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 Şükrü DEMİRCİ1  Nadir EROĞLU2 
1 Marmara Üniversitesi, İstanbul/Türkiye, sdemirci93@hotmail.com  
2Marmara Üniversitesi, İstanbul/Türkiye, neroglu@marmara.edu.tr  

Ö
Z

E
T

 

İkinci Dünya Savaşı sonrası, Bretton Woods Anlaşması ile kurulan IMF ve Dünya Bankası gibi 
kurumlar finansal küreselleşme ve yönetişimde önemli rol oynamıştır. Ancak, özellikle 1997 ve 2008 
krizleri mevcut finansal mimarinin yetersizliğini ortaya koymuştur. 1999 yılında G-7 Köln Zirvesi ile 
küresel finansal mimarinin yeniden şekillendirilmesi süreci başlamış, 2008 kriziyle birlikte ise G-
20’nin öncülüğünde küresel finansal sistemin yeniden inşası süreci devam etmektedir. Küresel 
finansal sistemin yeniden inşasında Bretton Woods kurumları olan IMF ve Dünya Bankası’nın 
reforme edilmesi de önemli bir yere sahiptir. Bu reformlar, çok kutuplu dünya düzeni, Küresel Güney 
ülkelerinin ağırlığı, teknolojik gelişmeler ve iklim değişikliği gibi faktörlerin etkisi altında 
sürdürülmektedir. Bu çalışmada, finansal küreselleşme süreci ve küresel finansal mimarinin yeniden 
inşa süreci ele alınmaktadır. Ayrıca, IMF ve Dünya Bankası’nın reforme edilmesi, gelişmekte olan 
ülkelerin sürece daha fazla dahil edilmesi ve adil kaynak dağılımı gibi yapısal faktörlerin önemi 
vurgulanmaktadır. Bu bağlamda, küresel finansal sistemin yeniden inşasında krizleri öngörebilen ve 
sürdürülebilir bir büyümeyi teşvik eden bir finansal yapının önemi oldukça büyüktür. 
Anahtar Kelimeler: Finansal Küreselleşme, Küresel Finansal Mimari, Basel Kriterleri, G-20 Zirveleri 
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After World War II, institutions such as the IMF and the World Bank, established through the Bretton 
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 
following the 2008 crisis, the reconstruction of the global financial system has continued through 
the mediation of the G-20. In the reconstruction of the global financial system, reforming the Bretton 
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 
Global South countries, technological developments, and climate change. This study examines the 
process of financial globalization and the reconstruction of the global financial architecture. 
Furthermore, it emphasizes the importance of structural factors such as reforming the IMF and the 
World Bank, increasing the participation of developing countries in the process, and ensuring a fair 
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 
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Şükrü DEMİRCİ 

1. Giriş

Günümüz uluslararası finansal sisteminin inşa çalışmalarına
İkinci Dünya Savaşı sonrasında başlandığı görülmektedir. Bu sistem, 
krizler karşısında boyut ve şekil değiştirse de esasında aynı amaç 
doğrultusunda faaliyetlerine devam etmektedirler. Savaş sonrası 
kurulan Bretton Woods sistemi ve onun kurumları olan IMF, Dünya 
Bankası gibi kurumlar sisteminin çökmesine rağmen günümüzde 
halen işlevlerini sürdürmeye devam etmektedirler. Özellikle bu 
durum, finansın küreselleşmesi olgusunda kendini daha net bir 
şekilde göstermektedir. Sermaye hareketlerinin serbestleşmesinde, 
sermeyenin önündeki engellerin kaldırılmasında ve krizlerin neden 

olduğu problemlerin ortadan kaldırılmasında bu kurumlar aktif bir 
şekilde çalışmaktadırlar. 

Bretton Woods sisteminin çöküşü ve sabit kur rejiminin terk 
edilmesiyle sermaye piyasalarının serbestleşmesi hızlanmış, bu 
gelişme finansal küreselleşme için bir dönüm noktası olmuştur. Yine 
bu dönemde petrol şoklarının etkisi ve ithal ikameci büyüme 
stratejisi izleyen gelişmekte olan ülkelerin başarısız oluşu ve yeni 
arayışlara girmesi finansal küreselleşmenin hızlanmasında etkin rol 
oynamıştır. Tüm bu olgular karşında, Keynesyen politikalar yetersiz 
kalmış ve yerini Neoklasik politikalara bırakmıştır. Böylece, 
Washington Uzlaşısı’nın ilkeleri tüm dünyada iktisadi politikaların 
ve küreselleşmenin kaynağı olmuştur. 

https://orcid.org/0009-0000-0172-0999
https://academicopinion.org/
https://orcid.org/0000-0001-8403-1725
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2000’li yıllarla birlikte küresel finansal sistem, kendisini 
derinden etkileyen kırılganlıklarla karşı karşıya kalmıştır. Özellikle 
1997 Asya Krizi ile 2008 Küresel Finans Krizi, mevcut mimarinin 
hem kriz erken uyarı sistemleri hem de kriz yönetimi bakımından 
yetersiz olduğunu gözler önüne sermiştir. Bu gelişmeler sonucunda 
küresel finans sisteminin yapısının yeniden ele alınmasını gündeme 
getirmiştir. 

Küresel finansal mimari, IMF, Dünya Bankası, Basel Komitesi ve 
G-20 gibi kurumların şekillendirdiği, uluslararası sermaye
hareketlerini düzenleyen ve finansal istikrarı sağlayan kurallar ve
kurumlar bütünüdür. Ancak günümüzde bu mimari, çok kutuplu
dünya düzeninde, özellikle artan ekonomik güçlerine rağmen,
Küresel Güney’in sistemdeki ağırlığını tam olarak
yansıtmamaktadır. Bunun dışında, teknolojik gelişmelere bağlı
olarak dijital ekonomik faaliyetlerin artması, küresel iklim
değişikliğinin ekonomiler üzerinde yarattığı baskı ve 
sürdürülebilirlik kavramının giderek daha fazla ön plana çıkması,
mevcut sistem üzerindeki tartışmaları giderek derinleştirmektedir.
Bu nedenle de küresel finansal sistemin yeniden inşası için
uluslararası arenada çalışmalar yeni boyutlar kazanarak devam
etmektedir.

Bu çalışmada, küresel finansal sistemin gelişim sürecine, 
düzenlenmesine ve küresel finansal mimarisinin yeniden inşasına 
yönelik yapılan çalışmalar ile küresel finansal kurumlara yönelik 
reform çabaları irdelenmektedir. 

2. Finansal Küreselleşme Kavramı

Finansal küreselleşme, ülkelerin finansal piyasalarının tek bir
pazar olacak şekilde entegrasyonunu ifade etmektedir. Başka bir 
ifade ile, sınır ötesi finans akışları aracılığıyla oluşan küresel 
bağlantıları kapsamaktadır. Ancak, bu kavram finansal entegrasyon 
ile eş anlamlı kullanılsa da finansal entegrasyon aslında bir ülkenin 
uluslararası sermaye piyasalarıyla olan ilişkilerini açıklamaktadır 
(Prasad v.d., 2007:460; Purohit v.d., 2019:19). 

Finansal küreselleşme, Bretton Woods sabit döviz kuru 
sisteminin çöküşü, sermaye piyasalarının serbestleşmesi ile bilgi ve 
iletişim teknolojilerinin etkisi sonucunda hızlanmıştır (Abdel-
Khalek, 2003:5-6). Finansal küreselleşme, tasarrufların uluslararası 
düzeyde bir araya gelmesine imkân tanıyarak etkin bir sigorta 
mekanizması oluşturmaktadır. Aynı zamanda sermaye yetersizliği 
yaşayan ülkelerin borçlanabilme imkanı sağlamakta ve ekonomik 
büyümeye katkıda bulunmaktadır (Bekaert ve Hodrick, 2017: 25). 
Ancak, finansal küreselleşme, finansal altyapının yetersizliği 
durumunda sermaye çıkışlarına ve spekülatif saldırılar gibi olumsuz 
sonuçlar doğurmaktadır (Schmukler, 2004: 2-3). 

2.1. Finansal Küreselleşmenin Getirmiş Olduğu Değişimler 

Yabancı sermaye akımlarından faydalanmak isteyen ülkelerin, 
var olan kaynaklarını doğru bir şekilde tahsis etmesi, ülkelerin 
yatırım kapasitesini artırmakta ve kaynak verimliliğini teşvik 
etmektedir. Ancak, sermaye akımları ülkelerin ekonomi 
politikalarına bağlı olup, politikalar sağlıklı ise bu faydalar kendini 
göstermektedir. Bunun yanı sıra, kurumsal kalite, sermaye 
hareketlerinin bileşimini belirleyen bir diğer önemli unsurdur 
(Mbulawa, 2023). 

Finansal küreselleşmenin sunmuş olduğu avantajlar genellikle, 
(1) yerli firmalar için yeni fırsatlar yaratarak rekabeti ve verimliliği
artırması, (2) yabancıların, bankacılık ve hisse senedi piyasalarını
destekleyerek daha likit hale gelmesini sağlaması ve (3) ülkelerin,
kurumsal yapılarında reform yapılmasını teşvik etmesi şeklinde 
açıklanmaktadır (Mbulawa, 2023).

Hausler’a (2002: 44-45) göre finansal küreselleşmede dört ana 
faktör ön plana çıkmaktadır: 

1. Bilgi ve bilgisayar teknolojilerindeki ilerlemeler: Finansal
riski ölçme, izleme ve yönetme kolaylaşmış, yeni finansal
araçların işlemleri mümkün olmuş, veri toplama ve işleme
süreçleri hızlanmıştır.

2. Ulusal ekonomilerin küreselleşmesi: Ekonomik faaliyetler
farklı ülkelere yayılmış, uluslararası ticaretteki engeller
azalmış, uluslararası sermaye havuzu oluşmuş ve
çokuluslu şirketlerin sayısı artmıştır.

3. Ulusal finans ve sermaye piyasalarının serbestleştirilmesi:
Sermaye hareketleri artmış, yabancı finansal kuruluşların
yerel pazarlara girişi kolaylaşmış ve sınır ötesi akışlara
aracılık edecek mekanizmalara olan talep artmıştır.

4. Aracılık hizmeti sağlayıcıları arasındaki rekabet: Çeşitli
kurumların finans hizmeti vermesine yol açmış ve yatırım
fonları, hedge fonlar ve teknoloji şirketleri gibi yeni banka
dışı finansal kurumlar ortaya çıkmıştır.

Yukarıda sayılan unsurlar sonucunda, menkul kıymetleştirme 
artmış, sınır ötesi finansal faaliyetler hızlanmış, bankaların faaliyet 
alanı genişlemiş, banka dışı finansal kuruluşların etkisi artmış ve kar 
marjlarının düşmesi gibi ulusal ve uluslararası sermaye 
piyasalarının yapısında köklü değişimler olmuştur (Hausler, 
2002:45-46). 

3. Finansal Küreselleşmenin Tarihsel Temelleri

Finansal küreselleşme tarihsel olarak oldukça gerilere gitse de
günümüz sisteminin temelleri özellikle 2. Dünya Savaş’ı sonrasında 
inşa edilmeye başlamış ve bu gelişmeler neticesinde şekillenmiştir. 
Bu bağlamda, tarihsel gelişim süreci bu doğrultuda incelenecektir. 

3.1. Bretton Woods Sistemi (1944-1971): Kontrollü Küreselleşme 

1944 yılında imzalanan Bretton Woods Antlaşması ile döviz 
kurları ABD dolarına, ABD doları ise merkez bankaları aracılığıyla 
altına sabitlenmiştir. Böylece, ülkeler, dış ödemeler dengesinde 
herhangi bir bozulma durumunda döviz kurlarında ayarlama 
yapabilmiştir (Akan, 2010:109). Anlaşma ile tesis edilen sistem, 
ülkelerin ekonomik istikrarı sağlama çabalarına esneklik tanımıştır 
(Bordo, 2017:3). 1971 yılına gelindiğinde Nixon yönetimindeki ABD, 
doların altına dönüşümünü durdurmuş ve Bretton Woods Sistemi 
sona ermiştir. Ancak, dolar, rezerv para olarak kalmaya devam 
etmiş, fakat, sabit döviz kuru sistemi yerini yönetimli dalgalanma 
sistemine bırakmıştır (Özkan, 2010: 4). 

Bretton Woods ile IMF ve Dünya Bankası kurulmuş ve 
uluslararası ticaret ve kredi süreçlerinde önemli bir rol oynamaya 
başlamıştır. IMF, enflasyonla mücadele ederek sağlam paranın 
uluslararası koruyucusu konumuna gelirken, 1956 yılında Dünya 
Bankası, gelişmekte olan ülkelerde özel sektöre borç verecek olan 
Uluslararası Finans Kurumu (International Finance Corporation-
IFC)’nu kurmuştur (Elson, 1994:516). 

Bu kurumlar, 1980’lerdeki borç krizlerine karşı paranın gücünü 
dizginlemekten ziyade, borç ödemesine öncelik veren istikrar 
programları ile yanıt vermiştir. Dünya Bankası da bu sürece, 
yapılandırılmış uyum kredilendirmesi ile katkıda bulunmuştur. 
Böylece 1980'lerdeki ekonomik krizin kontrol altına alınması, 
borçluların temerrüde düşmesinin önlenmesi ve mali 
sürdürülebilirliğin sağlanması hedefi ile tasarlanmıştır. Ancak, insan 
refahındaki eksiklikler dikkate alınmamıştır (Elson, 1994: 516-517). 
Devlet destekleri azalmış, gıda sübvansiyonları kaldırılmış ve yaşam 
standartları olumsuz yönde etkilenmiştir. Yatırımlar 
toparlanamamış, istihdam düzeyi düşmüş, reel ücretler gerilemiş ve 
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tarım ile imalat sektörlerinde sınırlı arz tepkisi görülmüştür (Van 
Waeyenberge, 2017:117).

3.2. Neoliberal Politikalar 

Ulus devletler 1970’lerin ortasından itibaren finansal 
küreselleşmeye uyum sağlamaya başlamıştır. Böylece neoliberal 
politikalar ekonomi politikalarına yön vermeye başlamıştır. 
Neoliberal politikalar ilk kez darbeci Pinochet yönetimindeki Şili'de 
1973’te uygulanmaya başlanmış, Latin Amerika ve Türkiye gibi 
birçok ülkede benimsenmiştir (İncekara ve Mutlugün, 2016:358). Bu 
duruma özellikle petrol krizleri ve stagflasyona karşı uygulanan 
Keynesyen politikalarının yetersizliği neden olmuş, Reagan, 
Thatcher ve Özal liderliğinde arz yanlı neoliberal politikalar ortaya 
çıkmıştır. Böylece, sermaye hareketlerine yönelik engeller 
kaldırılmış ve küreselleşmenin önemi artmıştır (Yusufoğlu v.d., 
2015:368). 

