematic literature reviews
to provide a quantitative synthesis of the actual financial performance
of ESG assets during market downturns. Third, a comparative analysis
exploring how different regional regulations—such as the EU
Taxonomy, the Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), or
emerging Asian green frameworks—influence sustainable investment
flows and resilience during global crises would provide valuable
insights for policymakers. Furthermore, researchers could undertake
longitudinal studies to track the evolution and stability of the "green
premium" (greenium) across multiple economic cycles to determine if
its risk-mitigation benefits hold steady during prolonged recessions.
Finally, further investigations into the intersection of financial
technologies (Fintech) and sustainable finance, specifically examining
how artificial intelligence-driven ESG monitoring and blockchain
transparency affect financial stability during crises, represent a
promising frontier for the literature.
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Bu ¢alisma, bankacilik sektoriinde hiper kisisellestirme uygulamalarinin miisteri memnuniyeti,
misteri sadakati ve kurumsal itibar tizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de dijitallesmede lider sektorler arasinda yer alan bankacilik sektorii, miisteri
beklentilerindeki koklii dontisime uyum saglamak amaciyla veri temelli ve teknoloji odakli
stratejilere yonelmistir. Bu dontisiim siirecinde 6nce, biiytik bir bilgi yiginindan yalnizca bir bireyin
ya da belli bir grubun ilgisini ¢eken kismin alinmasi baglaminda kisisellestirme, sonrasinda da her
misteri segmentinin ihtiyacina 6zel bankacilik hizmeti sunmak, yani hiper Kkisisellestirme
yaklasimlar1 benimsenmistir. Hiper Kkisisellestirme, miisterilere bireysel ihtiyag, tercih ve
davraniglarina uygun {iriin, hizmet ve deneyimlerin sunulmasini miimkiin kilan yenilik¢i bir
yaklasim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, bankacilik sektoriinde hiper kisisellestirme
uygulamalarinin miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati ve algilanan kurumsal itibar tizerindeki
iligkilerini incelemektir. Kurumun hedef kitlesine verdigi 6nemle birlikte ortaya ¢ikan, dolayisiyla o
kurumun sosyal paydaslarinin goziinde rakipleriyle de kiyaslandiginda 6nemli ve degerli olmasini
saglayan imaj olan kurumsal itibar, finansal faaliyetlerin baslangicindan beri daima 6nemli
olmustur. Bankacilik giivene dayali sekilde gelistigi i¢in bu alanda itibarin anlami ¢ok daha
onemlidir. Calisma, hiper kisisellestirmenin bankalar agisindan yalnizca miisteri deneyimini
iyilestiren bir dijital uygulama degil, ayn1 zamanda uzun vadeli miisteri iligkilerinin stirdiirtilebilirligi
ve kurumsal itibarin giiclendirilmesi agisindan stratejik bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir.
Kurumsal itibar kavrami; kurumsal kuram, paydas kurami ve kaynak tabanli bakis agisi cercevesinde
incelenmis, bankacilik sektériinde kurumsal itibarin énemi ve itibar riskleri degerlendirilmistir.
Calisma, bankacilik sektoriine yonelik yonetsel 6neriler sunmakta ve gelecekte yapilacak akademik
caligmalara katki saglamay: hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Hiper Kigisellestirme, Miisteri Memnuniyeti, Miisteri Sadakati, Kurumsal Itibar,
Bankaculik

This study aims to examine the effects of hyper personalisation applications in the banking sector
on customer satisfaction, customer loyalty and corporate reputation. As is the case worldwide, the
banking sector, which is among the leading sectors in digitalisation in Turkey, has turned to data-
driven and technology-focused strategies in order to adapt to the fundamental transformation in
customer expectations. During this transformation process, personalisation was first adopted in the
context of extracting only the part of a large information pool that interests an individual or a specific
group, followed by the adoption of hyper personalisation approaches, i.e., providing banking services
tailored to the needs of each customer segment. Hyper personalisation stands out as an innovative
approach that enables the provision of products, services, and experiences tailored to customers'
individual needs, preferences, and behaviours. The aim of this study is to examine the relationships
between hyper personalisation applications in the banking sector and customer satisfaction,
customer loyalty, and perceived corporate reputation. Corporate reputation, which is the image that
emerges from the importance of the organisation attaches to its target audience and which makes it
important and valuable in the eyes of its stakeholders when compared to its competitors, has always
been important since the beginning of financial activities. As banking has developed based on trust,
the meaning of reputation in this field is even more important. The study reveals that hyper
personalisation is not only a digital application that improves the customer experience for banks,
but also a strategic tool in terms of the sustainability of long-term customer relationships and the
strengthening of corporate reputation. The concept of corporate reputation was examined within
the framework of corporate theory, stakeholder theory, and the resource-based view, and the
importance of corporate reputation and reputation risks in the banking sector were evaluated. The
study offers managerial recommendations for the banking sector and aims to contribute to future
academic research.

Keywords: Hyper Personalization, Customer Satisfaction, Customer Loyalty, Corporate Reputation,
Banking
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1. Giris

Bankacilik sektorti, dijital teknolojilerdeki hizli gelismeler,
finansal ekosistemde yasanan yapisal doniistimler ve mdusteri
beklentilerindeki koklii degisimler sonucunda son yillarda 6nemli bir
yeniden yapilanma siirecine girmistir. Geleneksel bankacilik
anlayisi, misteri islemlerinin agirlikh olarak fiziksel subeler
araciligiyla gerceklestirildigi bir yapidan; dijital kanallarin merkezde
oldugu, ¢ok kanalli ve miisteri odakli bir modele evrilmistir. Bu
doniistim siireci, bankalarin yalnizca operasyonel faaliyetlerini degil,
musgteriyle kurduklari iliskinin niteligini, kapsamini ve stirekliligini
de derinlemesine etkilemistir.

Finansal teknolojilerin yayginlasmasi, mobil bankacilik
uygulamalarinin artist ve dijital ©deme sistemlerinin giinliik
yasamin bir pargasi haline gelmesi, bankacilik sektoriinde rekabeti
onemli dlclide artirmistir. Bankalar artik yalnizca diger bankalarla
degil, ayn1 zamanda finansal teknoloji sirketleri ve dijital
platformlarla da rekabet etmektedir. Bu yogun rekabet ortaminda
misterilerin elde tutulmasi, yeni miisteri kazanimindan daha
stratejik bir oncelik haline gelmistir. Bu baglamda miisteri
memnuniyeti, miisteri sadakati ve kurumsal itibar gibi kavramlar
bankalar agisindan kritik performans gostergeleri olarak
degerlendirilmektedir.

Gliniimiiz bankaciik miisterileri, standartlastirilmis {rtin ve
hizmetlerin 6tesinde, kendi ihtiyaglarina, tercihlerine ve yasam
tarzlarina uygun ¢oztiimler talep etmektedir. Miisteriler, kendilerini
taniyan, beklentilerini 6ngorebilen ve dogru zamanda dogru teklifi
sunabilen bankalarla uzun vadeli iligki kurma egilimindedir. Bu
durum, bankalarin miisteri verilerini daha etkin kullanmasini ve
miusteri deneyimini kisisellestirmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
noktada  kisisellestirme  kavrami, misteri  deneyiminin
gelistirilmesinde 6nemli bir arag olarak one ¢tkmaktadir.

Kisisellestirme, miisterilere ge¢mis davraniglari ve tercihleri
dogrultusunda uyarlanmig tiriin ve hizmetlerin sunulmasi ifade
etmektedir. Ancak geleneksel kisisellestirme uygulamalari ¢ogu
zaman sinirl veri setlerine, demografik segmentasyonlara ve statik
miisteri profillerine dayanmaktadir. Bu yaklagim, dijital ¢cagin hizla
degisen miisteri beklentilerine yanit vermekte yetersiz
kalabilmektedir. Hiper kisisellestirme ise bu sinirliliklar1 asarak,
bliyiik veri analitigi, yapay zekd ve makine 6grenimi gibi ileri
teknolojilerden yararlanmakta ve miisterilere gercek zamanl, son
derece Ozellestirilmis deneyimler sunmay1 amaclamaktadir.

Hiper Kkisisellestirme, miisterilerin islem gec¢misleri, dijital
etkilesimleri, davranissal verileri analiz edilerek her bir migteriye
0zel deger oOnerilerinin olusturulmasini kapsamaktadir. Bankacilik
sektoriinde bu yaklasim, kredi tekliflerinden yatirim iriinlerine,
mugteri iletisiminden dijital kanal deneyimine kadar genis bir
uygulama alanina sahiptir. Hiper kisisellestirme sayesinde bankalar,
mugterilerine yalmizca ihtiya¢ duyduklari driinleri sunmakla
kalmamakta, ayni zamanda misterilerin kendilerini degerli
hissetmelerini saglayarak duygusal bag gelistirmelerine de katkida
bulunmaktadir.