Bu dönemde içe dönük sanayileşme stratejileri izleyen ülkeler, 
petrodolarları finansman ihtiyaçlarını karşılanmak için kullanmaya 
başlaması finansal piyasaların önemini artırmıştır. Uluslararası borç 
krizi neticesinde içe dönük sanayileşme modeli sona ermiş ve 
neoliberal politikaların yayılmasına neden olmuştur. Yine bu dönem 
içerisinde, sanayileşmiş ülkelerde stagflasyonist eğilimlerin artması 
sermaye birikim sürecinin devamı için yeni arayışlara neden 
olmuştur. Reganizm ve Thatcherizm’in öncülük ettiği neoliberal 
politikalar gelişmekte olan ülkeleri bu yeni arayışların merkezine 
itmiştir. Özellikle azgelişmiş ülkelerin sosyalist blok dışında yeni 
ekonomik arayışları, sanayileşme çabasındaki ülkelerin gelişmiş 
ülkeleri endişelendirmesi ve borç krizi nedeniyle azgelişmiş ülkelerin 
borçlarını ödemeleri için ihracat yapmaları gerektiğini anlamaları bu 
ülkeleri bu nedenle merkeze almıştır. Ayrıca, neoliberal politikaların 
uygulanma aşamasında ise, gelişmiş ülkeler ile IMF ve Dünya 
Bankası önemli bir rol üstlenmiş, 1995 yılında kurulan Dünya Ticaret 
Örgütü (WTO) de gelişmekte olan ülkelerin hareket alanını 
kısıtlayan yeni denetim mekanizmaları tesis etmiştir ve bu 
kurumların ABD ile olan yakın ilişkileri iyice belirginleşmiştir 
(Şenses, 2004:2-3). 

3.1.3. Washington Mutabakatı 

1989'da John Williamson tarafından Washington Mutabakatı 
olarak tanımlanan neoliberal politikalar seti, gelişmekte olan 
ülkelerin uygulamalarına odaklanmıştır. Böylece ekonomi 
politikalarının yeniden yapılandırması, enflasyonu kontrol ederek 
makroekonomik istikrar sağlamayı, ticaret ve sermaye hesaplarını 
serbestleştirerek ekonomilerini küresel piyasalara açmayı ve 
özelleştirme yoluyla yerel piyasaları serbestleştirmeyi 
hedeflemektedir. IMF ve Dünya Bankası'nın istikrar ve yapısal uyum 
politikaları aracılığıyla yaygınlaşan bu politikalar baskın bir 
paradigma olmuştur (Gore, 2000:789-790). 

Washington Mutabakatı, genel denge teorisinden türetilen 
mükemmel işleyen piyasalar üzerine kurulu bir ekonomik teoriye 
dayanmaktadır. Bu teori, rekabetçi piyasalarda dışsallıkların 
bulunmaması, kamu malları ve teknolojik gelişmelerin belli koşullar 
altında genel refahı artırdığını öne sürmektedir. Hükümet 
müdahalesi, yalnızca büyük ölçekli yeniden dağıtım faaliyetleri ve 
piyasa aksaklıklarının düzeltilmesi ile sınırlı kalmalıdır (Van 
Waeyenberge, 2017:115). Bu bağlamda Washington Mutabakatı on 
temel ilkeye dayanmaktadır (Eğilmez, 2020): 

1. Mali açıkların önlenmesi,
2. Kamu harcamaları sübvansiyonlar yerine, altyapı

yatırımlarına yönlendirilmesi,
3. Vergi reformu yapılarak vergi tabanının genişletilmesi,

4. Faiz oranlarının pozitif oranlı ve piyasa koşullarına göre
belirlenmesi,

5. Döviz kurları rekabetçi olması,
6. Ticaretin serbestleştirilmesi
7. Doğrudan yabancı yatırımların serbestleştirilmesi,
8. Kamu iktisadi teşebbüsleri özelleştirilmesi,
9. Piyasaya girişi ve rekabeti engelleyen düzenlemelerin

kaldırılması,
10. Mülkiyet haklarının yasal güvence altına alınması.

Bu liste, ABD'nin, IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası 
kurumların ve Washington'daki güç çevrelerinin görüşlerine 
dayanmakta; çeşitli düşünce kuruluşları ve ekonomistler tarafından 
da desteklenmektedir (Lopes, 2012:70). 

Birçok gelişmekte olan ülke, istikrarlı bir ekonomik yapı 
oluşturmadan finansal serbestleşme sürecine eklemlenmeleri için 
uluslararası kuruluşlar tarafından teşvik edilmiştir. Böylece kırılgan 
ve borca dayalı büyüme modelleri gelişerek finansal krizlere karşı 
daha duyarlı bir yapı oluşmuştur. Finansal krizlerin sıklığı, 
gelişmekte olan ülkelerde 1990'lı yıllarda belirginlik kazanmıştır. Bu 
krizler, Latin Amerika'nın yanı sıra Doğu Avrupa ve Asya'da da 
görülmüştür. Bu süreçten yoksulların ve orta sınıfın en çok etkilenen 
kesimler olması ekonomik büyümeyi de zayıflatmıştır. Sonuçta, bu 
krizler ülkeleri ve küresel ekonomiyi olumsuz yönde etkilemiş ve 
deflasyonist baskılara neden olmuştur (Bakir ve Öniş, 2010:268). 

Bu süreç, Washington Mutabakatına yönelik eleştirileri artırarak 
alternatif bir yaklaşım olan Post-Washington Mutabakatı (PWC)’nı 
ortaya çıkarmıştır. Bu alternatif yaklaşım, kurumların gerekliliğini 
vurgulamakta ve devletin piyasalara müdahalesinin olumlu sonuçlar 
doğurabileceğine ileri sürmektedir. PWC, yoksulluğun azaltılmasına 
odaklanmakta, hükümet ile sivil toplumun, yoksullara eğitim ve 
sağlık hizmetleri gibi sosyal hizmetler sunma gerekliliğini ön plana 
çıkarmakta ve yardım alan toplulukların kendi inisiyatifine destek 
vermektedir (Hayami, 2003:41). Bu durum esasında, IMF ve Dünya 
Bankası’nın neoliberal politikalarının 1970'lerin sonlarından 
itibaren yaşadığı başarısızlıklarının kabulüne dayanmaktadır 
(Güven, 2018:3). 

4. Finansal Piyasaların Liberalizasyonun Etkileri

Sermaye hareketlerinin artışına neden olan gelişmeler ile 
ülkelerin finansal serbestleşme yönünde teşvik edilmeleri çeşitli 
ekonomik etkilere neden olmuştur. Bu durum, özellikle devletin 
etkisinin sınırlandırılmasını beraberinde getirmiştir. Bununla 
birlikte yeni finansal yenilikler ve hizmetler de sermaye hareketlerini 
iyice hızlandırmış ve bu bağlamda sermaye hareketlerine yönelik 
önlemler tartışma konusu olmuştur. 

4.1. Ulusal İktisat Politikalarına Etkisi 

Gelişmekte olan ülkeler bakımından finansal hareketlerin 
serbestleşmesi, tasarruf açıklarını kapatma, ödemeler dengesine 
katkı sağlama ve kaynak dağılımını olumlu etkileme gibi çeşitli 
avantajlar ortaya çıkarmıştır. Bu bakımdan bu ülkeler, yabancı 
sermaye çekme ve tasarruf açıklarını kapatma amacıyla finansal 
piyasalarda düzenleme yoluna gitmiştir (Başoğlu, 2000: 95). Bu 
bağlamda düzenlemeler, genel itibarıyla yerleşiklerin yurtdışı 
piyasalardan borçlanabilmesine, sermaye aktarabilmesine, finansal 
varlık bulundurabilmesine ve döviz cinsinden borç ve yatırım 
ilişkilerine girebilmesine imkân tanırken; yerleşik olmayanların ise 
yurtiçi piyasalara yatırım yapabilmesi, borçlanabilmesi ve varlık 
ihraç edebilmesinin yolunu açmıştır (Mangır, 2006: 462). 

Küreselleşmenin etkisi ile ulusal ekonomiler giderek daha fazla 
karşılıklı bağımlı hale gelmiştir. Bu bağımlılık, ulus devletler için 
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piyasa ekonomisinin kurumsallaşması sonucunu doğurmuştur. 
Böylece, ulus devletler, ulus ötesi bir işlev kazanmış ve ulus üstü 
kurumların egemenliğine teslim olması sonucunu doğurmuştur. Bu 
kapsamda, ulusal iktisat politikaları Washington Mutabakatı ilkeleri 
çerçevesinde şekillenmiştir. Bu durum, aslında piyasa ekonomisi 
ilkelerinin ekonomik boyutun dışında, kurumsal ve sosyolojik yapıyı 
içermesidir. Bu bağlamda, politika yapıcılar, yapısal uyum ve istikrar 
programları aracılığı ile dayatılan ilkeleri bilinçli ve istekli bir şekilde 
kullanmıştır (Yalçınkaya, 2016: 210-211). 

Ekonomi politikaları bu dönemde liberallik ekseninde 
kurumsallaşmıştır. Bu nedenle, üretim ve tüketim teşvik edilmiş, 
piyasalar serbestleştirilmiş, özelleştirme yapılmış ve dışa açılma 
amaçlanmıştır. Bu nedenle, ulusal iktisat politikaları işlevsiz kalmış, 
uluslararası kurumların ve çok uluslu şirketlerin çıkarlarına uygun 
bir şekilde büyüme ve fiyat istikrarı hedeflenmiştir (Yalçınkaya, 
2016:214). 

Ekonomik sistem düzen politikaları, liberal nitelikte olup 
uluslararası kurallarla belirlenmiş ve küreselleşmeyi destekleme 
amacı taşımıştır. Ekonomik yapı politikalarında belirgin bir amaç ve 
yöntem bulunmamakta birlikte, altyapı ve üstyapı politikaları 
küreselleşmeye uygun hale getirilmiştir. Ekonomik süreç 
politikalarında ise, para, maliye, dış ticaret politikaları ve döviz kuru 
rejimi önemli bir yer tutmuştur. Para politikası araçları, uluslararası 
kuruluşların etkisiyle şekillenmiş, ayrıca, bağımsız bir merkez 
bankası, faiz oranları, iç ve dış varlık sınırlamaları kullanılmıştır. 
Maliye politikasında, düşük vergi oranları, geniş vergi tabanı ve 
kamu harcamalarının azaltılması gibi politikalar ön plana 
çıkarılmıştır. Dış ticaret politikası bakımından, düşük vergiler, ortak 
gümrük düzenlemeleri ve azalmış ticaret engelleri ile devletin 
denetimi sınırlandırılmıştır. Kur rejiminde, para birimi değerli 
tutulmaya çalışılırken, döviz kuru genellikle eksik değerlenmiştir. Bu 
süreçte sosyal devletin işlevleri azalmış ve sosyal ihtiyaçlar piyasa 
mekanizmasına terk edilmiştir (Yalçınkaya, 2016:214-215). 

4.2. Finansal Yenilikler 

Finansal yenilik, maliyetleri azaltan ve katılımcıların ihtiyaçlarını 
daha iyi karşılayan gelişmiş ürünler veya hizmetler şeklinde 
tanımlanmaktadır. Bu yenilikler, yeni ürünler, hizmetler, üretim 
süreçleri ve organizasyonel yapılar olarak sınıflandırılabilir (Frame 
ve White, 2004: 4). Ayrıca bu yeniliklerin küresel düzeyde artmasına 
neden olan başlıca gelişmeler; enflasyon ve faiz hadlerindeki 
oynaklık, riskleri azaltma ve işlem maliyetlerini düşürme isteği, 
varlıkları likit hâle getirecek fırsatlardan yararlanma çabası, 
mevzuat değişikliklerinin baskısını finansal piyasalar üzerinden 
hafifletme arzusu, ekonomik faaliyetlerin artan oranı, teknolojik 
ilerlemeler, coğrafi kısıtlamaların azalması, tüketici 
davranışlarındaki değişim ve bilimsel çalışmalardaki gelişmeler 
şeklinde sıralanabilir (Bedestenci ve Yardım 2006:4). 

Finansal yeniliklere örnek olarak, ATM, elektronik fon transferi 
(EFT), takas (swap), geri alım anlaşmaları (repo), future piyasaları 
ve internet bankacılığı gibi işlemler verilebilir. Bu yenilikler işlem 
maliyetlerini düşürme, farklı ödeme araçları sağlama ve piyasaların 
entegrasyonunu sağlama gibi avantajlar sunmaktadır (TCMB, 2015: 
11).  İnternet bankacılığı, süreç yeniliği olarak insanların işlemlerini 
hızlı bir şekilde gerçekleştirmelerine olanak tanıması bakımından 
önemli bir yeniliktir. Hizmet sağlayıcının fiziksel olarak mevcut olma 
zorunluluğunu ortadan kaldırarak, daha hızlı, düşük maliyetli ve 
kaliteli bir şekilde hizmet sunulmasını sağlamaktadır (Mesci vd., 
2012:127). Aynı zamanda tüketicilerin ödeme tercihlerinin giderek 
daha fazla elektronik sistemlere yönelmesi para talebini etkileyen 
önemli bir olguya yol açmıştır. Özellikle kredi kartı kullanımının 
artması, düşük faiz oranları ve taksitli satışlar tüketicilerin nakit 

talebinin azalmasına neden olmuştur (Oktayer, 2011:356). Ayrıca, 
finansal yeniliklerin paranın dolaşım hızını etkilemesi ve para 
arzının kontrolünü zorlaştırması ekonomide olumsuz etkilere neden 
olabilmektedir (TCMB, 2015: 11). 

Finansal yeniliklerin önemli etkilerinden biri de mükemmel bir 
piyasa oluşturma yönünde de bir harekete neden olmasıdır. Bazı 
yatırım olanaklarının eksikliği piyasaları tam olmayan bir sürece 
itmekte ve yatırımcılar piyasalarda aradığı menkul kıymetleri 
bulamamaktadır. Bu durumda yeni finansal araçların ortaya çıkışı 
bu eksikliği gidermekte ve işlem maliyetlerini azaltarak likidite 
sağlamayı kolaylaştırmaktadır (Kaplan, 1999:10-11). 

Finansal yeniliklerin olumsuz etkileri, özellikle ekonomik politika 
uygulamaları konusunda çeşitli sorunlar çıkarmaktadır. Bu 
etkilerden biri, aşırı kaldıraç oranı kullanımına bağlı oluşan 
risklerdir ve risklerin azaltılmasında ekonomik yapının daha 
dayanıklı hale getirilmesi oldukça önemlidir. Para politikası 
uygulamalarında, genişletici uygulamalardan kaçınılmalı ve fiyat 
istikrarı hedeflenmelidir. Maliye politikası uygulamalarında, finansal 
kurumların sürdürülebilirliği ilk planda olmalıdır. Finansal 
kurumlar bakımdan ise, etkili bir düzenleme ve denetim çerçevesi 
inşa edilmelidir. Bu düzenlemeler finansal sistemi krizlere karşı 
daha dayanıklı hale getirmeyi amaçlamalıdır. Bu nedenle, aşılması 
kolay olmayan basit ve standart kurallar getirilebilir. Bunun yanı 
sıra, standartlaştırılmış CDS (Credit Default Swap)'lerin 
kaydedilmesi gibi finansal yenilikleri destekleyici nitelikte ki 
düzenlemelerde yapılabilir (Biber, 2021:66-67). 

4.3. Emeklilik Fonları 

Emeklilik sistemleri, tasarruf ve yatırımları etkileyerek sermaye 
akışlarını yönlendirmektedir. Bu nedenle, emeklilik fonlarının 
büyümesi, finansal piyasalarda önemli etkilere yol açmaktadır. Bu 
etkiler üç aşamada gerçekleşmektedir. Birincisi, gelişmekte olan 
ekonomilerde 1960’lardan itibaren doğurganlığın azalması bağımlı 
nüfusu azaltarak tasarruf eğilimini artırmıştır. Buna paralel olarak 
çalışma nüfusundaki artış da yatırımı teşvik etmiştir. İkincisi, 
emeklilik sistemlerinde yapılan reformlar ödemeye dayalı 
sistemlerden önceden fonlanmış sistemlere yönelmiştir. Ancak, bu 
reformlar tasarruf artışlarına neden olmamıştır. Sonuncusu, 
emeklilik fonlarının büyümesi gelişmekte olan ülkelerde finansal 
piyasaların büyümesine neden olmuştur (Moreno ve Santos, 
2008:45). 

Emeklilik fonlarının istikrar üzerindeki etkileri, varlık dağılımı 
hedeflerine uyum gösterme eğilimleri ve emeklilik fonu nakit 
akışlarının piyasa durumu ile düşük bir korelasyona sahip 
olmasından kaynaklanmaktadır. Eğer bu akışlar piyasa getirileri ile 
güçlü bir pozitif ilişki içerisinde ise emeklilik fonları istikrarsızlığa 
yol açabilmektedir.  Bununla birlikte, emeklilik fonlarının gelişimiyle 
birlikte yeni riskler ortaya çıkmış ve mevcut geleneksel riskler de 
artış göstermiştir. Bu bağlamda, yüksek faiz oranlarına geçiş, 
emeklilik sektörü üzerinde olumlu etkiler yapma potansiyeline 
sahiptir. Ancak bu durum, bazı ülkelerde likidite stresi ve bulaşma 
riski yaratabilir (Park ve Stanko, 2017:17; Agrawal v.d., 2025:1). 

Emeklilik fonları, kurumsal yatırımcıların önemli bir bileşeni 
olarak hisse senedi ve tahvil yatırımları aracılığıyla uzun vadeli 
finansman sağlamaktadır. Bu fonlardan gelen düzenli katkılar 
piyasanın likiditesini artırma işlevi görmektedir. Bu bakımdan 
fonların sürdürülebilir uzun vadeli varlık tahsisleri sağlamaları 
önemli bir istikrar kaynağıdır. Ancak, bu fonların büyüklükleri 
nedeniyle öngörülemeyen davranışları, finansal piyasalar üzerinde 
doğrudan veya dolaylı etkiler oluşturabilmektedir. 2023 yılı sonu 
itibarıyla bu fonlar küresel düzeyde 63,1 trilyon dolara ulaşmıştır 
(Park ve Stanko, 2017:11 Agrawal v.d., 2025:1). Ayrıca, bu fonlar 
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uzun vadeli yapıları nedeniyle kısa dönemli ekonomik 
dalgalanmalardan daha az etkilenmekte ve varlık piyasalarına 
likidite sağlayarak krizleri hafifletmektedir (Gudjonsson ve Jensen, 
2023:156). 

4.4. Tobin Vergisi 

Tobin vergisi hem yerel menkul kıymet piyasalarında hem de 
döviz piyasalarında bir para biriminin diğerine dönüştürülmesinde 
ödenen tek tip uluslararası bir vergidir. 1972 yılında James Tobin 
tarafından önerilen verginin temel amacı, döviz kurlarındaki 
dalgalanmaları azaltmaktır. Tobin’in ilk önerisi, yüzde 0,1 ile yüzde 
0,5 arasında bir oran iken, daha sonra yüzde 1 ve sonunda yüzde 0,2 
olmuştur. Bu vergi, teoride döviz ticaretinin maliyetini artırarak 
spekülasyonu engelleyecektir. Çünkü kısa vadeli sermaye akışlarının 
hacmi azalacağı için, döviz kurlarında istikrar sağlanacaktır. Ayrıca, 
yatırım döngüsü kısaldıkça efektif vergi oranı da o kadar artar. 
Ancak, verginin uzun dönemli yatırımları etkilememesi 
amaçlanmaktadır (Spahn, 1996:24; Watson, 2016; Patterson ve 
Galliano, 1999:12). 

Bu bakımdan Tobin vergisi, döviz piyasasında spekülasyonlara 
karşı bir savunma aracı olarak değerlendirilebilir. Ekonomilerin 
1997 Asya krizinde olduğu gibi momentum ticaretine kurban 
gidebilir ve para birimine olan güven düşebilir. Bu noktada Tobin, 
politika yapıcıların sıcak para hareketlerinin ulusal para birimleri 
üzerindeki istikrarsızlaştırıcı etkisine maruz kalmadan karar 
almalarını istemiştir. Bu nedenle, Tobin vergisi bir nevi bağımsız 
politika oluşturma alanı sağlamaktadır. Bu bağlamda, piyasa 
ticaretindeki gürültüyü azaltması (politika değişikliklerine intibakı 
kolaylaştırması), önemli bir gelir kaynağı olması ve küresel finansal 
istikrarı sağlayabilmesi gibi faydası bulunmaktadır (Watson, 2016; 
Spahn, 1996:24). 

Fakat, Tobin vergisinin saf bir işlem vergisi olarak uygulanması 
küresel piyasaların istikrarına ve likidite sorunlarına neden 
olabilmektedir. Bu bakımdan, bu sorunları önlemede, normal 
işlemler için düşük oranlı bir vergi ile kısa vadeli spekülatif 
işlemlerden yüksek vergi ve döviz ek ücreti şeklinde iki kademeli bir 
yapı oluşturulabilir. Böylece, döviz kurları belli bir aralıkta hareket 
edebilir ve aralık dışına çıktığında vergi alınabilir. Bu durum, merkez 
bankalarına döviz kurlarının istikrarını sağlamada, rezervlerin 
kullanılması yerine vergilendirme yoluyla müdahale imkânı 
sağlayabilir (Spahn, 1996:24). 

4.5. 11 Eylül Saldırıları ve Finansal Piyasalara Etkisi 

Dünya Ticaret Merkezi'nin yıkılması dünyanın önde gelen finans 
merkezini durma noktasına getirmiştir. 11 Eylül'de New York 
Borsası (NYSE), Amerikan Borsası (NYSE MKT) ve NASDAQ 
açılmamış, 17 Eylül günü yeniden açıldıklarında, ciddi derecede sert 
düşüşler yaşanmıştır. Bu düşüşler özellikle havayolu ve sigorta 
sektöründeki hisselerde daha sert olmuştur.  Ayrıca, önemli finans 
ve aracılık firmalarının Dünya Ticaret Merkezi'nde ofislere sahip 
olması tahvil piyasalarındaki işlemleri iki gün boyunca 
durdurmuştur. Bu saldırlar ABD ekonomisini derinden etkilemiş, 
sadece Dünya Ticaret Merkezi'nin yeniden inşasının tahmini 
maliyeti 60 milyar dolar olarak hesaplanmış ve enkazın 
temizlenmesi ise 750 milyon dolara mal olmuştur (History.com 
Editors, 2025; Goldman Sachs, 2001). 

Saldırıların finansal piyasalar üzerindeki etkileri ilk iki hafta 
içerisinde oldukça belirgin bir şekilde hissedilmiştir. Özellikle ABD, 
Avrupa ve Japonya’daki başlıca borsa endeksleri yüzde 5 ile yüzde 15 
arasında düşmüş, gelişmekteki borsa piyasaları olan Latin Amerika 
ve Doğu Asya’da bu durum daha kötü olmuştur. Aynı zamanda 
yüksek getirili piyasa tahvillerden spreadler hızlanınca kalitesiz 

varlıklardan kaçış (flight to quality) yaşanmıştır. Ayrıca, petrol 
fiyatlarında kısa süreli bir yükseliş yaşanmış; Doların, Euro ile Yen 
karşısında az bir oranda değer kaybettiği görülmüştür (IMF 
Research Dept., 2001:4). 

Küresel finans sisteminin aşırı stres altında işleyişine devam 
ettiği görülmüş ve bu durumu desteklemek ve garanti altına almak 
için ülkeler tarafından çeşitli önlemler alınmıştır. Başlıca 
ekonomilerin para politikaları, küresel ödeme sistemini ve ekonomik 
faaliyetleri desteklemek amacıyla agresif bir şekilde kullanılmıştır. 
ABD, AB, Japonya, İsviçre, Kanada ve Birleşik Krallık’taki parasal 
otoriteler finansal piyasalara doğrudan büyük miktarda likidite 
enjekte etmişlerdir. FED, finansal işleyişi kolaylaştırmak hedefiyle 
AMB, İngiltere Bankası ve Kanada Bankası ile geçici swap 
anlaşmaları yapmış, faiz oranlarını 50 baz puan düşürmüştür. Bunu 
takiben gelişmiş ekonomilerde faiz indirimlerine gidilmiştir (IMF 
Research Dept., 2001:4). 

11 Eylül saldırılarının gerçekleştirilmesi, 400 bin ile 500 bin dolar 
arasında bir maliyet oluşturmuştur. Teröristler ABD’de 270.000 
dolardan fazla harcama yapmış ve ABD bankalarını etkin bir şekilde 
kullanarak kendi adlarına hesaplar açmışlardır (National 
Commission on Terrorist Attacks Upon the United States, 2004:14). 
Finansal işlemler, ABD ve Batı Avrupa'da iki yıl boyunca sürmüş ve 
saldırıları, teröristler ve finansal kolaylaştırıcılar organize etmiştir. 
Teröristlerin temiz bir geçmişe sahip olmaları ve göze batmayan bir 
finansal faaliyet ağına bağlı kalmaları nedeniyle işlemler 
yetkililerinin dikkatinden kaçmıştır. Finansal faaliyetlerinin temel 
özellikleri şu şekildedir (CIA, 2002): 

• Mali transferler iki yıl önceden başlamış ve belirli eğitim
ile seyahat ihtiyaçları karşılanmıştır.

• Teröristler kendi hesaplarını yönetmekten sorumluydu ve
üç terörist, finansal kolaylaştırıcılarla iletişim kurma ve
fon temin etmekteydi.

• Teröristler günlük işlemlerinde nakit kullanmıştır.
• Fonlar, farklı kişiler üzerinden gönderilerek finansman

kaynakları gizlenmiş ve saldırıların finansal merkezleri
Birleşik Arap Emirlikleri, Almanya ve ABD olmuştur.

• Saldırılar için gerekli finansal desteğin büyük bir kısmı
yurtdışından sağlanmıştır.

Saldırılar sonrasında, ABD Hazine Bakanlığı Terörizm ve 
Finansal İstihbarat Ofisi kurulmuş ve terörist faaliyetlere karşı 
finansal sistemin korunmasında önemli rol oynamaya başlamıştır 
(Institute for Financial Integrity, 2024). Ayrıca, saldırılar sonrasında 
hem ülke içerisinde hem de dünya genelinde terörist faaliyetleri 
caydırmak ve cezalandırmak ile kolluğun soruşturma imkanlarını 
geliştirmek amacıyla Vatanseverlik Yasası (USA PATRIOT Act-
Uniting and Strengthening America by Providing Appropriate Tools 
Required to Intercept and Obstruct Terrorism) adında bir yasa 
çıkarılmıştır. Ayrıca bu yasa, ABD’nin uluslararası kara para aklama 
ve terörizmin finansmanını tespit etme, önleme ve kovuşturma 
kapasitesini güçlendirmektedir (Financial Crimes Enforcement 
Network, t. y.).  

Vatanseverlik Yasası, finansal kurumlara bazı sorumluluklar 
yüklemiştir. Bunlar, kara para aklamayla mücadele edilmesi (anti-
money laundering-AML), AML görevlisi ataması, şüpheli 
faaliyetlerin raporlanması (suspicious activity reports-SAR'lar), 
müşterilerin potansiyel şüpheli teröristler listesinde yer alıp 
almadığının belirlenmesi ve bilgi ağı kurulması şeklinde ifade 
edilebilir (Fisher, v.d., 2005:243). 

AB, saldırılar sonrasında Mali Eylem Görev Gücü (Financial 
Action Task Force-FATF)’nün terörizmin finansmanına ilişkin 
yetkilerinin genişletilmesini talep etmiştir. G-7 Maliye Bakanları da 
FATF'den terörün finansmanı konusunda özel öneriler geliştirmesi 
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için benzer bir talepte bulunmuştur. FATF 29-30 Ekim 2001 
tarihlerinde Washington'da olağanüstü bir genel kurul toplantısı 
sonrasında görev alanını, kara para aklamanın yanı sıra terörizmin 
finansmanını da kapsayacak şekilde genişletmiştir. Bu bağlamda, 40 
genel tavsiyeye ilave olarak 9 özel öneri belirlenmiş ve böylece FATF, 
kara para aklama ve terörün finansmanın engellenmesinde standart 
oluşturucu bir kurum olmuştur (Aykın, 2007; Forget, 2005:293). 