Literatiirde miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati ve algilanan
kurumsal itibar arasindaki iliski uzun siiredir arastirilmaktadir.
Miisteri memnuniyetinin, misterilerin bankaya yonelik genel
degerlendirmelerini ve gelecekteki davranislarini etkiledigi yaygin
olarak kabul edilmektedir. Memnun miisterilerin bankalariyla uzun
vadeli iliski kurma, bankayr bagkalarina tavsiye etme ve
alternatiflere  yonelme olasiliklarinin  daha diisitk oldugu
belirtilmektedir. Bu baglamda miisteri memnuniyeti, miisteri
sadakatinin temel 6nctillerinden biri olarak degerlendirilmektedir.
Algilanan kurumsal itibar ise miisterilerin bir bankaya iligkin genel

algilarini, giiven diizeylerini ve kurumun toplumsal konumuna dair
degerlendirmelerini  yansitmaktadir. Bankalarin  miisterilere
sunduklar1 deneyimlerin kalitesi, kisisellestirme diizeyi ve miisteri
odakli yaklagimlari, kurumsal itibar algisinin sekillenmesinde
onemli rol oynamaktadir. Hiper kisisellestirme uygulamalarmin
misteri memnuniyeti araciligiyla kurumsal itibar algisini
giiclendirebilecegi diisiiniilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, bankacilik sektoriinde hiper
kisisellestirme uygulamalarinin miisteri memnuniyeti iizerindeki
etkisini incelemek ve miisteri memnuniyetinin miisteri sadakati ile
algilanan kurumsal itibar iizerindeki rolinii analiz etmektir.
Calisma, hiper kisisellestirme, miisteri memnuniyeti, miisteri
sadakati ve kurumsal itibar arasindaki iligkileri biitiinsel bir model
cercevesinde ele alarak literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.
Ayrica elde edilen bulgularin, bankalarin miisteri odakli stratejiler
gelistirmesine ve rekabet avantaji elde etmesine katki saglayacagi
ongorilmektedir

2. Hiper Kisisellestirmeye Genel Bakis

Gliniimiizde kurumlar her gecen giin teknolojiyi daha ¢ok
kullanmakta, dijitalleserek  rekabette ustiinlik saglamaya
¢alismaktadir. Kurumlar dijitallesme yolculugunda farklilasmak ve
rekabete kars1 6ne gecmek icin, biiyiik bir topluluk igindeki farkli ve
tanimlanabilir karakteristik davranislar sergileyen kiigiik seckin bir
grubu ifade eden segmentasyondan (Myers 1996: 16 akt: Bilgic ve
Cakir, 2019: 339) basglayarak hiper kisisellestirmeye giden bir stireg
takip etmektedir.

Kitle segmentasyonundan bire bire miisteri segmentine dogru
ilerleyen siire¢ Andy Kaiser’e (2020) goére bes asamali bir modelle
gerceklesmektedir. Kaiser, en iyi miisteri deneyimini elde tutmak
i¢in sirketlerin, farkli asamalara sahip bir kisisellestirme olgunluk
yolculugunu benimsemesi gerektigini soyler ve bunu bes asamali bir
modelle ele alir:

a. Ilk asama: Birden herkese (Initial stage: One to all) : Bu
asamada herkese tek bir mesaj iletilir, kullanic1 bazli bir etki
yoktur.

b. Segment asamast: Birden ¢oga (Segment stage: One to many) :
Belirli is sektorlerinde daha Kkisisellestirilmis iletisime izin
verilir.

c.  Kisisel asamast: Birden bazilarina (Persona stage: One to some)

Kitle, tamimlanmigs davramis kaliplarina ve miisteri
benzerliklerine dayali olarak tanimlanmig segmentlere ve alict
kisiliklerine gore kisisellestirilir.

d. Mikrosegment asamast: Birden birkacina (Microsegment stage:
One to few) : Mikro segmentasyon, davranigsal tahminler de
dahil olmak tizere belirli faktorlere dayanarak az sayida
miisteriyi son derece hassas segmentlere ayiran daha gelismis
bir segmentasyon seklidir.

Hiper-kisisellestirme asamast - Bire bir (Hyper-personalization
stage: One to one): Kitle, niyet, gecmis etkilesimler ve veriye dayali
detayl miisteri bilgileri ve deneyimleriyle bireysel olarak tanimlanir.
Bu agamada Kkisi, biiyiik veri, yapay zeka odakl algoritmalar ve
tahmine dayali modellerden yararlanilarak yonlendirilir.

Vignesh Subramanyan’a (2014) gore hiper kisisellestirme,
“hedeflenen segmente daha o©zel ve Kisisellestirilmis {riinler,
hizmetler ve bilgiler saglamak i¢in verilerin kullanilmasidir.” Gilad
Maayan’a (2020) gore hiper Kkisisellestirme, miisterilere
ozellestirilmig bilgiler veya Oneriler olusturmak ve sunmak igin
miisteri verilerinin kullanilmasidir. Bu 6zellestirmeler, bireysel
miisteri profillerine gére olusturulmaktadir. Profiller ise, modeller,
satin alma ge¢misleri, cografi konum, demografik ve davranigsal
bilgilerden elde edilen verilerin kullanimindan elde edilir. Stephanie
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Mialki’ye (2019) gore ise hiper kigisellestirme, markalarin son derece
ozellestirilmis bir pazarlama stratejisi olusturmasi icin birden ¢ok
kanaldan ve temas noktasindan ¢ikarilan davramgsal ve gercek
zamanl verileri birlestirmesidir.

Boylelikle markalar, {riinlerini, hizmetlerini ve reklam
igeriklerini maksimum ilgi diizeyi ve doniisim potansiyeli ile her
tiketiciye gore uyarlayabilir konuma gelmektedir. Bagka bir
agtklamada temel olarak hiper kisisellestirme, tirtinleri, hizmetleri
ve deneyimleri musterilerin kendi istek ve ihtiyaclarina uyarlanmasi
icin gercek zamanli davranis verilerinin toplanmasi kavramidir.
Bunu basarmak icin markalarin, tiriinlerini ve miisterilerini tam
olarak anlamasi ve ayrica 6zellestirilmis bir strateji olusturmak icin
verileri ve teknolojiyi birlestirmesi gerekir. (Medium, 2019).

Bir hiper kisisellestirme stratejisinin dért unsuru vardir: veri,
kararlar, tasarim ve dagitim (Boudet vd., 2017; Jain vd., 2021). Tim
bu dort unsur gerekli olmakla beraber; veri baslangic noktasidir;
clnki bir hiper kisisellestirme stratejisi, deneyimleri sunmak igin
mugterinin geri bildirimine ihtiya¢ duyar. Bir miisteri veri tabani
heniiz olusturulmamis veya tiim miisterileri kapsamiyor ise hiper
kisisellestirme yaklasimi daha sonra hiper kisisellestirilmis
deneyimler elde etmek igin miisteri veri tabaninin olusturulmasina
da yardime olacaktir (Zengin, 2021).

3. Miisteri iliskilerinde Hiper Kisisellestirme igin
Kullanilan Teknolojiler ve Araclar

Miisteri iligkileri yonetiminde (MIY) hiper kisisellestirme,
musteri verilerini etkili bir sekilde toplamak, analiz etmek ve
kullanmak i¢in tasarlanmuis bir dizi teknoloji ve arag kullanmaktadir.

Bu teknoloji ve araglari agagida kisaca dzetlemistir.

1. Veri Toplama ve Entegrasyon: MiY'de hiper kisisellestirmenin
en Onemli 6gesi, dogru ve kaliteli veri toplama ve entegrasyon
siiregleridir. Detayll miisteri profilleri olusturmak igin isletmeler,
sosyal medya, web siteleri, islemler ve misteri etkilesimleri gibi
cesitli kaynaklardan veri toplamak igin ¢esitli araglar kullanir.
Miisteri veri platformlari, bu verileri birlestirerek her miisteriye
iliskin biitiinlesik bir goriinim sunmada Onemli bir rol oynar.
Pazarlama otomasyon platformlari ve satig otomasyon platformlari
dahil olmak tizere diger sistemlerle entegrasyon kurulus genelinde
kesintisiz bir bilgi akisini saglar.

2. Yapay Zeka (AI) ve Makine Ogrenimi (ML): Al ve ML, MiY'de
hiper kisisellestirmenin 6nemli bir yap:r tasidir ve isletmelerin
kapsaml veri kiimelerini analiz etmelerini ve eyleme gecirilebilir
bilgiler elde etmelerini saglar. Bu teknolojiler, karar verme
siireclerinin otomasyonuna katki saglar ve misteri davranisina
dayali etkilesimlerin gercek zamanl olarak 6zellestirilmesine olanak
tanir.

3.Miisteri Segmentasyonu: Segmentasyon, hiper
kisisellestirmenin temel bir unsurudur ve isletmelerin miisterileri
ortak ozelliklerine gore kategorize etmelerini saglar. Gelismis
segmentasyon araclari, demografik bilgilerin Gtesine gecerek
davranissal, islem ve baglamsal verileri de dikkate alir.

4. Gercek Zamanli Veri Isleme: Hiper kisisellestirme, miisteri
verilerini ger¢ek zamanli olarak isleme ve bunlara gore hareket etme
becerisini gerektirir. Gercek zamanlh veri islemeyi kolaylastiran

teknolojiler, igletmelerin miisteri etkilesimlerine aninda yanit
vermesini ve en Onemli anlarda kisisellestirilmis deneyimler
sunmasint saglar.

5. Capraz Kanal Kisisellestirme:

Miusteriler, web siteleri, mobil uygulamalar, sosyal medya ve
cevrim dis1 temas noktalar1 dahil olmak {izere cesitli kanallar
araciligiyla isletmelerle etkilesim kurar. Capraz kanal kisisellestirme
araglari, tim bu platformlarda tutarh ve kisisellestirilmis bir
deneyim saglar.