FATF (2001:2-3) tarafından terörizmin finansmanıyla mücadele 
için önerilen dokuz özel tavsiyesi şu şekildedir:  

1. BM araçlarının onaylanması ve uygulanması,
2. Terörizmin finansmanının ve bununla ilişkili kara para

aklamanın suç sayılması,
3. Teröristlerin mal varlıklarının dondurulması ve müsadere

edilmesi,
4. Terörizmle ilgili şüpheli işlemlerin bildirilmesi,
5. Uluslararası iş birliğinin sağlanması,
6. Alternatif havale yöntemlerinin kontrol altına alınması,
7. Havaleler (Para Transferi) de kaynak bilgilerinin (isim,

adres ve hesap numarası) eklenmesi
8. Kâr amacı gütmeyen kuruluşların eksikliklerinin

giderilmesi,
9. Nakit akışlarının sınır ötesi faaliyetlerinde gerekli takip

önlemlerinin alınması.
2012 yılına gelindiğinde 40+9 tavsiyeleri revize edilerek 7 başlık 

altında birleştirilmiştir (FATF, 2012): 
1. Kara Para Aklamanın Önlenmesi ve Terörizmin

Finansmanıyla Mücadele (Anti-Money Laundering and
Combating the Financing of Terrorism-AML/CFT)
Politikaları ve koordinasyonu,

2. Kara para aklama ve müsadere,
3. Terörizmin finansmanı ve yayılmanın finansmanı,
4. Önleyici tedbirler,
5. Tüzel kişilerin ve düzenlemelerin şeffaflığı ve faydalanıcı

mülkiyeti,
6. Yetkili makamların yetki ve sorumlulukları ile diğer

kurumsal tedbirler,
7. Uluslararası iş birliği.

6. Küresel Finansal Mimarinin Yeniden Yapılandırılması

Küresel Finansal Mimari’nin spekülatif hareketler, doların arz
sıkıntısı, petrol şokları ve krizlere karşı yetersiz kalması 
sorgulanmasına neden olmuştur. Bu nedenle, ilk kez 1999’da 
düzenlenen Köln G-8 zirvesinde Yeni Finansal Mimari kavramı 
ortaya çıkmıştır. Böylece düzenlemeler ve denetimler yoluyla 
finansal istikrarın sağlanması hedeflenmiştir (Kuzu, 2021:151-152). 

6.1. Küresel Finansal Mimari 

Sistem dışı olarak da tanımlanan Küresel Finansal Mimari, 
küresel para ve finansal sistemlerin istikrarını ve işlevini koruyan 
yönetişim düzenlemelerini ifade eder. Özellikle, gelişmiş 
ekonomilerin krizlere ve şoklara karşı vermiş olduğu politika 
tepkilerine göre zamanla oluşmuştur. Küresel Finansal Mimari şu 
unsurları içermektedir (BM, 2023:4): 

1. Kamusal uluslararası finans kuruluşlarının yönetişimi:
IMF, çok taraflı kalkınma bankaları, Yeşil İklim Fonu gibi 
yapılar. 

2. Özel finansın yönetişimi için standart belirleyiciler:
Finansal İstikrar Kurulu, Uluslararası Ödemeler Bankası,
Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu ve Finansal
Eylem Görev Gücü vb.

3. Parasal düzenlemeler: Bölgesel finansal düzenlemeler ve
ikili takas hatları.

4. Gayri resmi ülke grupları: G7 ve G20 gibi norm belirleyici
gruplar.

5. Resmi ancak evrensel olmayan norm belirleyici kuruluşlar:
OECD gibi yapılar.

6. Egemen borç konularıyla ilgili alacaklı gruplar: Paris
Kulübü, Londra Kulübü, kredi derecelendirme kuruluşları.

7. Birleşmiş Milletler: Norm belirleyici ve uygulayıcı olarak.
Bretton Woods Konferansı sonrasında kurulmuş olan IMF, Dünya 

Bankası ve Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) küresel finansal 
mimarinin temelini oluşturmaktadır. Ayrıca, WTO ve OECD bu 
mimaride yer alan diğer önemli kurumlardır (Tiryaki, 2009:2). Bu 
kurumların görevleri birbirinden farklıdır. IMF için, üye ülkelere 
kısa vadeli finansal destek sağlanması, Dünya Bankası için, 
gelişmekte olan ülkelere uzun vadeli finansman sağlanması, BIS için, 
finansal sistemin düzenlenmesine yardımcı olunması; WTO için, 
ticarette ortak kuralların belirlenmesi ve OECD için, piyasa 
ekonomisini ve iyi yönetişimin teşvik edilmesi şeklinde sıralanabilir 
(Tiryaki, 2009:4). 

6.2. Basel Düzenlenlemeleri 

1974’te finansal piyasaların düzenlenmesine yönelik olarak Basel 
Komitesi kurulmuştur. Komite, bankaların ortak bir prosedüre 
uymasını sağlamak amacıyla faaliyet yürütmektedir. Bu bağlamda 
birçok bankanın yetersiz sermaye ile faaliyet göstermesi 1988’de 
Basel I Standartları’nın oluşturulmasını beraberinde getirmiştir. Bu 
kapsamda, bankaların riskli aktifler oranının yüzde 8’in altına 
düşmemesi gerektiği kararı alınmıştır. Böylece, bankaların krizler 
karşısında daha dirençli olması hedeflenmiştir. Bu bakımdan, bu 
düzenlemeler 100’den fazla ülkede bankacılık sektöründe sermaye 
düzenlemelerinin esasını oluşturmaktadır (Yıldırım, 2015:11; Doğan 
ve Sarsıcı, 2018:110-111). 

Basel I’in 1988’de yayımlanmasının ardından finansal 
piyasalarda ve bankacılık sektöründeki gelişmeleri içerisine alacak 
şekilde 2004’de Basel-II, 2010’da Basel III ve 2017’de Basel IV 
kriterleri yayımlanmıştır (BDDK, t.y.). 

6.2.1. Basel I Kriterleri 

Basel I’in temel amacı, finansal istikrarı güçlendirmek ve sermaye 
yeterliliğinin hesaplanmasında bir standart oluşturmaktır. Bu 
kapsamda sermaye yeterliliği göstergelerinin hesaplanmasında 
banka sermayesi unsurları, bilanço kalemleri için kredi riskinin 
hesaplanmasında kullanılan ağırlıklandırma faktörleri (ağırlıklı 
ortalama risk faktörleri: %0, %20, %50 ve %100) ve bilanço dışı 
kalemler için kredi dönüştürme faktörleri tanımlanmıştır. Bu 
faktörler, daha sonra uygun risk ağırlıklandırma faktörlerinin 
uygulanmasını içermektedir. Ayrıca, sermaye ile bankanın toplam 
riski arasındaki oran hem bakiye hem de bakiye dışı risklerin 
ağırlıklandırılması yoluyla belirlenmektedir. Bu bağlamda, bir 
bankanın hesaplanan sermaye yeterliliği göstergesinin en az yüzde 
8 olması gerekmektedir (National Bank of Serbia, Basel I). 

Sermaye Yeterlilik Oranı = 
Özkaynak

RWA(Risk Ağırlıklı Varlıklar) ≥ %8 

Basel I standartlarının uygulanmasında, basit yapıda olması, 
uluslararası düzeyde faaliyet gösteren bankaların sermaye 
yeterliliklerini artırması, sermaye yönetim süreçlerinde disiplin 
sağlaması ve piyasa katılımcıları tarafından değerlendirilebilecek bir 
ölçüt niteliği taşıması gibi avantajlar taşımaktadır. Ancak bu 
avantajlarına rağmen, Basel I standartlarının, sermaye yeterliliğini 
yalnızca kredi riski ile sınırlı tutması, farklı kredi kaliteleri ile 
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derecelendirme notlarına sahip borçlular arasında herhangi bir 
ayrım yapmaması, piyasa değerleri yerine defter değerleri üzerine 
yoğunlaşması ve yeni finansal araçların kullanımının doğurduğu 
riskleri azaltma tekniklerinin yetersiz olması gibi zayıflıkları 
bulunmaktadır (National Bank of Serbia, Basel I). 

Bu zayıflıklar, özellikle piyasa riski ile ilgili olanlar, 1993 ve 1996 
yıllarında yapılan değişikliklerle giderilmiştir. Bu değişiklikler, 
piyasa riski için sermaye gerekliliklerinin belirlenmesi ve bankaların 
piyasa riskini değerlendirmeleri amacıyla yeni bir araç olan Riske 
Maruz Değer (Value at Risk-VaR) uygulamasıyla sağlanmıştır 
(National Bank of Serbia, Basel I): 

VaR =
Özkaynak

Ağırlıklı Risk (kredi riski +  piyasa riski) ≥ %8 Risk 

6.2.2. Basel II Kriterleri 

Basel II, 2004’teki yayımlandığında çifte temerrüt ve alım-satım 
işlemlerinin etkileri hakkında bilgiler sunmuştur. 2005’te bu 
kriterler güncellenmiş ve 2006’da nihai halini almıştır. Basel II, 
ülkelerin uygulama tercihleri doğrultusunda esnek bir yaklaşım olup 
tercihlerin sağlamlaştırılmasına bağlıdır (Yıldırım, 2015:13). Ayrıca, 
Basel I'in yürürlükte kalan tüm hükümlerini de kapsamaktadır. Bu 
kapsamda, üç ana sütundan oluşmaktadır (National Bank of Serbia, 
Basel II): 

• Sütun 1, bankaların asgari sermaye gereksinimlerini
faaliyet türlerine ve risk profillerine uygun şekilde
belirlenmesidir. Bu sütun, kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk için minimum sermaye gereksinimlerini
kapsar.

• Sütun 2, iç risk yönetimi ve kontrol sistemlerini
geliştirmek üzere dört temel ilkeye dayanmaktadır. (1) 
Bankalar risk profillerine uygun şekilde sürekli olarak
içsel sermaye yeterliliği değerlendirmesi (İçsel Sermaye 
Yeterliliği Değerlendirme Süreci [Internal Capital 
Adequacy Assessment Process-ICAAP]) yapmalı ve buna
göre etkili bir sermaye koruma stratejisi belirlemelidir. (2)
Denetleyici otoriteler (Denetleyici İnceleme ve
Değerlendirme Süreci [Supervisory Review and
Evaluation Process-SREP]), bankaları denetleyerek
stratejileriyle uyumunu denetlemelidir. (3) Bankaların
asgari sermaye seviyesinin üzerinde sermaye 
bulundurmalıdır. (4) Denetim otoriteleri, sermaye
seviyesinin düşmesini önlemek amacıyla erken müdahale
etmeli ve gerekli düzeltici eylemleri talep etmelidir.

• Sütun 3, piyasa disiplinini güçlendirmek amacıyla gerekli
bilgilerin şeffaf bir şekilde açıklanmasını talep etmelidir.

Basel II’nin getirmiş olduğu Sermaye Yeterlilik Oranı (Capital 
Adequacy Ratio-CAR) şu şekildedir (Medetoğlu, 2023:29): 

Sermaye Yeterlilik Oranı = 
Özkaynak

kredi riski + piyasa riski +  operasyonel risk
≥ %8 Risk 

6.2.3. Basel III Kriterleri 

2008 krizi sonrasında getirilen Basel III ile amaçlanan, bankacılık 
ve finans sistemini şoklara karşı daha dayanıklı hale getirmek, 
kurumsal yönetimi geliştirmek, risk yönetimini iyileştirmek ve 
bankaların şeffaflığını artırmaktır (Köksal vd., 2020:10). Basel III 
kapsamında ulaşılmak istenen hedefler şu şekildedir (Cangürel v.d., 
2010:1): 

• Şoklara karşı bankacılık sisteminin dayanıklılığının
artırılması,

• Bankaların kurumsal yönetişiminin ve risk yönetiminin
geliştirilmesi,

• Bankaların şeffaflığının artırılması,
• Bankaların bireysel (mikro düzenlemeler) dayanıklılığının

artırılması,
• Finansal sistemin (makro düzenlemeler) şoklara karşı

dayanıklılığının güçlendirilmesi.
Bu hedeflerin gerçekleştirilmesi amacıyla yapılan çalışmalar 

şunlardır (Cangürel v.d., 2010:1): 
• Asgari sermaye miktarının artırılması, risk bazlı olmayan

bir asgari sermaye gerekliliği standardının oluşturulması,
• Sermaye ihtiyacının ekonomik döngü dönemlerine bağlı

olarak artırılması/azaltılması,
• Asgari likidite oranlarına ilişkin düzenlemelerin

yapılması,
• Alım-satım hesaplarında sermaye yeterliliğinin

hesaplamasında revizyon yapılması,
• Karşı taraf kredi riskinin hesaplamalarına ilişkin

değişikliklerin gerçekleştirilmesi.
Basel III düzenleme değişikliklerinin hedeflerinin ayrıntıları 

aşağıdaki gibidir (Cangürel v.d., 2010:2): 
• Daha nitelikli sermaye: Ana sermaye içerisinde en kaliteli

sermaye kalemlerinin kalması sağlanmıştır. Ayrıca, bazı
sermaye kalemleri, ana sermaye hesaplamasında indirim
kalemini oluşturmuştur.

• Niceliği artırılmış sermaye: Çekirdek Sermaye Oranı
yüzde 7'ye, Tier 1 oranı ise yüzde 8,5'e yükseltilmektedir.
Yüzde 8,5'lik oran, bankaların esnek hareket etmeleri için
asgari düzeydi oluşturmaktadır.

• Sermaye tamponu oluşturulması: Sermaye düzeyi,
ekonomik koşullara bağlı olarak yüzde 0 ile yüzde 2,5
arasında değişiklik gösterebilecektir.

• Risk bazlı olmayan kaldıraç oranı: Belirli dönüşüm
oranları ve aktifler ile ana sermaye arasında risk bazlı
olmayan bir taban oran planlanmış ve kaldıraç oranı
yüzde 3’dür.

• Likidite düzenlemeleri: Düzenlemelere dahil edilmesi
planlanan Likidite Karşılama Oranı ve Net İstikrarlı
Fonlama Oranı için asgari seviyelerin yüzde 100 olması
öngörülmüştür.

• Karşı taraf kredi riskinin ve alım satım hesaplarına ilişkin
sermaye yeterliliğinin hesaplanmasına yönelik
değişiklikler planlanmıştır.

6.2.4. Basel IV Kriterleri 

Basel IV, bankaların risk ölçüm modellerindeki farklılıkların 
azaltılması ve bankaların karşılaştırılmasının artırılmasını 
hedeflemektedir. Bu kapsamda Basel I’in basit yapısı örnek alınmış 
ve bankaların risk ölçümünde kullanılan modellerin karmaşıklığını 
azaltmak için kamuoyu şeffaf bir şekilde bilgilendirilmelidir. Aynı 
zamanda içsel bankaların içsel modellere aşırı özgürlük tanıması ve 
bu özgürlüğün sınırlandırılması amacıyla belirli parametrelerde 
minimum taban değerlerinin belirlenmesi önerilmektedir. Bu oran, 
örneğin, bankaların temerrüt riskini yüzde 5 olarak hesaplaması 
durumunda, en az yüzde 10 olabilecektir. Ayrıca, aktif büyüklüğü 50 
milyar Euro’yu aşan banklar ile finans kuruluşları için standart bir 
yaklaşım önerilmektedir. Çünkü, bu kuruluşlarda yeterli veri 
bulunmamakta, içsel modellerin güvenirliliği sorun 
oluşturmaktadır. Bu bağlamda, içsel modellerin yarattığı sorunlar, 
standart modelin revizyonu ile basit ve az sayıda risk faktörüyle 
çözülmesi planlanmaktadır (Köksal vd., 2020:14-15). 



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

8 

Bu kapsamda Komite, Basel IV düzenlemeleri ile düzenleyici 
çerçevede gerçekleştirilen reformları hayata geçirmiştir. Bu 
reformlar, risk ağırlıklı varlıkların (Risk-Weighted Assets-RWA), 
hesaplanmasında güvenilirliğin yeniden sağlanması ve bankaların 
sermaye oranlarının karşılaştırılabilmesinin artırılması amacını 
içermektedir (BIS, 2017:1): 

• Kredi riski, kredi değerleme düzeltmesi riski ve 
operasyonel risk için standart yaklaşımların
sağlamlaştırılması ve risk duyarlılığının artırılması,

• Kredi riski çerçevesinde içsel derecelendirme tabanlı 
(Internal Ratings-Based Approach-IRB) yaklaşımın 
uygulanması ile sermaye gereksinimlerine ilişkin girdilere 
yönelik sınırlamaların getirilmesi. Ayrıca, Kredi Değeri
Düzeltmesi (Credit Valuation Adjustment-CVA) Riski ve
Operasyonel Riskler için içsel model yaklaşımlarının
sonlandırılması,

• Küresel sistemik öneme sahip bankaların kaldıraç
seviyelerinin sınırlandırılması amacıyla bir kaldıraç oranı 
tampon mekanizmasının oluşturulması,

• Basel II çıktı tabanının, revize edilmiş Basel III
standartlarına uygun olarak daha sağlam bir çerçeve ile
güncellenmesi.

6.3. Uluslararası Karar Mekanizmaları 

Küresel Finansal Mimari’nin düzenlenmesinde ilişkin tartışmalar 
G-20 zirvelerinde tartışılmakta ve zirvelerde alınan kararlar
Finansal İstikrar Kurulu, Basel Komitesi ve uluslararası kurumlar
aracılığıyla hayata geçirilmektedir.

6.3.1. G-7/8 Köln Zirvesi (1999) 

Almanya’da düzenlenen zirve, 1997 Asya krizinin finansal 
piyasaları hazırlıksız yakalanması ve finansal serbestleşmenin refah 
artışını sağlayamaması gibi mimariye yönelik eleştirilerin etrafında 
düzenlenmiştir. Bu duruma yönelik ABD, gelişmekte olan piyasaları 
suçlayarak sermaye hareketliliğinin artırılmasını savunmuştur. Bu 
bağlamda Köln zirvesinde Yeni Küresel Finansal Mimari'nin inşası 
ile mevcut kuralları güçlendirmeye yönelik kararlar alınmıştır. Yeni 
mimari, gelişmekte olan piyasa ekonomilerini IMF ve Dünya Bankası 
ile entegre ederek Batı'nın kurallarını benimsemelerini amaçlamıştır 
(Soederberg, 2002:175). Bu kapsamda, Yeni Küresel Finansal 
Mimari için alınan kararlar şu şekilde özetlenebilir (G7 Research 
Group, 1999): 

Uluslararası Finans Kuruluşlarının Güçlendirilmesi ve 
Reformu  
• IMF ve Dünya Bankası’nın günün ihtiyaçlarına göre

reforme edilmesi,
• Yeni Finansal İstikrar Forumu’nun kurulması,
• IMF’nin denetim ile programlarının geliştirilmesi ve IMF

Geçici Komitesi’nin "Uluslararası Finans ve Para
Komitesi" olarak kalıcı hale getirilmesi,

• Sistemik öneme sahip ülkeler arasında gayri resmi
diyalog mekanizmalarının kurulması.

Şeffaflığın Artırılması ve En İyi Uygulamaların Teşviki 
• Kamu ve özel finans kuruluşları için uluslararası şeffaflık

ve uygulama standartlarının geliştirilmesi,
• IMF şeffaflık raporlarının izlenmesi,
• IMF ve Dünya Bankası belgelerinin yayımlanarak

şeffaflığın artırılması.
Sanayileşmiş Ülkelerde Finansal Düzenlemelerin 
Güçlendirilmesi 
• Basel Komitesi’nin sermaye düzenlemelerine ilişkin risk

değerlendirmesi ve risk yönetiminin iyileştirilmesi,

• Yüksek Kaldıraçlı Kuruluşların denetiminin ve
şeffaflığının artırılması,

• Açık deniz finans merkezleri, standartlara uymalı ve kara
para aklamayla mücadelede iş birliği yapması.

Gelişmekte Olan Piyasalarda Makroekonomik ve Finansal 
Güçlendirme 
• Sermaye serbestleştirmesinin dikkatli yapılması,
• Döviz kuru rejimlerinin sürdürülebilir ve sağlam

yapılarla desteklenmesi,
• IMF ve Dünya Bankası’nın daha çok teknik destek

sağlaması.
Kriz Önleme ve Yönetimi-Özel Sektör Katılımı 
• IMF’nin Koşullu Kredi Hattı (Conditional Credit Line-

CCL) gibi araçlarla krizlere karşı koruma sağlanması,
• Özel sektörün krizler de sorumluluk almasının

sağlanması,
• Kolektif eylem maddeleri gibi araçların 

yaygınlaştırılması. 
Sosyal Politikaların Güçlendirilmesi-Yoksulların Korunması 
• Krizlerde yoksul ve savunmasız kesimlerin korunması,
• Eğitim ve sağlık gibi temel sosyal hizmetlere yatırımların

teşvik edilmesi,
• Uluslararası finans kuruluşları için sosyal hedeflerin

ayrılmaz bir unsur olması.

6.3.2. G-20 Washington Zirvesi (2008) 

ABD’de 2008 küresel krizi sonrasında toplanan bu ilk G-20 
zirvesinde finansal düzenlemelerin artırılması amaçlanmıştır. Bu 
doğrultuda 47 maddeden oluşan bir eylem planı üzerinde mutabakat 
sağlanmış ve ayrıca, ticari korumacılığa karşı birlikte hareket etme 
konusunda anlaşılmıştır (Eraslan Aşkın, 2015). Bu kapsamda 
Küresel Finansal Mimari’nin reformuna ilişkin alınan kararlar şu 
şekilde özetlenebilir (G20 Research Group, 2008): 

• Gelişmekte olan ekonomiler için finansmana kolay
erişimin sağlanması,

• Dünya Bankası ve çok taraflı kalkınma bankalarının
kapasitelerini kullanması,

• IMF, Dünya Bankası ve Çok Taraflı Kalkınma Bankalarının
krizle mücadelede yeterli kaynağa sahip olmalarının
sağlanması.

Gerekli reformlar için aşağıdaki politikaların uygulamaya 
konulması taahhüt edilmiştir: 
• Şeffaflık ve Hesap Verebilirlik: Finansal ürünlerin anlaşılır

olması ve firmaların finansal durumunun doğru bir
şekilde açıklanması.

• Sağlam Düzenleme: Düzenleyici sistemlerin 
güçlendirilmesi ve Kredi derecelendirme kuruluşlarının 
daha sıkı denetlenmesi. 

• Finans Piyasalarında Dürüstlüğün Teşviki: Yatırımcı ve 
tüketicinin korunması ve piyasa manipülasyonun
engellenmesi.

• Uluslararası İş Birliğinin Güçlendirilmesi: Düzenleyicilerin
finansal piyasaların bütün noktalarında iş birliklerini
artırması.

• Uluslararası Finans Kuruluşların Reformu: Bretton Woods
kurumlarının reforme edilmesi ve Finansal İstikrar
Forumu (Financial Stability Forum-FSF)’nun derhal
gelişmekte olan ekonomileri de kapsayacak şekilde 
genişlemesi.
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6.3.3. G-20 Londra Zirvesi (2009) 

İngiltere’de kriz sonrası ikinci toplantının ana gündemi, 
ekonomik krizi engellemek amacıyla mali ve parasal desteklerin bir 
araya getirilmesi olmuştur. Bu kapsamda IMF ve diğer kurumlara ek 
fon sağlanmasına karar verilmiştir. Ayrıca, ticari korumacılığa karşı 
olan tutum bir kez daha vurgulanmıştır (Eraslan Aşkın, 2015). Bu 
doğrultuda, Küresel Finansal Mimari’nin şekillenmesi için alınan 
karalar şu şekilde özetlenebilir (G20 Research Group, 2009a): 

• Yeni bir Finansal İstikrar Kurulu (Financial Stability 
Board-FSB)’nun kurulması,

• FSB'nin IMF ile iş birliği yapması,
• Düzenleyici sistemlerin reforme edilmesi,
• Düzenleme ve denetimin mekanizmalarının finansal

kurumlara, araçlara ve piyasalara genişletmesi (hedge
fonlar),

• Vergi cennetleri ile iş birliğine yanaşmayan kurumlara
karşı harekete geçilmesi,

• Tek bir küresel muhasebe standartları seti oluşturulması,
• Kredi Derecelendirme Kuruluşlarının düzenleyici denetim

ve kayıt yetkisinin genişletilmesi.
Aynı zamanda, finansal kuruluşların yeni zorluklarla etkili 

bir şekilde başa çıkabilmesi için yeniden düzenlenmesi 
hedeflenmiştir. Bu kapsamda, gelişmekte olan ekonomilerin 
daha fazla söz hakkı ve temsiliyetinin artırılmasına çalışılmıştır. 
Bu amaçla; 
• IMF’nin kota ve söz hakkı reform paketinin uygulamaya

konulması,
• IMF'ye stratejik yönlendirmenin sağlanması ve hesap

verebilirliğinin artırılması,
• Dünya Bankası reformlarının uygulamaya konulması,
• Uluslararası finans kuruluşlarının başkan ve üst düzey

yöneticilerinin şeffaf ve liyakate dayalı bir seçim süreciyle
atanması.

6.3.4. G-20 Pittsburgh Zirvesi (2009) 

ABD’de düzenlenen zirvede, Güçlü, Sürdürülebilir ve Dengeli 
Büyüme Çerçevesi’nde kriz sonrası küresel iyileşmeyi desteklemek 
amacıyla harekete geçilmesi için uzlaşılmıştır. Ayrıca, büyük finansal 
kuruluşların reforme edilmesi kararı alınmıştır (Eraslan Aşkın, 
2015). Bu doğrultuda, Küresel Finansal Mimari’nin şekillenmesi için 
alınan karalar şu şekilde özetlenebilir (G20 Research Group, 2009b): 

• G20’nin uluslararası ekonomik iş birliği için ilk merci
olarak belirlenmesi,

• Finansal İstikrar Kurulu (FSB)’nun kurulması,
• Gelişmekte olan piyasalara en az %5 oranında kota payı

aktarımının amaçlanması,
• 500 milyar doların üzerinde katkı ile IMF’nin Yeni

Borçlanma Düzenlemeleri’ne (New Borrowing
Regulations-NAB) destek taahhüdün yerine getirilmesi,

• Ülkelerin değişen ekonomik ağırlıklarını ve Dünya
Bankası’nın kalkınma misyonunu yansıtan yeni bir
formülün benimsenmesi; gelişmekte olan ve geçiş ülkeleri
için oy gücünde en az %3 artış sağlanması.

• Aşırı temsil edilen gelişmiş ülkelerin oy hakkının
azaltılması; gelişmekte olan ülkelere daha fazla söz hakkı
verilmesi; yoksul ülkelerin oy gücünün korunması.

• Dünya Bankası’nın iklim değişikliği ve gıda güvenliği gibi
küresel sorunlara odaklanması.

6.3.5. IMF ve Dünya Bankası Yıllık Toplantısı (2009) (İstanbul 
Kararları) 

İstanbul’da düzenlenen toplantıda, küresel kriz sonrasında, 
küresel ekonomik toparlanma sağlanana kadar destekleyici 
politikaların devamı konusunda anlaşmıştır. Ayrıca, IMF’nin 
yönetiminde, dinamik gelişmekte olan piyasaların ve gelişmekte olan 
ülkelerin daha fazla etkiye sahip olmasını sağlamak için reform 
çabaları desteklenmiştir. Bu kapsamda, reformlarla ilgili olarak 
alınan kararlar şu şekilde özetlenebilir (IMF, 2009): 

• IMF'nin yetki alanı, küresel istikrar kapsamında tüm
makroekonomik ve finansal sektör politikalarını içine 
alacak şekilde yeniden değerlendirilmesi,

• Esnek Kredi Hattının (Flexible Credit Line-FCL) başarısı
için, bu aracın kriz zamanlarında daha fazla ülkeye sigorta
sağlamasının nasıl geliştirilebileceği ve finansman
yöntemlerinin geliştirilmesinin incelenmesi,

• Esnek Kredi Hatları gibi finansman araçlarının, ülkelerin
rezervler biriktirme zorunluluğunu azaltarak küresel
ekonomik dengesizlikleri giderme potansiyelinin analiz
edilmesi,

• IMF ve G-20'nin önerisine uygun olarak, ülke
politikalarının karşılıklı değerlendirilmesine katkıda
bulunacak yeni birçok taraflı izleme sürecinin
başlatılması,

• G-20 tarafından kabul edilen reformlar çerçevesinde,
IMF'deki kota paylarının 2011 yılına kadar en az yüzde 5
oranının gelişmekte olan ülkelere kaydırılması.