6. Gizlilik ve Giivenlik Onlemleri:

isletmeler hiper kisisellestirme igin hassas miisteri verilerini
topladik¢a ve kullandikga, saglam gizlilik ve giivenlik énlemlerinin
alinmasi bitytik 6nem kazanmaktadir (Rane vd., 2023).

4. Hiper Kisisellestirmede Uygulama Zorluklar:
4.1. Veri Gizliligi Endiseleri

Hiper kisisellestirme, gizlilik konusunda biiyiik sorumluluklar
getirmektedir. Tiiketiciler son derece kisisellestirilmis deneyimler
arzularken aym
farkindadirlar. Asir1 kisisellestirme, asir1 kisisellestirilmis sosyal
miithendislik saldirilarina yol agabilir. Migterilerin bu endiselerini
bertaraf edecek teknoloji ve ¢Oztimleri isletmelerin saglamasi
beklenir. Sosyal miihendislik saldirilarina karsi misterilerini
koruyan isletmelere sadakat artar.

zamanda veri gizliliklerinin 6neminin de

4.2. Veri Toplama

Dogru ve kapsaml veri toplamanin 6nemi son derece agiktir. Ne
kadar ¢ok veriye sahip olunursa, kisisellestirme o kadar iyi olacaktir,
ancak bu verilerin miisterilerin izni ile toplanmasi ve uygun bir
formatta diizenlenmesi gerekir.

4.3. Veri Kalitesi

Yapay zeka algoritmalari, hiper kisisellestirme icin kullanilacak
veriler {izerinde egitilir ve veriler onyargiliysa, algoritmalar bu
Onyarglyl yansitacaktir. Bu durum, oOnyargidan etkilenebilecek
miisteri gruplarina haksiz veya ayrimci muamele yapilmasina yol
acabilir. O nedenle ¢ok veri ile beraber kaliteli veri eksikligi de
onemli bir uygulama zorlugu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.4. Regiilasyonlar

Regiilasyon ve yasal diizenlemelere uyum g¢ok Onemlidir.
Sirketler, verileri miisterilerin haklarina saygi gostererek temin
ettiklerinden ve kullandiklarindan emin olmalidir. (KPMG Turkey,
2024)

5. Kurumsal itibar Kavrami ve Kapsami1

Kurumsal itibar, bir kurumun sosyal paydaslarinin goziinde nasil
algilandigidir. Tipk: insan itibar1 gibi dis goriintii ile ilgilenen itibar
kavrami yine kurumsal anlamda da sosyal yoniiyle 6n plana
cikmaktadir. Kurumsal itibar, kurumun hedef kitlesine verdigi
onemle birlikte ortaya c¢ikan, dolayisiyla o kurumun sosyal
paydaglarinin goziinde rakipleriyle de kiyaslandiginda onemli ve
degerli olmasini saglayan imajdir (Bahar, 2019: 226).
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Tablo 1
itibar Olgiimiinde Siklikla Kullanilan Olgiim Modelleri

itibar Olgegi

Ol¢iim Modeli Kriterleri

b Karhlik,
c Risk,

d. Reklam,
e

Fombrun ve Shanley (1990)

c. Temettii Gelirleri,

Geg¢mis Dénemin Etkisi
a.  Uriin Cesitliligi,

Sosyal Sorumluluk
Giincel Donemin Etkisi

a. Piyasa Riski ve Performansi,

b. Basin Aciklamalari,

d. Kurumsal Sahiplik.

Aeker (1997)

a. Samimiyet, b. Heyecan, c. Yeterlik, d. Cok Yonliiliik,

e. Saglamlik.

Davies ve Chun (2002) N
Formalitesizlik.

a. Uygunluk, b. Kabiliyet, c. Girisimcilik, d. Siklik, e. Bencillik/Acimasizlik, f. Magoluk, g.

Reputation Quotient - RQ

a. Duygusal Cazibe, b. Uriin ve Hizmetler, c. Vizyon ve Onciiliikk, d. Sosyal ve Cevresel

Sorumluluk, e. is Cevresi, f. Finansal Performans.

Global Reptruck Pulse

a. Uriin ve Hizmetler, b. Yenilikcilik, c. Calisma Ortamy, d. Vatandaslik, e. Yonetim, f. Liderlik,

g. Finansal Performans

Cravens vd. (2003)

a. Uretim Kalitesi, b. Calisanlar, c. Dis iligkiler, d. Degisim ve Deger Yaratma, e. Finansal Giic
ve Kapasite, f. Sirket Kiltiirii, g. Maddi Olmayan Yiikimliiliikler

Kaynak: Ozbay ve Selvi, 2014: 17

6. Hiper Kisisellestirmenin Miisteri Sadakati ve

Memnuniyeti Uzerindeki Etkisi
6.1. Miisteri Sadakatine Etkisi:

Duygusal Baglar: Hiper kisisellestirme, isletmelerin bireysel
tercihleri derinlemesine anlayarak ve ihtiyaclari 6nceden tahmin
ederek duygusal baglar kurmasini saglar. Bu, islem bazli etkilesimlerin
Otesine gecerek, miisterileri marka savunucularina dénistiiren bir
sadakat yaratir.

Artan Misteri Tutma Orani: Kisiye 6zel deneyimler, miisteri tutma
oranmna 6nemli ol¢lide katkida bulunur. Miisteriler, bireyler olarak
anlagildiklarini ve deger verildigini hissettiklerinde, sadakatlerinin
devam etme olasihigl artar. Abonelik tabanh isletmeler icin hiper
kisisellestirme, miisterilerin ozellestirilmis tekliflerde stirekli deger
bulmastyla miisteri kaybi oranlarini azaltir.

Olumlu Savunuculuk: Hiper Kkisisellestirilmis deneyimlerden
memnun kalan miisteriler, olumlu yorumlar ve Oneriler paylasma
egilimindedir. Sosyal medya c¢aginda, bu olumlu kulaktan kulaga
yayllan reklam, yeni miisteriler cekmek ve mevcut miisterileri
saglamlastirmak igin gtiglii bir itici gii¢ haline gelir.

6.2. Miisteri Memnuniyeti Uzerindeki Etkisi:

Gelismis Deneyim: Hiper Kkisisellestirme, genel miisteri
deneyiminin iyilestirilmesi ile es anlamldir. Verileri kullanarak
bireysel ihtiyaclar1 6ngoriip karsilayan isletmeler, daha sorunsuz ve
alakali etkilesimler sunarak memnuniyeti artirir.

Stirtlismenin Azaltilmasi: Miisteri yolculugunu anlamak, sorunsuz
bir deneyim igin ¢ok 6nemlidir. Hiper kisisellestirme, isletmelerin
sorunlu noktalar1 belirlemelerine ve migsteri yolculugundaki
sirtiismeleri ortadan kaldirmalarina olanak tamir. Ornegin, bir e-
ticaret platformu, kisisellestirilmis iiriin 6nerileri sunarak ve 6demeyi

basitlestirerek 6deme siirecini kolaylastirabilir, boylece sepet terk
etme olasiligin azaltabilir ve genel memnuniyeti artirabilir.

Musteri  Guglendirme: Hiper kisisellestirme, miisterilere
deneyimleri {izerinde kontrol sahibi olma imkani vererek onlari
gliclendirir. Misteriler saygi gordiklerini hissettiklerinde ve
seceneklere sahip olduklarinda, aldiklar1 tiriin veya hizmetlerden
duyduklart memnuniyet artar, bu da markaya yonelik olumlu algrya ve
uzun vadeli memnuniyete katkida bulunur (Rane vd., 2023).

7. Hiper Kisisellestirmenin Kurumsal itibar Uzerindeki
Etkisi
7.1. Olumlu Etkiler

Hiper kisisellestirme, miisterilerin kendilerini degerli ve anlasilmis
hissetmelerini saglayarak marka ile duygusal bag kurulmasina katki
sunar. Kisgiye 6zel deneyimler, miisteri memnuniyetini ve sadakatini
artirarak kurumsal itibarin giiclenmesine yardimci olur. Ayrica veri
temelli karar alma stireglerini etkin sekilde yoneten isletmeler,
yenilik¢i ve teknolojiye uyumlu marka algisi olusturmakta, bu durum
da kurumsal giivenilirligi olumlu yonde etkilemektedir.

7.2. Riskler ve Olumsuz Algilar

Hiper kisisellestirme stratejileri yanlis yonetildiginde, mahremiyet
ihlali algis1 olusturma riski tasimaktadir. Kullanicilarin izlendikleri
veya kisisel verilerinin kotiiye kullanildigr yoniindeki algilari,
kurumsal itibara zarar verebilmektedir.

Ayrica veri glivenligi agiklari, asir1 hedefleme uygulamalari ve seffaf
olmayan veri politikalar1, marka giivenini zedeleyen unsurlar arasinda
yer almaktadir. Bu nedenle hiper-kisisellestirmenin etik ve hukuki
boyutlar: dikkatle ele alinmalidir.

7.3. Stratejik Yonetim Agisindan Degerlendirme
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Kurumsal itibarin siirdiiriilebilir sekilde giiclendirilmesi icin hiper
kisisellestirme stratejilerinin yalnizca ticari degil, etik ve paydas odakl
bir perspektifle tasarlanmasi gerekmektedir. Isletmelerin veri
kullanim stireclerinde geffaf olmalari, kullanici onayini esas almalari
ve giivenli altyapilar olusturmalar: kritik nemdedir.