6.3.6. G-20 Antalya Zirvesi (2015) 

Türkiye’nin ev sahipliği yaptığı zirvede, ilk kez göç ve mülteci 
hareketleri gündem konusu olmuştur. Ayrıca, finans sektöründe 
reform yapılması konusunda ve küresel iklim anlaşması 
desteklenmiştir. Aynı zamanda Terörle Mücadele ile ilgili de bir G-
20 Bildirisi yayınlanmıştır (G20 South Africa, 2025a). Toplantı 
kapsamında, Küresel Finansal Mimari’nin şekillenmesi için alınan 
karalar şu şekilde özetlenebilir (G20 Research Group, 2015): 

Başkanlık Öncelikleri: 
• IMF’nin kota paylarının daha adil bir şekilde yeniden

düzenlenmesi; IMF 2010 Kota ve Yönetim Reformunun
tam olarak uygulanmasının sağlanması.

Zirve Sonuçları: 
• 2010 IMF Kota ve Yönetim Reformu'nun tam olarak 

uygulanması,
• IMF'nin Özel Çekme Hakları (Special Drawing Rights-

SDR) sepetinin değerleme yönteminin gözden geçirilmesi,
• Uluslararası devlet tahvil ihraçlarında güçlendirilmiş

kolektif eylem pari passu hükümlerinin kullanılması ve bu
hükümlerin uygulanmasının hızlandırılması.

6.3.7. G-20 Buenos Aires Zirvesi (2018) 

Arjantin’de düzenlenen zirvenin ana teması, Adil ve 
Sürdürülebilir Kalkınma için Mutabakat Oluşturmak şeklinde 
belirlenmiştir. Bu kapsamda, öncelikli konular, işin geleceği, 
dördüncü sanayi devrimi, sağlık, gençlik, altyapı ve sürdürülebilir 
gıda güvenliği konuları üzerinde yoğunlaşılmıştır. Ayrıca, kadınların 
güçlendirilmesi, yolsuzlukla mücadele, dayanıklı bir mali sistem, 
küresel vergi adaleti, iklim eylemi ve temiz enerji sistemleri gibi 
konularda yer almıştır (G20 South Africa, 2025b). Toplantı 
kapsamında, Küresel Finansal Mimari’nin şekillenmesi için alınan 
karalar şu şekilde özetlenebilir (G20 Research Group, 2018): 
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• Kota tabanlı ve yeterli kaynaklara sahip bir IMF’nin
güçlendirmesi; yeni bir kota formülü üzerinde
anlaşılması; yoksul üyelerin temsilinin korunması.

• Sınır ötesi sermaye akışlarının yarattığı politika
zorluklarını Sermaye Akışı Yönetimi (Capital Flow
Management-CFM) tedbirleri gibi makro ihtiyati
tedbirlerle azaltılması; OECD ve IMF'nin CFM
tedbirlerinin desteklenmesi.

• Kamu borcu ve mali yönetimde şeffaf, sağlam ve
sürdürülebilir finansman uygulamaların sağlanması;
Paris Kulübü'nün çalışmalarının desteklenmesi, IMF ve
Dünya Bankası'nın kamu borcu şeffaflığını güçlendirme
konusunda çalışması.

• Küresel Finansal Yönetim konusunda, Eminent Persons
Group'un raporunun desteklenmesi.

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

Brezilya’da düzenlenen zirvenin teması, Adil Bir Dünya ve 
Sürdürülebilir Bir Gezegen İnşa Etme olarak belirlenmiştir. Bu 
anlamda, milyarderlerin vergilendirilmesi, enerji geçişi, 
Brezilya'daki Taraflar Konferansı (COP) 30'a destek, sürdürülebilir 
büyüme ve yoksullukla mücadele gibi konular ele alınmıştır. Sonuç 
bildirgesinde ayrıca sosyal kapsayıcılık ve küresel yönetişim reformu 
vurgulanmıştır (G20 South Africa, 2025c). Toplantı kapsamında 
Küresel Finansal Mimari’nin şekillenmesi için alınan karalar şu 
şekilde özetlenebilir (G20 Research Group, 2024):  

• Çok Taraflı Kalkınma Bankaları (Multilateral
Development Banks-MDBs) için Daha İyi, Daha Büyük ve
Daha Etkili bir yol haritasının onaylanması; bu yol
haritasının Sürdürülebilir Kalkınma Hedefleri'ne
ilerlemeyi hızlandırması; yerel ve özel kaynakları seferber
etmede MDB'lerin desteklenmesi.

• Düşük ve orta gelirli ülkelerin zorluklarla başa çıkmasını
sağlamak için Dünya Bankası'nın kapasitesinin
artırılması; Lima Hissedarlık ilkeleri doğrultusunda
Uluslararası İmar ve Kalkınma Bankası 2025 Hissedarlık
İncelemesinin beklenmesi.

• Gelişmekte olan ülkelerin MDB'ler ve uluslararası
ekonomik kurumlarda daha iyi temsil edilmesi; Sahra Altı
Afrika'nın sesini artırmak için IMF Yönetim Kurulu'nda
25. bir yönetici koltuğunun oluşturulması.

• Küresel finansal güvenlik ağının merkezinde olan IMF'ye
bağlılığın teyit edilmesi; yoksul üyelerin kota paylarını
korunması; üyelerin konumlarını göre bir kota
düzenlemesine ihtiyaç olması; IMF Yönetim Kurulu'nun
ücretler ve ek ücretler ile Yoksulluk Azaltma ve Büyüme
Vakfı'nın sunduğu desteklerin gözden geçirilmesi.

• İhtiyaç duyan ülkelere 100 milyar ABD doları tutarında
gönüllü katkı hedefinin başarısının kutlanması; Özel 
Çekme Hakları (SDR) kaynaklarını kullanmaya istekli ve
yetkili ülkelerin davet edilmesi; bu, SDR taleplerinin
rezerv varlık statüsünü korurken, MDB’lerin finansal
kapasitelerini güçlendirerek açlık ve yoksullukla mücadele
edilmesi.

• Düşük ve orta gelirli ülkelerde borç sorunlarının etkili bir
şekilde ele alınması; G-20 Ortak Çerçevesi çerçevesinde
yapılan borç tedavilerindeki ilerlemenin desteklenmesi;
borç şeffaflığını artırmak için tüm paydaşların çabalarının
desteklenmesi; paydaşlar arasında ortak anlayış için
Küresel Egemen Borç Yuvarlak Masa Toplantısı'nın
desteklenmesi; Borç, Kalkınma ve Altyapı konulu
tartışmaların desteklenmesi.

7. Türkiye’nin Finansal Küreselleşmeye Eklemlenme
Süreci

1980 yılından itibaren Türkiye ekonomisi dışa açık ve piyasa 
merkezli bir yapıya geçiş yapmıştır. Bu kapsamda Türkiye’de 
ekonomik, hukuki ve kurumsal anlamda köklü değişimler 
yaşanmıştır. Bu değişimlerden biri de finansal piyasaların 
serbestleşme süreci olmuştur. Bu bağlamda, döviz kuru politikası 
daha esnek bir yapıya kavuşturulmuş, TL’nin değeri düşürülmüş, 
kara borsayı engelleyecek tek bir döviz kuru uygulanmaya 
başlanmış, Mayıs 1981’de MB günlük döviz kuru düzenlemelerine 
başlamış ve 1982 yılının sonunda, ticari bankalara döviz pozisyonu 
bulundurma izni verilmiştir. Bu düzenlemeler ile döviz transferlerini 
artırmak ve sermaye çıkışını önlemek amaçlanmıştır. Son olarak, 7 
Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayılı Kararnameyle döviz kuru rejimi 
serbestleştirilmiştir (TCMB, 2002:11). 

Faiz oranlarına ilişkin düzenlemeler Ocak 1980 tarihi ile başlamış 
ve kredi faizlerine uygulanan üst limitler kaldırılarak devletin faiz 
oranları üzerindeki kontrolüne son verilmiştir. Büyük bankalar faiz 
oranlarının artışına yönelik olarak kendi aralarında bir mutabakat 
sağlamışlardır. Haziran 1987'de, bankalara belirli bir üst sınır 
dahilinde faiz oranlarını belirleme yetkisi tanınmış ve 12 Ekim 
1988'e gelindiğinde ise tüm mevduat faiz oranları serbest 
bırakılmıştır (TCMB, 2002:13). 

1981’de Sermaye Piyasası Kanunu uygulanmaya başlanmış, 
Türkiye'deki sermaye piyasalarının yönetimi ve yatırımcı haklarının 
güvence altına alınmasına başlanmış ve kanun kapsamında, 1982 
yılında Sermaye Piyasası Kurulu kurulmuştur. Mayıs 1985’te bütçe 
açıklarının kapatılması için devlet tahvilleri ihracı başlamış ve 
1994’te yaşanan finansal kriz sonrası Hazine’nin MB’den aldığı borç 
miktarı düşürülmüştür. 2001 yılında gelindiğinde, yeni MB kanunu 
ile MB’nin kısa vadeli borç verme uygulaması tamamen sona 
ermiştir (TCMB, 2002:13-14). 

Borsa faaliyetleri 1986 yılında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 
(İMKB) ile başlamış ve aynı yıl MB’nin para politikasında bazı 
değişikliklere gidilmiştir. Bu kapsamda, MB’nin amacı, bankacılık 
sisteminin toplam rezervlerini denetleyerek para arzını kontrol 
edilmesi olmuştur. 2 Nisan 1986 tarihinde Bankalararası Para 
Piyasası, MB bünyesinde faaliyete başlamıştır. Şubat 1987’de MB, 
para politikasının uygulanmasında açık piyasa işlemlerini ana araç 
olarak uygulamaya başlamıştır. Ağustos 1988’de Döviz ve Efektif 
Piyasaları, MB bünyesinde kurulmuş ve günlük kur belirlenmeye 
başlanmıştır (TCMB, 2002:15). 

Türkiye’de sermaye akımlarının serbestleşmesi süreci 1980'de 
başlamış ve 1989’da tamamlanmıştır. Bu kapsamda, serbestleşme 
süreci 28 ve 30 No’lu Kararnameler ile başlamış, Aralık 1983 ve 
Temmuz 1984’te yürürlüğe konulmaları ile sermaye hareketleri 
kısmen serbest bırakılmıştır. 11 Ağustos 1989 tarihinde ise 32 No’lu 
Kararname ile sermaye hareketleri tamamen serbest bırakılmıştır 
(TCMB, 2002:16). 

Türkiye'nin mali sisteminin en önemli unsuru olan bankacılık 
sektöründeki reformlar 1980'lerde başlamış, bankalar arasında 
rekabeti artırarak finansal sistemin dayanıklılığının ve verimliliğinin 
artırılması amaçlanmıştır. 1983’te Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu 
(TMSF), bankalar kanununda yapılan değişiklik ile kurulmuştur. 
Sektörün düzenlenmesine ilişkin reformlar kapsamında iki ayrı 
banka kanunu yürürlüğe konmuştur. İlk bankalar kanunu (1985), 
bankacılık sisteminin düzenlenmesi ve denetlenmesi için gereken 
hukuki altyapıyı düzenlemiştir. Bu amaçla, bankaların muhasebe 
sistemlerinin standart hale getirmesi ve finansal yapılarının 
denetlemesi amacıyla Bankalar Yeminli Murakıpları 
yetkilendirilmiştir. 1989'da bankaların, BIS standartlarına uygun 
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sermaye yeterliliği oranlarını sağlamaları zorunlu hale getirilmiştir. 
İkinci bankalar kanunu (1999) ile bankaların mali yapılarının 
güçlendirilmesi ve uluslararası standartlarla uyumlu hale getirilmesi 
düzenlenmiştir. Böylece, bankacılık sektöründe verimliliği 
yükseltmek ve olası tehlikeleri en aza indirmek amacıyla Bankacılık 
Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmuştur (TCMB, 
2002:17-18). 

Türkiye’de Basel kriterlerine uyum süreci, Basel I’e dayanan 
sermaye ölçüm yöntemiyle 1989’da başlamıştır. 2005 yılında Basel 
II’ye uyum çalışmaları başlarken, 2013-2015 döneminde, özkaynak, 
sermaye yeterliliği, likidite, kaldıraç ve sermaye tamponlarını 
düzenleyen Basel III kriterleri yürürlüğe girmiştir (BDDK, t.y.). En 
son olarak ise, Basel III kapsamında, büyük kredi sınırları (LEX) ve 
net istikrarlı fonlama oranı (NSFR) 2023 ve 2024 yıllarında 
uygulanmaya başlanmıştır (BDDK, 2025a). Ayrıca, 25 Mayıs 2009 
yılında Basel Komite üyesi olan Türkiye, komitenin gerekliliklerini 
yerine getirme konusunda G-20’de gerekli taahhütte 
bulunulmuştur. Bu kapsamda, BDDK, komitenin alt çalışma 
gruplarında faaliyet yürütmekte ve uluslararası kuralların 
oluşumunda görev almaktadır (BDDK, t.y.). 

Basel düzenlemelerinin iyi bir uygulayıcısı olan Türkiye’de 
Sermaye Yeterlilik Oranı, sermaye ile risk ağırlıklı varlıklar 
arasındaki oranlama ile asgari bir seviyede belirlenmiştir. Bu oran, 
mevzuat gereği en az yüzde 8 olarak tespit edilmiştir. Ancak, bazı 
özel işlemler için bankalar açısından yönetmeliklerde yüzde 12 
sermaye yeterliliği öngörülmektedir (Tiryaki, 2023). Türkiye'de 
Mayıs 2025 döneminde sermaye yeterliliği standart oranı yüzde 
17,50 düzeyindedir (BDDK, 2025b). 

Türkiye’de finansal piyasaların serbestleşme sürecini 
incelediğimiz zaman göze çarpan önemli nokta, serbestleşme 
sürecinin ilk aşamasının devlet eliyle yürütülmesidir. Fakat, daha 
sonrasında borsanın ve sermaye piyasasının kurumsallaşması ile 
sermeye piyasalarının kendi kendilerini kontrol mekanizmalarını 
tesis ettiği görülmektedir (Eroğlu, 2002:40). 

8. Küresel Finansal Mimari için Reform Önerileri

Küresel Finansal Mimari kapsamında ticaret, vergi, mali 
bütünlük, teknoloji, çevresel sürdürülebilirlik ve iklim gibi kalkınma 
alanları birbiriyle tutarlı olmalı ve birbirini tamamlamalıdır. Küresel 
mimarideki reformlar, uluslararası toplumun desteği ile ulusal 
düzeyde güçlendirilmiş finansman politikaları ve kapasite geliştirme 
çalışmalarıyla daha etkili olacaktır (BM, 2023:4). 

BM, uluslararası finansal yönetişimin küresel gerçekleri ve yeni 
zorlukları daha iyi yansıtacak şekilde reforme edilmesini 
önermektedir. Bu kapsamda, iki ana öneri sunulmaktadır. İlk öneri, 
Küresel Güney ülkelerinin ağırlığını artıracak uluslararası finansal 
kurumlarının yönetiminin dönüştürülmesidir. İkinci öneri ise, 
uluslararası sistemin daha tutarlı işlemesini sağlamak için temsili bir 
üst organın kurulmasıdır (Abedin v. d., 2024:4-5).  

Bu reform hedefi doğrultusunda uluslararası finansal 
kurumlarının yönetişimini dönüştürmek için; (1) IMF’nin kota 
formülünün güncellenerek nüfus bileşeninin hesaba katılması, (2) 
oy hakları ve karar alma süreçlerinin daha demokratik hale 
getirilmesi, (3) IMF kaynaklarına erişimin kotalardan ayırılarak 
erişim için çok boyutlu bir kırılganlık endeksi gibi göstergeler yoluyla 
belirlenmesi, (4) Küresel Güney’in temsilini artırmak ve yönetim 
kurullarını daha kapsayıcı hale getirilmesi (IMF'de 24 ve Dünya 
Bankası'nda 25 olan kurul üyelerinin sayısının 52'ye çıkarılması) ve 
(5) bu kurumların tüm yönetim yapılarında cinsiyet dengesine önem
verilmesi şeklinde beş somut öneri getirilmektedir (Abedin v. d.,
2024:5).

Ayrıca, uluslararası finans sisteminin yönetişimine yönelik 10 
maddelik reform paketi açıklanmış, ancak, önerilerin etrafında bir 
fikir birliğinin sağlanmasının zaman alacağı belirtilmiştir. BM’nin 10 
maddelik reform paketi şu şekilde özetlenebilir (Abedin v. d., 
2024:9-12): 

1. Küresel finans kurumlarının yönetim kurullarının rolü
yeniden tanımlanmalıdır. Yönetim kurulları strateji,
denetim ve performans izlemeye odaklanmalı ve günlük
işleyişe karışmamalıdır.

2. İcra başkanı ile yönetim kurulu başkanı farklı kişiler
olmalıdır. Bu kapsamda, icra başkanları Küresel Kuzey'den,
yönetim kurulu başkanları Küresel Güney'den olabilir.

3. Yönetim kurulu üyelerinin görev tanımları ve nitelikleri
belirlenmelidir. Böylece üyeler, kendi ülkelerinin çıkarlarını
korumak dışında, aynı zamanda kurumun stratejilerini
geliştirmeli ve gözetim sorumluluklarını yerine getirmelidir.

4. Küresel finans kurumları yarı zamanlı ve yerleşik olmayan
yönetim sistemine geçmelidir. Böylece, yönetim kurulunun
günlük işlere karışması engellenerek siyasi müdahale
azaltabilir.

5. Küresel finans kurumları yönetim kurulları sivil toplum ve
özel sektörü temsil eden bağımsız yöneticiler ve bölgesel
örgütlerin temsilcilerini içerecek şekilde genişletilebilir.

6. Küresel finans kurumlarının icra başkanlarının rolü,
yönetim kurulu başkanından ayrı olmalı ve her iki rol için
net görev tanımları oluşturulmalıdır.

7. Küresel finans kurumlarının icra başkanlarının seçim süreci
açık ve şeffaf bir şekilde yürütülmelidir. ABD’nin tek aday
sunması yerine birkaç aday gösterilebilir.

8. Kurumların bütçesinin onaylanması ve yeni stratejilerin
benimsenmesi için çift çoğunluk sistemi
benimsenebilir. Böylece, daha küçük ekonomilerin seslerini
daha fazla duyurabilir.

9. IMF finansmanına erişim, kota ile bağlantılı olmaktan
çıkarılmalıdır. Böylece, ihtiyacı olan ülkeleri cezalandıran ek 
ücret ödenmesi engellenebilir. IMF’nin asıl müşterileri
Küresel Güney ülkeleri olup, kota payları küçüktür.

10. G20 üyeliği genişletilmelidir. Afrika Birliği ile Güney
Afrika'nın tek ülke olarak temsil edilmesi yeterli değildir. G-
20'ye Nijerya, Mısır ve Etiyopya gibi Afrika ülkeleri
eklenebilir.

9. Sonuç

Küresel ekonominin yapısı, Küresel Güney’in yükselişi, küresel
iklim değişikliği, teknolojik gelişme, sürdürülebilirlik kavramı ve 
gelir eşitsizliğinin giderek derinleşmesi gibi olgular karşısında ve 
artan belirsizlikler nedeniyle sürekli olarak tartışma konusu 
olmaktadır. Bu dönemde, özellikle Trump politikalarının etkisi ile 
ABD’nin daha korumacı yaklaşımı, Çin’in durdurulamayan üretim 
artışı küresel ekonomiyi yeni bir aşamaya taşımıştır. 

Küresel finans piyasaları da bu gelişmelerin uzağında değil, tam 
olarak bu tartışmaların merkezi olarak ön plana çıkmaktadır. Çünkü, 
günümüzde ekonomik şokların geneli finansal piyasalar veya 
bankacılık sektörü kaynaklı olmakta olup, bulaşma etkisiyle reel 
sektöre yayılmaktadır. Ayrıca, finansal piyasaların birbiri ile entegre 
olması bir ülkede yaşanan bir krizin diğer ülkeleri de etkilemesine 
yol açmaktadır. Bu noktada, endişe duyulan ana husus, küresel 
finansal mimarinin oluşabilecek bir krize karşı ne kadar dayanıklı 
olduğu konusudur. Bu yüzden finansal krizlerin önlenmesi, 
yönetilmesi ve toparlanma sürecinde, işlevsel bir küresel finansal 
mimari için yeniden inşaya ihtiyaç duyulmaktadır. 
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Bu kapsamda, son yıllarda G-20 küresel finansal mimarinin 
yeniden inşası için yapılan çalışmalarda ön plana çıkan ana 
uluslararası mecra olmuştur. Özellikle, Basel kriterlerinin 
uygulanması, G-20 açısından çok başarılı bir örnek teşkil etmektedir. 
Çünkü, bu kriterler tavsiye kararı olmaktan çıkmış ve uluslararası 
düzeyde finansal istikrarın sağlanmasına etki eden düzenlemeler 
olarak işlev görmektedir. Günümüzde çoğu ülke tarafından Basel 
kriterleri benimsenmiş ve bu kriterlere uyum çalışmaları belli 
aşamalarda devam etmektedir. Aynı zamanda G-20’nin bir diğer 
önemli katkısı ise, küresel finansal sistemi denetleyen, analiz eden 
ve kurumlar arası koordinasyonu sağlayan Finansal İstikrar 
Kurulu’dur. Ancak, G-20’nin aldığı her kararın bağlayıcı olmayışı ile 
üye ülkeler tarafından uygulanma hususunun yerel kanunlara ve 
projelere bağlı olması uygulanabilirlik açısından zamana bağlı 
olmasına neden olmaktadır. Bir diğer önemli husus ise, bazı 
ülkelerin kendi çıkarlarını zedeleyen kararları uygulama konusunda 
oldukça isteksiz olmaları yaygın bir durumdur. 

Küresel Finansal Mimari’nin yeniden inşasında önemli bir başka 
boyutta geleneksel mimarinin temel taşları olan IMF ve Dünya 
Bankası’nın reforme edilmesidir. Günümüzde dünya ekonomisi 
içerisinde ağırlığı artan Küresel Güney’in karar alma süreçlerinde 
daha etkin rol alması, kota haklarının düzenlenmesi ve politik 
önceliklerinin yeniden ele alınması gerekmektedir. Özellikle, borç 
verme mekanizmalarının ülkeler için bağımsız ulusal politika alanı 
oluşturmayı sınırlaması ciddi tartışmalara neden olmaktadır. Aynı 
zamanda açlık ve yoksullukla mücadele eden ülkelerinin daha ciddi 
boyutlarda desteklenmesi, küresel kaynak dağılımını daha adil hale 
getirecektir. 

Bu yeni inşa sürecinde ülkelerin yalnızca kendi çıkarları 
bağlamında değil dünya yararına hareket etmeleri ön önemli 
noktalardan biridir. Yalnızca birilerinin eşit olduğu değil, herkesin 
eşit olduğu bir yapının tesis edilmesi önem taşımaktadır. Bu 
bağlamda, Küresel Finansal Mimari’nin yeniden inşasında, özellikle 
finansal sistemi yeniden yapılandırmanın sorumluluğu değil, aynı 
zamanda daha adil, daha sürdürülebilir ve daha yaşanabilir bir 
dünya yaratma görevi de tüm paydaşlara yüklenmesi gereklidir. 
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Bu çalışma, elektronik para kuruluşlarının kullanıcı fonlarını koruma biçimlerine ilişkin mevcut 

hukuki çerçeveyi inceleyerek, Türkiye’de uygulanan mutlak nema yasağının ekonomik, hukuki ve 
operasyonel etkilerini analiz etmektedir. Elektronik paraya dayalı ödeme sistemlerinin hızla 
yaygınlaştığı günümüzde, fonların yalnızca güvenlik amacıyla pasif biçimde tutulması işletmeler 

açısından önemli maliyetler doğurmakta; finansal yenilikçiliğin ve sürdürülebilirliğin 
sınırlandırılmasına neden olmaktadır. Bu çalışmada, elektronik para fonlarının mevzuat gereği 
TCMB nezdinde bloke edilmesi, bu fonların nemalandırılamaması ve kuruluşların bu fonlardan 

herhangi bir gelir elde edememesi gibi uygulamalar ayrıntılı biçimde ele alınmıştır. Ayrıca, Avrupa 
Birliği, Birleşik Krallık ve Amerika Birleşik Devletleri gibi farklı ülkelerin yaklaşımları incelenerek 
Türkiye’ye kıyasla daha esnek ve dengeleyici modellerin benimsendiği ortaya konulmuştur. Çalışma, 

koruma hesaplarının güvenlik amacıyla korunmasının gerekliliğini kabul etmekle birlikte, sınırlı ve 
kontrollü nemalandırma modellerinin kullanıcı güvenliğini riske atmadan uygulanabileceğini 

değerlendirmektedir. Bu kapsamda hem düzenleyici netliğin artırılması hem de elektronik para 
kuruluşlarının sürdürülebilir iş modelleri kurabilmesine imkân sağlayacak politika önerileri 
geliştirilmiştir. 
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Regülasyon 
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This study examines the legal framework governing the safeguarding of user funds by electronic 
money institutions and analyzes the economic, legal, and operational implications of the strict 

prohibition on yield generation in Türkiye. As electronic-money-based payment systems continue to 
expand, the requirement to hold user funds solely for security purposes and without any financial 
return creates significant cost pressures on institutions and limits the development of sustainable 

and innovative financial models. The study evaluates the obligation to block funds at the central 
bank, the inability to generate returns on these balances, and the requirement that institutions 

refrain from obtaining any financial benefit from safeguarded funds. It also reviews international 
approaches by analyzing the practices in the European Union, the United Kingdom, and the United 
States, showing that these jurisdictions generally adopt more flexible and balanced models compared 

to Türkiye. While acknowledging the importance of maintaining strong consumer protection 
through strict safeguarding rules, the study argues that controlled and limited return-generation 
mechanisms can be implemented without compromising fund security. Based on this evaluation, the 

study proposes policy options aimed at strengthening regulatory clarity and enabling electronic 
money institutions to build more sustainable business models in the evolving digital finance 
ecosystem.  
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1. Giriş

Finansal hizmetler son yıllarda dijitalleşmenin hız kazanmasıyla 

birlikte önemli bir değişiklik göstermiştir. Küresel düzeyde finansal 
teknoloji (fintech) odaklı ödeme çözümlerinin artması, Bank for 

International Settlements (Uluslararası Ödeme Bankası-BIS) ve Dünya 

Bankası’nın (Committee on Payments ve World Bank Group,2020) 

vurguladığı üzere, dijital finansın hem finansal kapsayıcılığını artırmış 
hem de ödeme altyapılarında yapısal dönüşümlere yol açmıştır. Bu 

ilerleme teknolojik dönüşümün yanında pandemi dönemi gibi sosyal 

olgular, ekonomik ihtiyaçlar ve hukuki gereklilikler ekseninde 

şekillenmiştir. Özellikle nakit kullanımının azalması, internet ve mobil 
tabanlı çözümlerin artışı, tüketicilerin finansal işlemlerinde hız ve 

kolaylık beklentileri, geleneksel bankacılık sisteminin dışındaki 
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aktörlerin sahneye çıkmasına neden olmuştur. Bu aktörlerin 

önemlilerinden bir tanesi genel olarak ödeme hizmetleri sunan ve 

özelde fon transferi fonksiyonu ile ayrışan “elektronik para 
kuruluşları” (EPK) yer almaktadır. 

EPK, 6493 sayılı “Ödeme ve Menkul Kıymet Mutabakat Sistemleri, 

Ödeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluşları Hakkında Kanun’un 

(Kanun) 3. maddesinde: “Elektronik para kuruluşu: Kanun 
kapsamında elektronik para ihraç etme yetkisi verilen tüzel kişi” 

olarak tanımlanarak, sunulan ödeme hizmetlerinde elektronik 

paranın kullanılması EPK niteliğinin kazanılmasında esas kabul 

edilmiştir. (TCMB, 2013: md. 3)  Yine aynı maddede, elektronik para: 
“Elektronik para ihraç eden kuruluş tarafından kabul edilen fon 

karşılığı ihraç edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda 

tanımlanan ödeme işlemlerini gerçekleştirmek için kullanılan ve 

elektronik para ihraç eden kuruluş dışındaki gerçek ve tüzel kişiler 
tarafından da ödeme aracı olarak kabul edilen parasal değeri,” şeklinde 

tanımlanmaktadır. Bu tanım, elektronik paranın, fiziksel veya 

kaydi para yerine geçebilen, dijital ortamda işlem gören bir değer 

birimi olduğunu ortaya koymaktadır. Ancak daha önemlisi, elektronik 

paranın yalnızca alınan fon kadar ihraç edilebilmesi, yani bire bir 
karşılık esasına dayanmasıdır. Bu durum, elektronik parayı kredi 

yaratma aracı olmaktan uzaklaştırmakta ve onu yalnızca dijital bir 

"taşıyıcı değer" haline getirmektedir.  