Bu cercevede hiper kisisellestirme, dogru yonetildiginde kurumsal
itibar i¢in stratejik bir kaldirag, yanls yonetildiginde ise ciddi bir risk
unsuru haline gelebilmektedir.

8. Bankacilikta Hiper Kisisellestirmenin Onemi

Bankalar, mevcut ve gelecekteki banka miisterilerine farkli bir
dijital deneyim sunmak i¢in insan ve teknoloji arasinda uygun bir
denge kurmaldir. Bankacilik, diinyada oldugu gibi Tirkiye'de de
dijitallesmede lider sektorler arasinda yer almaktadir.

Finansal hizmet kuruluslar: kitleleriyle kurduklar: bag sayesinde
yasayacak ve dlecektir. Miisterilerin (ve hatta potansiyel miisterilerin)
marka elcileri olarak ikiye katlandig1 bir diinyada, ayrintilara inmek ve
onlarin zihniyetini anlamak Onemlidir. Guintimizde ihtiyaglariniz
ongoren ve tam olarak finansal durumunuza gore uyarlanmis gercek
zamanl finansal tavsiyeler sunan bir bankacilik deneyimi sunmak
mimkiindiir. Hiper kisisellestirilmis bankacilik, miisteri deneyimini
dontistirmek icin miisteri verilerinden ve gelismis analitiklerden
yararlanarak bunu gergege doniistiirmeye hazirlanmaktadir (Rane vd.,
2023).

Finansal hizmetler sektorti, hiper kisisellestirmenin ortaya
cikmastyla birlikte bir degisim gegirmektedir. Bankalar, yapay zeka ve
biiyiik veri gibi en son teknolojilerden yararlanarak, her miisterinin
benzersiz ihtiyag ve tercihlerine hitap eden son derece kisisellestirilmis
deneyimler sunabilmektedir (Rane vd., 2023).

Memnuniyetin ~ otesinde, hiper kisisellestirme  sadakatin
gelistirilmesinde de ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Kisisellestirilmis
etkilesimler, bankalar ve miisteriler arasinda daha derin iligkiler
kurulmasina yardima olarak sadakati giiclendiren duygusal bir bag
olusturur (Rane vd., 2023).

Hiper kisisellestirme, endiseleri proaktif bir sekilde ele alarak,
beklentileri asarak ve gelisen ihtiyaglarla uyumlu teklifler sunarak
mugterilerin alternatif banka arama olasilifini en aza indirebilir.
Memnun mugteriler genellikle marka savunuculari haline gelir ve
olumlu kulaktan kulaga iletisim yoluyla yeni
kazanilmasini saglar (Coelho ve Cachola, 2023).

Hiper kisisellestirme, miisterilerin finansal karar verme siireglerini
de dogrudan etkilemektedir. Hiper kisisellestirme, kisisellestirilmis
rehberlik sunarak miisterilerin finansal hedefleriyle uyumlu bilingli
secimler yapmalarini saglar (Rane, 2023).

miisterilerin

9. Bankacilikta Kurumsal itibar

Bankalar yiiriittiikleri finansal faaliyetlerle bir iilkedeki ekonomik
atmosferi etkileyen, ekonomik verimlilik ve refah admna ¢alisan
kurumlardir. Bu nedenle bankacilikta kurumsal itibar olduk¢a
onemlidir. Mali sistem igerisinde fon aligverisinde araci konumunda
olan bankalar, her tiirlii faaliyetlerinde giiven unsurunu dikkate
almak, araci oldugu sistemde fon alan ve veren tarafin giivenini
kazanmak isterler. Bir bankanimn toplumda itibar gormesi daha fazla
miisteri cekmesini saglayacaktir. Bu noktada bankalar mali
araciliklarini devam ettirebilmek icin kurumsal kimliklerinde itibara
dikkat ederler (Savram ve Karakog, 2012: 328).

ABD Federal Rezervime gore, markanin basarisiz bir sekilde
kullanilmasi, kalitesiz hizmet sunmasi veya hukuk kurallarindan
sapmast sonucunda banka, uzun vadede misterilerin ve diger
paydaslarin giivenindeki azalmadan kaynakli risklere maruz kalir ve
zarar eder (Buriak ve Artemenko, 2018: 100).

Bankalar itibar saglayarak pazarlama ¢alismalarini da artirabilirler.
Bu da bankalarin yaptigi mali aracihigin etkin sekilde ilerlemesi

anlamina gelir. Bankalar fon alan ve fon verenlerle kurduklari
aracilikta medya giiclinii de kullanarak kendilerini tanitirlar. Bu
tanitimin etkinliginde “itibar” 6n plana ¢ikmaktadir. Bankalar ge¢mis
donemdeki faaliyetleriyle bir imaj ¢izerler. Dolayisiyla itibar imaj,
bankanin yeni musteri ¢ekebilmek adina pazarlama ¢alismalarini da
hizlandiracaktir (Giindogdu, 2016:39).

Banka reklamlarinda, televizyon veya sosyal medyada en siklikla
karsilasilan kelime “giiven”dir. Her banka miisterisinin kendisine
glivenmesini ister. Gliven bir sonraki adimda tercih edilebilme imkan
ve olanagini artirir. Bu noktada bankalarin giiven saglamasi adina da
itibar 6nemlidir. Kurumsal itibara sahip bankalar giiven vericidirler
(Brotzen, 1999: 33).

10. Bankacilikta itibar Riski

Risk, bankacilik sektoriiniin dogasinda vardir. Bankacilik riski
yonetme sanatidir. Bu nedenle bankalar riske aliskindirlar; ancak riski
dogru sekilde yonetemezlerse itibar riski ve diger risklerle de karsi
karsiya kalacaklarimi bilirler. Bu nedenle bankacilikta stirekli bir
sonraki adimin planlanmasi s6z konusudur (Gtindogdu, 2016:39).

Bankalarin karsi karsiya oldugu potansiyel riskler genel olarak
niceliksel ve niteliksel unsurlara ayrilabilir. Son zamanlarda, niteliksel
riskler (yani itibar riskleri, cevresel, sosyal ve yonetisim riskleri)
gozetim ve diizenleyici otoritelerin risk yonetimi sdyleminde 6nemli
bir yer tutmustur (Adeabah vd., 2021: 3).

Itibar riski kavrami karmasiktir, tanimlanmas ve dlciilmesi zordur
ve dis algiya baghdir. Literatiir, nitel risklerde bankalarin itibar
risklerini "tek basina riskler" olarak ayirmak igin proaktif bir sekilde
hareket etmeleri gerektigini belirtmektedir. itibar, tim cagdas
kuruluslarin uzun vadeli istikrari, rekabet giicii ve basarisi i¢in 6nemli
bir faktordiir. itibar riski, bircok yazar tarafindan farkh sekilde
tanimlanmasina ragmen, bir kurumun stratejik ve kiiltiirel uyumlari,
kalite taahhtitleri, operasyonel odak noktasi ve tim paydaslari
arasinda kurumsal dayanikliigi hakkinda olumsuz veya bozulmus
algilar1 veya tanitimi kapsamaktadir (Adeabah vd., 2021: 3).

11. Bankacilikta Hiper Kisisellestirme ve Kurumsal itibar
iliskisi

Yogun rekabetin oldugu bankacilik sektoriinde regiilasyonlar
nedeniyle olusan sikilagtirma politikalarinin sonucu olarak mevcut
miisteriden maksimum fayda saglamak ve miisteri yasam
dongiisiindeki bankanin payimni artirmak igin bankalar yeni teknoloji
ve yenilikleri diger bir¢ok sektdrden daha fazla kullanir hale gelmistir.
Bu nedenlerle bankacilik sektorii miisterilerine miisteri yasam
dongiisiiniin her asamasinda kisisellestirmis deneyimler sunarak 6ne
¢ikma, pazardaki paymi koruma ve artirma, mevcut misterilerini
kaybetmeme ¢abasindadir.

Kisisellestirmenin Otesine gecen hiper kisisellestirme bankalar
acgisindan yalnizca bir teknoloji yatirimi degil; itibar yonetiminin bir
parcasidir. Hiper Kkisisellestirme, sadece pazarlamada degil bir
miisterinin bankadaki tiim yasam dongtistinde yer almaktadir. Hiper
kisisellestirme projeleri miisteri deneyimi, risk, veri yonetimi,
kurumsal itibar birimleri ile birlikte
yiriitiilmelidir. Dogru bir strateji ve veri gtivenligi ile yonetilen hiper
kisisellestirme g¢aligmalari, miisteri memnuniyeti dolayisiyla miisteri
sadakatine olumlu bir etkilesim saglar. Ayrica, hiper kisisellestirme,
kurumsal itibarin temel belirleyicileri olan giiven, miisteri deneyimi,
seffaflik ve etik veri kullanimi iizerinde dogrudan etkili bir strateji
olmasi sebebiyle kurumsal itibara da etki eder.

iletisim ve yonetimi

12. Sonug

Bu ¢alisma, bankacilikta hiper kisisellestirmenin kurumsal itibar
tizerindeki etkisini kavramsal diizeyde incelemistir. Bankacilik
sektoriinde hiper kisisellestirme, dijital dontisimiin en goriiniir ve
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miisteriyle dogrudan temas eden bilesenlerinden biri olarak 6ne
cikmaktadir. Miisteri davranislarinin veri temelli analizine dayanan bu
yaklagim, bankalarin  miisteri  ihtiyaglarim1 = daha  dogru
ongorebilmesine, hizmet siireglerini hizlandirmasma ve uriin
sunumlarin1 daha etkili hale getirmesine olanak saglamaktadir.
Bununla birlikte, bankacilik faaliyetlerinin temelinde yer alan giiven
iligkisi, hiper kisisellestirmenin yalnizca operasyonel bir yenilik olarak
degil; aynm1 zamanda kurumsal itibarin dogrudan belirleyicilerinden
biri olarak ele alinmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu baglamda hiper kisisellestirme ile kurumsal itibar arasindaki
iligki, temelde miisterinin banka hakkindaki algisinin nasil sekillendigi
tzerinden  agiklanabilir.  Kigisellestirilmis  hizmetler,  dogru
tasarlandiginda miisteride bankanin kendisini tanidigi, ihtiyaclarini
anladigi ve finansal yasamimi kolaylastirdigi yontinde bir alg:
olusturarak memnuniyet diizeyini artirmaktadir. Bu durum, miisteri
sadakatinin giiclenmesine ve bankanin miisteri odakli bir kurum
olarak konumlanmasma katki saglayarak kurumsal itibar1
desteklemektedir. ~ Ozellikle giivenlik odakhi  kisisellestirme
uygulamalar1 (dolandiricilik tespiti, stipheli islem dogrulamasi, risk
bazli kimlik dogrulama vb.), bankanin miisteriyi koruyan bir aktor
olarak algillanmasini saglayarak giiven unsurunu pekistirmekte;
dolayisiyla itibara olumlu yansimaktadir.

Ancak hiper kisisellestirme uygulamalarinin kurumsal itibar
tizerindeki etkisi tek yonlii degildir. Bankacilikta kisisel veri kullanimi,
misterinin mahremiyet algisiyla dogrudan iliskilidir ve bu alg
bozuldugunda giiven kaybi hizli bicimde ortaya ¢ikabilmektedir.
Kisisellestirme stireclerinin miisteride “izleniyorum” hissi yaratmast,
miisterinin veri tizerinde kontrol sahibi olmadigina inanmasi veya
bankanin kisisel veriyi ticari amagclarla asir1 bigimde kullandig:
diistincesi, kurumun giivenilirlik algisini zedeleyebilmektedir. Bu tiir
algisal riskler, yalnizca miisteri memnuniyetini dusiirmekle
kalmamakta; ayni zamanda bankanin etik ve sosyal sorumluluk
diizeyinin sorgulanmasina yol acarak kurumsal itibarin zayiflamasina
neden olmaktadir.

Bunun yaninda, hiper kisisellestirme sistemlerinin temelini
olusturan algoritmik karar siiregleri, adalet ve esitlik acisindan kritik
riskler barindirmaktadir. Kredi fiyatlamasi, limit tahsisi, iirtin erisimi
veya risk degerlendirmesi gibi alanlarda kullanilan modellerin belirli
miisteri gruplarini sistematik olarak dezavantajli konuma diistirmesi,
bankalar agisindan yalnizca diizenleyici uyum problemi degil; ayni
zamanda ciddi bir itibar riski olusturmaktadir. Bankacilik sektoriinde
“adil olmayan banka” algisi, musteri kaybinin yani sira medya ve
kamuoyu baskist ile birlestiginde kurumun marka degerini uzun vadeli
bicimde etkileyebilecek sonuglar dogurabilmektedir.

Dolayisiyla hiper kigisellestirme, bankalar i¢cin hem rekabet avantaji
saglayan stratejik bir firsat hem de yonetilmediginde kurumsal itibar
tizerinde yikici etkiler dogurabilecek bir risk alanidir. Bu nedenle hiper
kisisellestirme projelerinin yalnizca pazarlama ve satis performansi
perspektifiyle ele alinmasi yetersiz kalmaktadir. Etkili bir hiper
kisisellestirme stratejisi; veri yoOnetisimi, etik ilkeler, diizenleyici
uyum, musteri deneyimi tasarimi ve kurumsal iletisim boyutlarini
igeren biitlinciil bir yaklasimi gerektirmektedir.

Sonug olarak, bankacilikta hiper kisisellestirme ile kurumsal itibar
arasindaki iliski, buytik l¢tide “miisteri yarari-mahremiyet dengesi”
ve “analitk performans-etik megruiyet dengesi” iizerinde
sekillenmektedir. Bankalar, kigisellestirmeyi miisterinin finansal
refahini artiran, giivenlik ve kolaylik saglayan bir deger 6nerisi olarak
konumlandirabildikleri olgtide kurumsal itibarlarini
gliclendirebileceklerdir. Buna karsilik, seffafliktan uzak, miisteri
kontroliint sinirlayan, agresif satis odakl veya adalet sorunlari tireten
uygulamalar, hiper Kkigisellestirmenin itibar {izerinde olumsuz bir
etkiye doniismesine neden olacaktir. Bu nedenle hiper kisisellestirme,
bankalar agisindan yalnizca teknolojik bir dontsim degil; ayni

zamanda giliven, etik ve itibar yonetiminin merkezinde yer alan
stratejik bir yonetim alani olarak degerlendirilmelidir
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Corporate governance has traditionally focused on financial oversight, regulatory compliance, and
the monitoring of executive management to ensure accountability and protect shareholder interests.
However, the increasing recognition of human capital as a critical strategic asset has expanded the
scope of governance to include workforce oversight. This article examines the position of human
resources governance within the broader corporate governance framework. The study is based on a
review of the corporate governance and emerging perspectives on HR governance with mechanisms
that operate across multiple levels of governance, including board-level oversight of human capital
issues and specialized committees. The findings suggest that HR governance functions as an
integrative governance layer linking corporate governance structures with the operational
management of human resources. HR governance remains a relatively underdeveloped field of study
with fragmented definitions and limited conceptual integration within corporate governance. This
article contributes to the literature by clarifying the role and positioning of HR governance within
organizational governance systems and by emphasizing its strategic relevance in aligning workforce
management with organizational objectives.
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Kurumsal Yonetim Cercevesinde Insan Kaynaklar1 Yonetimi: Kurumsal yonetim, geleneksel olarak
finansal denetim, diizenleyici uyum ve hesap verebilirligi saglamak ve hissedar ¢ikarlarini korumak
igin tist yonetimin izlenmesine odaklanmustir. Ancak, insan sermayesinin kritik bir stratejik varlik
olarak artan sekilde taminmasi, yonetimin kapsamini is giici denetimini de igerecek sekilde
genisletmistir.  Bu makale, insan kaynaklari yonetiminin daha genis kurumsal yonetim
cercevesindeki konumunu incelemektedir. Caligma, kurumsal yonetim ve insan kaynaklar
yonetimine dair ortaya cikan bakis acilari ile ¢oklu yonetim seviyelerinde, insan sermayesi
konularinin yénetim kurulu diizeyinde denetimi ve uzmanlasmis komiteleri de i¢eren mekanizmalar
iizerine bir incelemeye dayanmaktadir. Bulgular, K ynetiminin kurumsal yonetim yapilari ile insan
kaynaklarinin operasyonel yonetimi arasinda bag kuran biittinlestirici bir yonetim katmani olarak
islev gordiigiinii onermektedir. IK yonetimi, kurumsal yonetim icinde pargal tanimlara ve smirlt
kavramsal entegrasyona sahip, nispeten az gelismis bir caligma alani olmaya devam etmektedir. Bu
makale, insan kaynaklar1 yonetiminin roliinti ve konumunu kurumsal yonetim sistemleri icinde
netlestirerek ve is giicli yonetimini kurumsal hedeflerle uyumlu hale getirmenin stratejik 6nemini
vurgulayarak literatiire katkida bulunmaktadir.
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1. Introduction

Corporate governance refers to the system of rules, practices, and
processes through which organizations are directed and controlled.
Historically, governance frameworks have focused primarily on
financial accountability, risk management, and the protection of
shareholder interests. Boards of directors, audit committees, and
regulatory mechanisms have traditionally concentrated on financial
reporting and executive oversight. In the last decades, however, the
role of human capital in organizational success has received increasing
attention. Organizations are increasingly recognizing that workforce
capabilities, leadership quality, and organizational culture have a

significant impact on long-term performance. This article addresses
the following question: Where does Human Resources governance
stand within the broader corporate governance framework? This
investigates how HR governance is positioned in relation to core
governance structures and processes, exploring how it interfaces with
other key governance functions—such as risk management,
compliance, and ethics—given its role in supporting sustainable
organizational performance.

2. What is Governance? What is Corporate Governance?

Effective governance ensures and gradually builds trust among
current and prospective stakeholders—employees, investors,
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shareholders, customers, and other interested parties—regarding the
organization’s long-term sustainability and performance. Several
international institutions have defined governance and corporate
governance over time. According to ISO 30408:2016 - Human resource
management — Guidelines on human governance (2016:1),
governance constitutes the framework through which organizations
are ,directed, controlled, and held accountable”. It comprises the
establishment of rules, systems, processes, and behavioral standards.
For governance to be effective, it must adopt a holistic perspective that
integrates all organizational dimensions. Effective governance
contributes to strategic decision-making by creating responsible,
accountable, well-managed, and value-focused organizations.

The Governance Institute of Australia defines the topic by
identifying ethics, risk management, compliance, and administrative
processes as integral components of governance. Within this
framework, governance is defined as the system through which an
organization operates and is controlled, alongside the mechanisms
that ensure accountability at both the organizational and individual
levels.

The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
and Gee and Co. Ltd. (1992:14), in the Cadbury Report, provided a
seminal definition of corporate governance, emphasizing the
structures and processes that guide and regulate corporate direction
and control. It assigns central responsibility to boards of directors, who
are accountable for establishing strategic objectives, providing
leadership to achieve these goals, overseeing management, and
ensuring proper stewardship on behalf of stakeholders. Shareholders,
in turn, exercise their governance accountabilities through the
appointment of directors and auditors and by evaluating the adequacy
of governance structures. The report highlights that robust
governance frameworks are fundamental for ensuring trust,
transparency, and organizational success, particularly through the
clear allocation of responsibilities among boards, management, and
auditors, all operating within the boundaries of legal and regulatory
oversight.

Iskander and Chamlou (2000) emphasize the importance of
balancing the interests of different stakeholders, including
shareholders, managers, employees, creditors, and regulators.
Effective corporate governance must ensure that managers act
responsibly while also allowing companies to operate efficiently and
competitively. Corporate governance is a system of rules, institutions,
and practices that ensures companies are directed and controlled
responsibly, benefiting investors, stakeholders, and the broader
economy.

Grundei and Kaehler (2018: 589) state that corporate governance
is the internal and external behavior framework for multiple actors’
direction (= management, leadership) and control (= supervision,
surveillance, monitoring) of a corporation and its units that consists of
formalized norms and is itself the result of multiple stakeholders’
constitutive influence.

The OECD Corporate Governance Factbook 2025 (2025:12) states
that a key component of a sound corporate governance framework is
that it should protect and facilitate the exercise of shareholder rights
and ensure equitable treatment of all shareholders. Corporate
governance frameworks should also ensure the strategic guidance of
the company by the board and its accountability to the company and
the shareholders. Corporate governance frameworks can also
incentivise companies to make decisions that will contribute to their
sustainability and resilience. When supported by appropriate
structures and systems, good corporate governance allows
organizations to cultivate trust, transparency, and accountability. This
environment encourages the provision of “long-term, patient capital”
and contributes to sustained economic growth as well as overall

financial stability. This trust is fundamental in cultivating a positive
corporate reputation, which in turn influences market perception,
customer loyalty, and long-term investment attraction. Corporate
governance supports a long-term strategic perspective: it helps
organizations move beyond the pressures of short-term financial
performance and focus instead on sustainable growth, resilience, and
ethical decision-making. Effective governance mechanisms guide
companies to prioritize sustainable, long-term objectives over short-
term profits. This strategic orientation fosters resilience, continuity,
and value creation for all stakeholders.

Governance structures that prioritize transparency, ethical
conduct, and stakeholder engagement build the foundation for
reputational capital. The value of the organization structure is that it
defines the tasks, lines of authority, and groupings that the
organization uses to perform effectively. Organization structuring is
the mechanism used to integrate organizational strategy, size,
technology, culture, environment, and its life stage together, creating
goal congruence vertically and horizontally. A well-designed structure
supports effective corporate governance, enabling clear lines of
authority, accountability, transparency, and ethical behavior.
Conversely, a poorly aligned structure can lead to governance
challenges, including conflicts of interest, inadequate oversight, and a
lack of stakeholder engagement (Jerab, 2023:1).

There are several challenges for organizational designers that
must be overcome when they attempt to identify and implement the
most effective structure for a particular organization.
What is the appropriate degree of differentiation, both vertical and
horizontal, within the organizational structure? To answer this
question, decisions must be made as to how organizational tasks will
be divided and allocated (i.e., the “division of labor”) and then grouped
or departmentalized. Furthermore, it is necessary to define clear rules
governing the allocation and delegation of authority, control, and
accountability throughout the organizational hierarchy, both up and
down, including considerations such as the appropriate “span of
control”. A central design question concerns achieving an appropriate
balance between differentiation and integration. In terms of
differentiation, the objective is to determine an optimal degree of
specialization when structuring the division of labor. While
specialization enhances efficiency and supports the development of
core competencies, it also introduces the challenge of maintaining
effective coordination across roles and units. Consequently,
organizational design must ensure that differentiated functions
remain well integrated through consistent communication and
cooperation. Another critical consideration is the appropriate degree
of decentralization. This involves determining how decision-making
authority is distributed throughout the organization. The central issue
is the extent to which authority should be delegated to lower levels
versus retained at higher levels, typically formalized through
established policies and guidelines (that clarify decision rights).
Finally, organizations must balance standardization with mutual
adjustment. This requires selecting suitable mechanisms to guide and
monitor employee behavior during task execution. (Gutterman,
2023:1). Standardization relies on predefined rules, procedures, and
norms to ensure consistency, whereas mutual adjustment emphasizes
flexibility, allowing individuals and teams to coordinate informally in
response to evolving circumstances.

Conmy (2025) highlights that governance structures contribute to
fostering a culture that embraces innovation and adaptability. By
encouraging transparent decision-making, ethical risk-taking, and
clear accountability, corporate governance enables firms to evolve
with market demands while preserving strategic alignment and
stakeholder trust.
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Hierarchies are a fundamental and pervasive form of human social
organization. They are often preferred over egalitarian arrangements
due to the structure and predictability they offer. In workplace
settings, hierarchies can enhance feelings of self-efficacy, especially
among individuals experiencing low control or high uncertainty.
People who have a high personal need for structure are more likely to
prefer hierarchical systems, and even those with low need for
structure tend to favor hierarchy when experiencing a control threat.
Interestingly, even low-status, low-power roles within hierarchical
systems become more attractive under conditions of control loss. This
hypothesis is rooted in compensatory control theory, which posits that
(a) individuals have a basic need to perceive the world as orderly and
structured, and (b) personal and external sources of control are
capable of satisfying this need because both serve the comforting belief
that the world operates in an orderly fashion (Friesen et al., 2014:1).

Organizational structure affects the behavior of firms through at
least two channels. First, structure can have an effect on companywide
measures of performance, such as profitability or speed in adopting
productivity-enhancing innovations. These performance
characteristics, in turn influence behavior either because they enter
the plans and calculations of management, or because competitive
selection pressures act differently on organizations according to their
performance. Secondly, an organization’s structural configuration can
significantly influence the individuals and operational units that
constitute it. The effect of exogenous changes in the environment
(market prices, costs, or regulations) on organizations can be
partitioned into the immediate direct effect of the change and the full
effect after organizational structure has had time to adjust (DeCanio et
al,, 2000:1).

Organizational structure exerts a substantial influence on
decision-making processes by establishing a formal framework that
shapes how responsibilities are assigned, how communication flows,
and how decisions are executed across the organization (Jerab,
2023:3).

Jerab (2023:3) defines a series of advantages of the structures
existing in the organizations. Firstly, structure enhances “clarity and
accountability” by explicitly defining roles, responsibilities, and
reporting relationships. This delineation ensures that individuals
understand their areas of authority and responsibility, thereby
improving the precision and effectiveness of decision-making. When
accountability is clear, decision-making becomes more effective and
efficient.

Secondly, it contributes to operational efficiency by organizing
tasks into distinct functional units or departments. This structuring
enables decisions to be made by appropriately qualified individuals or
teams, reducing unnecessary consultation and accelerating the
decision-making process.

Thirdly, organizational promotes  specialization,
allowing departments or units to develop concentrated expertise in
specific domains. As a result, decisions benefit from higher levels of
technical knowledge and professional competence within those
specialized areas.

Fourthly, it facilitates the delegation of authority through
hierarchical arrangements, whereby decision-making responsibilities
are distributed across different managerial levels. This
decentralization enables faster and more context-sensitive decision-
making.

Fifthly, structure ensures consistency by standardizing how
similar decisions are addressed across various units. Such uniformity
supports fairness, predictability, and organizational coherence.

Sixthly, a well-defined structure improves the flow of information
both vertically and horizontally, enabling decision-makers to access
relevant data and insights necessary for informed judgment.

structure

Seventhly, it enhances coordination by promoting -effective
communication and collaboration among different organizational
units. This alignment is essential for ensuring that decisions across
departments contribute to aligning with overarching organizational
objectives.

Eighthly, organizational structure influences the allocation of
resources, including financial, human, and temporal assets. Its design
ensures that resources are distributed in a manner that supports
efficiency and strategic priorities.

Ninthly, although structure provides formalization, it can also
incorporate elements of flexibility, particularly in contemporary
organizations that emphasize decentralization and employee
empowerment. This allows for adaptive and timely decision-making in
dynamic environments.

Tenthly, a robust structure supports scalability by accommodating
organizational growth and increasing complexity. It enables the
addition of new units or functions while preserving clarity in decision-
making authority.

Finally, alignment between structure and organizational strategy
ensures that decisions are consistent with long-term objectives. In this
way, structural design directly contributes to the achievement of
strategic goals and overall organizational effectiveness.

At the top of these structures are the shareholders—the legal
owners of the organization. Shareholders elect board members to
represent their interests, vote on strategic matters such as mergers or
capital restructurings, and demand transparency—particularly around
environmental, social, and governance (ESG) performance. Through
tools like proxy voting, shareholders’ resolutions, shareholders shape
governance priorities; in practice, their expectations influence the
board’s long-term thinking and commitment to a responsible
enterprise (German Corporate Governance Code, 2022:6).
immediately beneath
shareholders, boards of directors assume primary responsibility for
corporate governance. Shareholders contribute to governance by
appointing both directors and auditors and by ensuring that an
appropriate governance structure is established and maintained. The
board’s duties refer to defining the organization’s strategic objectives,
providing leadership to implement these objectives, overseeing

Within the organizational hierarchy,

executive management, and reporting to shareholders on the
performance of their stewardship (The Institute of Chartered
Accountants in England and Wales, 2025).

The Board of Directors has a central position regarding the
organization’s  strategic  direction, overseeing  managerial
performance, and ensuring adherence to regulatory requirements and
ethical standards. It also appoints the Chief Executive Officer and other
executives; it also determines their remuneration. During its
governance role, the board ensures that resources are effectively
aligned with the company’s strategic objectives. Additionally, it
provides guidance and advisory support to management across a
broad range of areas, such as human resource management,
organizational culture, corporate policies, and long-term planning.
The Chief Executive Officer plays a critical role in both the formulation
and execution of organizational strategy. One of the responsibilities is
to define the organization’s overall direction and to ensure that
resources are aligned with these strategic priorities (Corporate
Governance Institute, 2025:3). To execute the strategy, the processes
of developing, implementing, and monitoring the strategy necessitate
close and continuous collaboration between the board of directors and
the subordinate levels of management. While the board is expected to
offer high-level direction and establish strategic priorities,
management is responsible for translating these into detailed
operational plans and reporting regularly on progress. This interaction
on a continuous basis ensures alignment between governance
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oversight and managerial execution (The Corporate Governance
Institute, 2023:5).

“Corporate governance is at the heart of the successful running of
an organisation. It not only improves the overall performance, but also
promotes trust among the shareholders and other stakeholders. It is
important that companies/organisations strive to follow good
corporate governance practices. There are several key components
believed to be good corporate governance practices: governance
frameworks, governance documentation, policies in line with law and
applicable regulations, documenting processes and procedures,
effective board reporting, agenda & minutes, director training and
board evaluations, and subsidiary governance policies” (PWC, 2023).

Trust is often viewed as an essential element for establishing and
developing commitment. Also, it is an important determinant of
organisational citizenship behaviour and employee commitment.
Accordingly, companies, particularly its board and top management,
should adopt and practice good governance as it found to have
significant positive impact on the organisational trust that employees
will have on their companies and thus would devote a greater
commitment to the organisation. Employee engagement is affected by
the trust generated through good corporate governance, this one
contributing to higher levels of employee commitment. The mediating
effect of both corporate reputation and organisational trust had
strengthened the relationship between the two constructs. upending
the wave of employee commitment in human resource research, these
findings implied that governance concepts such as fairness,
accountability, responsibility, and transparency had a positive impact
on employee commitment as well (Chu et al., 2023:1). Sanni et al.
(2024) argue that effective corporate governance enhances trust
among shareholders, investors, customers, and the broader public.
This trust is fundamental in cultivating a positive corporate
reputation, which in turn influences market perception, customer
loyalty, and long-term investment attraction. Governance structures
that prioritize transparency, ethical conduct, and stakeholder
engagement build the foundation for such reputational capital.
According to the authors, a robust corporate governance system
ensures that organizations stay compliant with industry laws,
regulations, and ethical norms. This prevents exposure to regulatory
penalties and reputational harm. The authors underline that beyond
compliance, governance promotes a corporate culture aligned with
legal integrity and public trust. Accountable employees contribute to
knowledge sharing and transfer within the organization. Specifically,
accountability discourages employees from acting solely in pursuit of
personal interests; instead, it requires them to assume responsibility
for their actions, transparently communicate their contributions and
outcomes, and justify their decisions to others to support collective
objectives and mutual benefit. On the individual level, good
governance is also related to the empowerment of staff or employees,
who take responsibility for their own development and performance
by practicing the principles of good governance within a system
provided by the organization. Transformational leadership plays an
important role in predicting various positive outcomes in an
organization. The leadership style has received significant attention as
an important variable in influencing employees’ good governance. One
of the main objectives of leadership style is to motivate the employees
and foster them with the practice of good governance (Mohammad et
al., 2014:330).

The Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance
(2023:15) provides a set of principles and recommendations intended
to guide organizations in establishing effective governance structures.
Within this framework, governance responsibilities are primarily
exercised through the board of directors and the executive board. To
support the board in carrying out its duties efficiently, it is

recommended that the board establish specialized committees
responsible for specific areas of oversight. Among these committees,
the audit committee plays a key role in overseeing financial integrity
and control mechanisms.

The compensation committee supports the board of directors in
matters related to remuneration policies and practices. Its role is to
assist the board in fulfilling its responsibilities regarding the design,
implementation, and oversight of compensation systems. Finally, the
Swiss Code recommends the establishment of a nomination
committee, which assists the board of directors in matters related to
board composition, appointments, and succession planning. This
committee helps ensure that the organization maintains appropriate
leadership and governance capabilities.

Specialized committees allow the board to delegate specific
functions to smaller groups of directors, ensuring more detailed and
efficient governance. From a governance perspective, stakeholder
theory, originally articulated by R. Edward Freeman in the 1980s,
reinforces the idea that ethical conduct, transparency, and
accountability must permeate all levels of the organization—not just
the executive suite.

The Deloitte Governance Framework (2024) provides an
integrated model for understanding how corporate governance
operates within organizations and how boards and management can
improve governance effectiveness. The framework offers a
comprehensive, end-to-end view of governance by clarifying the roles,
responsibilities, and interactions between the board of directors,
executive management, and governance infrastructure. Its primary
objective is to help organizations identify opportunities to strengthen
governance efficiency, oversight, and decision-making. At the core of
the framework is the distinction between board responsibilities and
management responsibilities. The board is primarily responsible for
strategic oversight, risk monitoring, and ensuring accountability to
stakeholders, while executive management manages the
organization’s day-to-day operations. By clearly separating these roles,
the framework aims to prevent overlaps or governance gaps that could
weaken organizational oversight. The framework also emphasizes the
importance of governance infrastructure, which includes the
organizational structures, processes, people, and technologies that
support governance activities. This infrastructure ensures that
relevant information flows effectively between management and the
board and that governance processes are implemented consistently
throughout the organization. Another key element is the integration of
risk management, compliance, and performance oversight into the
governance system. Boards must monitor strategic risks and ensure
that management has appropriate internal controls and reporting
mechanisms in place. Effective governance therefore, requires strong
communication channels, transparent reporting, and clear
accountability mechanisms. The framework highlights that corporate
governance should be viewed as a dynamic and holistic system rather
than a set of isolated compliance activities.

3. Literature review on Human Resources Governance

While traditional literature often treats human resource
management as a technical or administrative function, a governance-
oriented perspective should emphasize the inclusion of HR systems
within broader and higher levels of institutional structures.

It was mentioned above that, alongside the Board of Directors,
there are recommendations to include other governance structures,
such as remuneration committees, nomination committees, etc. The
Board of Directors oversees organizational strategy and long-term
value creation. At this level, HR governance appears in areas such as
executive compensation, leadership succession planning, and
oversight of organizational culture.
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This represents a specific approach that involves establishing
specialized governance structures, such as HR governance boards, HR
councils, or HR committees, to which responsibility for specific areas
of HR governance can be assigned. These bodies oversee particular
aspects of human resource governance and support coordination and
accountability within the organization. Committees such as
remuneration committees, nomination committees, and ethics
committees oversee human capital issues. These bodies ensure
alignment between management incentives, workforce policies, and
organizational objectives. Regarding the role of the Nomination
Committee, one of the board’s most crucial functions is to decide on
new appointments to the board and to other senior positions in the
company. Again, in some cases, this can be ensured within a
committee composed of executive and non-executive directors, whose
task it is to ensure that appointments are made according to agreed
specifications. Where implemented, the appraisal of directors is often
tied directly to the selection and nomination process. Levels of
remuneration should be sufficient to attract and retain the executive
directors needed to run the company, but companies should avoid
paying more than necessary. As a matter of good practice, executive
directors should not be responsible for determining their own
remuneration (Institute of Directors, 2019).

At the management level, HR departments design and implement
policies related to recruitment, performance management, training,
and employee relations. HR governance ensures that these practices
comply with governance standards and support strategic objectives.

The organizations must manage their “inputs to achieve their
outputs,” and one of the critical inputs for the organization is human
resources. Good management of human resources will make it
possible to achieve organizational objectives. The inputs of human
resources management include the management of knowledge, skills,
behaviors, and competencies. Human resources are the key to keeping
the organization in the market so competitive. These human resources
need to be managed effectively to achieve the required performance of
the organization. It is necessary to manage the human resources
strategically and to adapt its strategy to the organizational strategy
(Cania, 2014:1).

In 1995, Ulrich et al. proposed a transformative framework for
human resources that repositioned HR from a primarily
administrative role to that of a strategic partner within the
organization. His model outlined four fundamental roles for HR
professionals: Strategic Partner, Change Agent, Administrative Expert,
and Employee Champion. Together, these roles are intended to ensure
that HR activities support organizational strategy, facilitate
organizational change, improve operational effectiveness, and
promote the well-being and engagement of employees.

Mercer’s conceptualization of HR governance from 2003 outlines
both the responsibilities it entails and the value it generates. Mercer
defines HR governance as the process of directing the human
resources function and managing associated investments to optimize
the performance of human capital assets, meet fiduciary and financial
obligations, mitigate enterprise-level HR risks, align HR priorities with
broader business objectives, and support informed decision-making at
the executive level (Mercer, 2003:2).

Ulrich’s HR Value Proposition Model mentions that "The HR value
proposition framework has five elements that form an integrated HR
blueprint: Knowing external business realities (technology, economics,
globalization, demographics); Serving external and internal
stakeholders (customers, investors, managers and employees, Crafting
HR practices (people, performance, information and work), Building
HR resources (HR strategy and organization), Ensuring HR
profesionalism (HR roles, competencies, and development). " The
authors emphasize that HR must go beyond internal efficiency and

contribute visible value to investors, customers, line managers, and
employees (Ulric and Brockbank, 2005).

Grobler et al. (2z014:12) position HR governance as an integrated
layer within the broader corporate governance system, rather than as
an isolated HR management function. The model demonstrates how
HR governance connects corporate governance principles, HR
processes, risk management, and stakeholder engagement in order to
contribute to organizational performance and sustainability. The
model introduces HR leadership as a central coordinating mechanism.
HR leadership acts as the driving force that ensures alignment between
governance principles and HR practices. Through this leadership role,
HR governance influences strategic alignment, risk management,
process management, transformation initiatives, and quality
assurance in HR functions. This emphasis on leadership illustrates that
HR governance requires both strategic oversight and operational
execution.

Trust is again at the center of the moral framework of the
leadership model and it influences the governance model, which is
based on principles such as sharing, transparency, and a relational
approach. The decision-making based on collaboration and
participation provides organizational strength and reinforcse the
organizational culture being based on the following pillars:
stakeholder consideration and ethical climate (which translate into
inclusion of stakeholders in decision making processes); integrity
(which translates into more than a mere compliance with the rules,
aimed at generating a shared perception of organizational justice:
distributive - remuneration, transparence, fairness and interactive -
between collaborators); role modeling and empowerment (which
enhance the growth of the employees, their autonomy and creativity);
sustainability and long-term orientation. Findings underline how
ethical leadership models based on authenticity and integrity act in
promoting a cultural reorientation inside and outside the company,
valorizing relationships with stakeholders and favoring trust and
fairness, enabling cooperation, encouraging the sharing of
information, and therefore concretizing good models of
entrepreneurial leadership and governance. Moral and ethical-based
leadership can drive a cultural reorientation, valorize humanity and
relationships with stakeholders, reinforce social cohesion and
reputation and enhance success, in coherence with a governance
model based on transparency, democracy and participation (Baldo,
2016:188).

Establishing an effective HR governance structure enables
organizations to align human resource management practices with
their broader strategic objectives, as well as with their vision, mission,
and core values. It supports the fair and consistent treatment of
employees while ensuring compliance with applicable laws and
regulations. In addition, such a structure facilitates the identification
and implementation of best practices in people management and
contributes to the effective management of costs and organizational
risks. A well-defined HR governance framework also provides
direction by establishing clear rules, policies, norms, and standard
operating procedures related to workforce management. By creating
this structured environment, organizations ensure that human
resource practices are guided by transparent and accountable
processes. Consequently, a robust HR governance system can
influence how organizations operate and make strategic decisions,
extending its impact to the highest levels of leadership and executive
management (Borggraefe, 2015:1). Policies and practices of
organizations motivate employees and they give impact on
organizational performance. Some of these are: human resource
planning, recruitment, selection, training and development,
compensation, performance management, and employee relations
(Cania, 2014).
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In 2016, ISO guideline ISO 30408 - Human resource management
— Guidelines on human governance (2016:1) mentions that “Human
governance refers specifically to the system or systems by which
people within an organization are directed and held accountable. The
governance of people is as important as the governance of physical
assets or financial capital, and how this is done is instrumental in
promoting appropriate behaviour within an organization. By
considering human and social factors in the decision-making process,
the human governance system will lead to positive outcomes for all
stakeholders”.

HR governance is the practice of making effective decisions
regarding the human resources of the organization and their efficient
control. It is interrelated with establishing HR policies, continuous
monitoring of their proper implementation, and governing the body of
an organization (Zuma, 2018:1). Grundei and Kaehler (2019:44)
propose the introduction of a new and integrative definition: “As a part
of (corporate) governance, HR governance is the internal and external
behavior framework for multiple actors” human resource management
(= HRM, people management, leadership) and its control (= HRM
supervision, HRM surveillance) in a corporation and its units that
consists of formalized norms and is itself the result of multiple
stakeholder’s constitutive influence”.

Despite these definitions and elements, Human Resources
Governance is not an established field of study and practice. As the
existing literature does not provide a unified or explicit model, the
author suggests a visual representation that is presented in Figure 1,
which synthesizes the key relationships identified throughout the
review. Specifically, it conceptualizes HR governance as an
intermediary governance layer that connects board-level oversight
with the operational domain of human resource management.

Figure 1
Positioning of HR Governance within Corporate Governance
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(Board of Directors)

Risk ‘
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Financial ‘
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Source: Author’s conceptualization

Figure 1 serves as a visual representation of the study’s central
argument, providing a basis for further theoretical refinement and
empirical investigation. Situating HR governance between strategic
governance structures and HR practices, the model highlights its role
in aligning human capital decisions with broad organizational
objectives, stakeholder expectations, and long-term value creation.

4. Methodology

This study adopts a qualitative, conceptual research design
centered on a structured review of the existing literature and reputed
international institutions. The methodological approach is shaped by a
key constraint: Human Resources (HR) governance remains a niche
and underdeveloped area of research, with limited academic
contributions. As such, the study does not rely on an extensive body of
literature. The analytical approach is primarily thematic. It starts with
foundational concepts of corporate governance that are examined to
establish a reference; corporate governance is the overarching concept
that stands at the top of the organization. Second, the available

literature on HR governance—though limited—is analyzed to identify
themes, definitions, or governance mechanisms related to human
capital. Concepts like structures and hierarchy are also mentioned to
position HR governance within the larger spectrum of roles and
responsibilities within the larger organizational structure and
decision-making. The methodology is inherently exploratory: rather
than testing predefined hypotheses, it seeks to understand and to
contribute to where the concept of Human Resources Governance
could stand within the broader landscape of corporate governance.
This study is subject to certain methodological limitations inherent to
its qualitative, literature, and institution-based approach: the research
does not incorporate empirical data. As a result, the findings are not
empirically validated. These limitations indicate that the findings
should be understood as a theoretical contribution that provides a
foundation for further empirical and comparative research on HR
governance.

5. Conclusion

Human resources governance is still developing as both a research
domain and a field of professional practice. The current literature
addressing this topic remains relatively scarce, and the concept itself
has yet to achieve a clear and widely accepted definition.

The findings of the review suggest that HR governance is best
understood as a governance layer that connects corporate governance
structures with the practices of human resource management. At the
highest level, boards of directors and their specialized committees—
such as remuneration, nomination committees—exercise oversight
over critical human capital issues, including executive compensation,
leadership succession, organizational culture, and strategic workforce
capabilities. These governance bodies ensure that decisions concerning
people management align with organizational strategy, stakeholder
expectations, and ethical standards. In this respect, HR governance
operates as a strategic governance function, ensuring that human
capital policies support long-term value creation and organizational
sustainability.

At the institutional level, HR governance functions as a framework
of formalized norms, rules, and control mechanisms that regulate the
behavior of various actors involved in human resource management.
The integrative definition proposed by Grundei and Kaehler
emphasizes that HR governance is not limited to internal managerial
processes but also reflects the influence of multiple stakeholders,
including shareholders, employees, regulators, and society at large.
Similarly, the ISO concept of human governance highlights that
governance systems for people should be treated with the same level
of importance as governance systems for financial and physical assets.
This perspective reinforces the notion that human capital governance
constitutes a core element of responsible and sustainable
organizational management. This article contributes to the
development of the HR governance field by analyzing its position
within the broader corporate governance framework. The analysis
highlights that HR governance should be viewed as a governance
domain that bridges corporate oversight and people management.

The review also reveals that HR governance remains an emerging
field of study: compared with other governance domains, such as
financial governance or risk governance, the conceptual and
theoretical foundations of HR governance remain relatively
underdeveloped. Existing definitions emphasize various aspects of
governance, including the establishment of rules and policies, the
monitoring and control of HR practices, and the strategic steering of
human capital. However, the literature lacks a unified framework that
clearly positions HR governance within the overall governance
architecture of organizations. This fragmentation suggests the need
for further theoretical clarification and empirical research.
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In conclusion, HR governance contributes to organizational
accountability, transparency, and long-term value creation. The article
advances the understanding of HR governance by positioning it as an
essential governance function that supports both strategic leadership
and responsible workforce management within contemporary
organizations. HR governance should function as a link between
corporate strategy, board oversight, and workforce management.
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