Öte yandan ödeme hesabı: “Müşteri adına açılan ve ödeme 
işleminin yürütülmesinde kullanılan hesabı” şeklinde, ödeme işlemi 

ise: “Gönderen veya alıcının talimatı üzerine gerçekleştirilen fon 

yatırma, aktarma veya çekme faaliyetini” şeklinde tanımlanmaktadır. 

Böylece ödeme hesabı ve elektronik para gibi iç içe ama esasen 
amaçları bakımından ayrışan iki ayrı fon ortaya çıkmaktadır. 

Dolayısıyla bunlara ilişkin koruma hesapları bakiyeleri ve bunların 

nasıl korunacağına ilişkin kurallar da farklılık göstermektedir. 

Elektronik para, ödeme hizmeti sunan ve faaliyet izni alınması yani 

yaygın kullanımı ile lisanslı olarak faaliyet gösteren kuruluşlar 
tarafından kullanıcıdan alınan fon karşılığı oluşturulan dijital değer 

birimidir. EPK’lar, bu sistemin temel oyuncuları olarak ödeme 

işlemlerini dijital ortamda gerçekleştirmek üzere elektronik para 

yaratma yetkisine sahiptir. Öte yandan, bankaların da aynı ödeme 
hizmetlerini sunma yetkileri bulunmakla birlikte bankaların ödeme 

faaliyetlerini sunmalarında temel farklar bulunmaktadır. Bankalar, 

ödeme hizmetlerini mevduat olarak topladıkları fonlar üzerinden 

sunmakla birlikte mevduat toplamanın amacı sadece ödeme 
hizmeti sunma olmamakta nema, saklama gibi amaçlara da konu 

olabilmektedir.  EPK’lar ise fonları ancak ödeme hizmeti sunma 

amacıyla toplayabilmekte, müşterilerine zamana ve tutara bağlı olarak 

herhangi bir nema verememekte, ayrıca bu fonlara ilişkin 
düzenlenmiş ciddi bir koruma mekanizması ile faaliyetlerini 

sürdürmektedirler.   

Türkiye’de EPK’ların faaliyetleri, Kanun ve Kanun çerçevesinde 

çıkarılan ikincil mevzuat ile düzenlenmektedir. İlgili düzenlemeler, 

fonların nasıl tedavül edileceğini, nasıl saklanacağını, nerede 
tutulacağını, hangi faaliyetlerde kullanılabileceğini ve hangi 

faaliyetlerin yasak kapsamında olduğunu açıkça belirlemektedir. Bu 

düzenlemelerin en dikkat çeken yönlerinden biri ise, elektronik para 

karşılığında alınan fonların herhangi bir getiri sağlamaya yönelik 
olarak işletilmesinin yasaklanmasıdır. Yani EPK, kullanıcıdan aldığı 

fonları bankaya yatırarak faiz elde edemez; bu fonları menkul kıymete 

dönüştüremez, hatta fonlar TCMB nezdinde blokeli olarak 

bulundurulmak zorundadır.  
Bu noktada doğan temel tartışma: Bu mutlak nema yasağı, 

gerçekten gerekli midir? Elektronik para kuruluşlarının fonları sınırlı 

da olsa nemalandırmaları mümkün değil midir? Uluslararası 

uygulamalar bu konuda nasıl bir yaklaşım benimsemektedir? şeklinde 

sorularla ifade edilebilecektir.  

Bu çalışmada, yukarıdaki sorulara yanıt aramak üzere Türkiye’deki 

mevcut hukuki rejim analiz edilecek; Kanun’a bağlı ikincil 

düzenlemeler düzeyinde getirilen sınırlar değerlendirilecek ve farklı 
ülkelerdeki mevzuat uygulamaları ile karşılaştırma yapılacaktır. Amaç, 

fon güvenliği ile finansal sürdürülebilirlik arasındaki dengeyi 

sağlamak için Türkiye’nin mevzuat sisteminin nasıl evrilebileceği 

konusunda fikir üretmektir.  
Bu amaç doğrultusunda çalışmada, mevzuat metinleri ve 

düzenleyici belgeler doktrinel yöntemle incelenmekte; buna ek olarak 

seçilmiş elektronik para ve ödeme kuruluşlarına ilişkin kamuya açık 

finansal veriler, sektör raporları ve istatistikler üzerinden nicel 
göstergelere yer verilmektedir. Bu yaklaşım, nema yasağının hukuki 

çerçevesi ile iktisadi yansımalarının birlikte değerlendirilmesine 

imkân tanımaktadır. Ayrıca çalışma, ödeme fonları ile elektronik para 

fonları arasındaki ayrımın nema rejimi bakımından doğurduğu 
sonuçları sistematik biçimde ortaya koymayı ve bu ayrımın düzenleme 

politikası üzerindeki etkilerini tartışmayı hedeflemektedir. 

Bu yönüyle çalışma, literatürde genellikle ayrı ayrı ele alınan 

koruma hesapları, nema yasağı ve finansal sürdürülebilirlik 

tartışmalarını Türkiye bağlamında birlikte ele alan ve karşılaştırmalı 
perspektifle düzenleme önerisi geliştiren çalışmalardan biridir. 

Elektronik para ekosisteminin büyüme hızı ve işlem hacmindeki 

artış, bu alanda uygulanan düzenlemelerin sadece güvenlik boyutuyla 

değil, aynı zamanda ekonomik etkinlik, rekabetçilik ve finansal mimari 
üzerindeki etkileriyle birlikte değerlendirilmesini zorunlu kılmaktadır. 

Bu nedenle, mevcut hukuki çerçevenin sektörel gelişmeyi hangi 

yönlerden teşvik ettiği veya sınırladığı sorusu giderek daha kritik hâle 

gelmektedir. Sektör, bir yandan finansal verimlilik ile maliyet ve 
benzeri açılardan var olurken bir yandan da kısıtlı işlem çeşitliliği 

ancak bu sayede kazanç sağlanmasını beklemek durumundadır. Bu 

çelişkili zorluğun aşılabilmesi için işlem çeşitliliğini arttırılması gibi 

pek çok öneri sunulabilecektir. Ancak bu çalışma özelinde dikkat 

çekilen unsur kamuya önemli bir yük getirmeyeceği halde sektörün 
sürdürülebilirliğine önemli katkı sağlayacak olan koruma hesaplarına 

nema verilmesi gibi yöntemlerdir. 

Çalışmada kullanılan nicel değerlendirmeler, seçilmiş elektronik 

para ve ödeme kuruluşlarına ait kamuya açık finansal veriler ile 
sektörel rapor ve istatistiklere dayanmaktadır. Bu veriler, düzenleme 

etkilerinin genel görünümünü ortaya koymak amacıyla kullanılmış 

olup şirket içi muhasebe kayıtları, bireysel sözleşmeler ve düzenleyici 

kurumlara sunulan özel raporlar analize dâhil edilememiştir. 
Makalenin devamı şu şekilde yapılandırılmıştır: İkinci bölümde 

elektronik para, ödeme fonları ve koruma hesaplarına ilişkin 

kavramsal ve hukuki çerçeve ele alınmakta; üçüncü bölümde literatür 

değerlendirmesi sunulmaktadır. Dördüncü bölümde uluslararası 
uygulamalar karşılaştırılmakta; beşinci bölümde Türkiye’nin mevcut 

yaklaşımı hukuki ve iktisadi boyutlarıyla tartışılmakta ve buna ek 

olarak koruma hesaplarına ilişkin fırsat maliyeti, kamuya açık finansal 

verilerden türetilen örnekleyici bir tablo üzerinden görünür 

kılınmaktadır; altıncı bölümde ise politika önerileri ve mevzuat 
değişikliği teklifi yer almaktadır. 

2. Kavramsal ve Hukuki Temeller

2.1 Elektronik Para Nedir? 

Elektronik para, yukarıda tanımı verildiği üzere fon karşılığı ihraç 

edilen, elektronik olarak saklanan ve ödeme aracı olarak kullanılan bir 

para türüdür. Tanım gereği, elektronik para sisteminde “bire bir 
karşılık esası” geçerlidir. Yani örneğin kullanıcıdan alınan her 1 TL’lik 

fon, 1 TL tutarında elektronik para ihraç edilmesini gerektirmektedir.  

Bu yönüyle elektronik para, klasik bankacılık sisteminde yer alan 

mevduatlardan ayrılmaktadır. Mevduat 5411 sayılı Bankacılık 
Kanunu’nun 61. Maddesinde ifade edildiği üzere hesap sahiplerince 
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talep edildiği anda mevduat sahibine ödenmek zorundadır (T.C. 

Yasalar, 2005: 61). Ancak mevzuat bakımından varsayılan kabul bu ise 

de pratikte gerek sözleşme şartları gerek likidite yönetimi gerek de 
genel hukuk hükümleri çerçevesinde inisiyatif alınabilen istisnai 

durumlarla yönetilebilmektedir. Bu yönüyle banka bilançolarında yer 

alan, kredi yaratımı için kullanılabilen bir diğer deyişle para çoğaltanı 

etkisi olan ve faiz/kâr payı geliri sağlayan bir kaynaktır. Oysa 
elektronik para kuruluşları, aldıkları fonları yalnızca kullanıcı 

talimatıyla ödeme yapmak amacıyla kullanabilir. Bu durum, elektronik 

parayı sadece bir değer aktarım aracı hâline getirmektedir. Ancak 

değer aktarımı her an bir ödeme amacıyla kullanılmadığından bu 
fonlar da mevduat gibi kaydedildikleri hesaplarda 

bekleyebilmektedir.   

EPK'lar, kullanıcıdan aldıkları fonların mülkiyetine sahip değildir. 

Bu fonlar, kuruluşun bilançolarında varlıklar ve aynı zamanda 
yükümlülükler arasında gösterilmektedir. Buna rağmen özü itibarıyla 

bilanço içinde olmasına rağmen herhangi bir inisiyatife konu 

olmadığından emanet hesaplar mahiyetindedir.  Dolayısıyla elektronik 

para kuruluşları, sadece fonun güvenliğini sağlamak ve işlemleri 

gerçekleştirmekle yükümlüdür.  

2.2 Koruma Hesapları ve Fonların Ayrıştırılması 

Kanun’un 22. maddesi fonların korunması ve teminat hususlarını 

düzenlemekte ve bu madde kapsamındaki usul ve esasların çıkarılacak 

bir yönetmelik tarafından Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
(TCMB-Banka) tarafından belirleneceği belirtilmektedir. Bahse konu 

maddeye dayanılarak çıkarılan Ödeme Hizmetleri ve Elektronik Para 

İhracı ile Ödeme Hizmeti Sağlayıcıları Hakkında Yönetmelik 

(Yönetmelik) 34. maddede ödeme fonlarının korunması ve 35. 
maddede elektronik para karşılığı toplanan fonların korunması izah 

edilmiştir. Mezkûr maddelerde fonların koruma hesaplarında 

tutulması gerektiği düzenlenmiştir. Bu koruma hesapları, ödeme 

fonlarının korunması ve elektronik para karşılığı toplanan fonların 

korunması amacıyla açılır ve diğer hiçbir faaliyetle 
ilişkilendirilememektedir. Ödeme fonları; “bir ödeme işleminin 

gerçekleştirilmesi için kuruluşun, şubelerinin, temsilcilerinin veya 

kuruluş adına hareket eden üçüncü taraf bir hizmet sağlayıcının 

müşteriden veya bir müşteri adına diğer bir ödeme hizmeti 
sağlayıcısından aldığı müşteri adına uhdesinde tuttuğu ancak henüz 

alıcıya ya da alıcının ödeme hizmeti sağlayıcısına ödenmemiş fonların 

toplamından oluşur.” şeklinde tanımlanmaktadır. Bu fonların bir 

banka nezdinde diğer fonlardan ayrıştırılarak tutulacağı ve gecelik 
vadede nemalandırılabileceği belirtilmektedir. Bu fonların yine Banka 

tarafından belirlenen usul ve esaslara göre Banka’ya raporlanacağı 

ifade edilmektedir. Tedavüldeki elektronik para tutarına ilişkin 

fonların da benzer şekilde bir banka nezdinde ayrıştırılmış bir hesap 
altında tutulacağı hüküm altına alınmaktadır. Elektronik paranın kural 

olarak tedavül edildiği iş günü sonuna kadar elektronik para koruma 

hesaplarına aktarılacağı da düzenlemede yer almaktadır.  Bununla 

birlikte hesapların tutulduğu banka tarafından günsonu bakiyesinin 

TCMB nezdindeki koruma hesaplarında bloke edileceği elektronik para 
karşılığı tutulan fonlar ile ödeme fonlarının koruma hesaplarında 

ayrışan uygulamalar olarak ortaya çıkmaktadır.  

İster ödeme fonları için olsun ister de elektronik para karşılığı 

toplanan fonlar için olsun koruma hesaplarının temel özellikleri 
şunlardır:  

• Fonlar, kuruluşun kendi hesaplarından tamamen ayrı

tutulmaktadır.

• Fonlar teminat olarak gösterilemez.
• TCMB tarafından belirlenen yöntemlerle Banka’ya

raporlanır.

• Günlük mutabakat zorunluluğu vardır.

• Anonim hesaplar dışında müşteri bazında takip edilmek

zorundadır.

Bu aşamada belirtilmesi gereken ve çalışma kapsamında 
detaylandırılmayacak bir nokta da; yukarıda verilen raporlama 

konusudur. TCMB ödeme hesabı ve elektronik para hesabı ayrımını ve 

bunlar için tutulan fon hesaplarını tanımlayıp raporlanmasını 

istemektedir. Ancak raporlamaların yoruma açık ya da gri 
noktalarında olası yorum farkları aynı zamanda kuruluşlar arasında 

ödeme koruma hesapları lehine bir sonuç yaratma riski 

barındırmaktadır. Bu durumda bir işlem türünde bir kuruluşun 

sınıflandırması ödeme hesabı olup nema alabilecekken diğer bir 
kuruluşun elektronik para hesabında sınıflandırıp bundan mahrum 

kalması muhtemel olacaktır. Bu da çok sıkı bir denetim ve izahı 

tartışmaya kapalı bir netlik gerektirdiğinden bir risk olarak sektörde 

taşınıyor olabilecektir.  
Koruma hesabı, kullanıcı fonlarının kötüye kullanılmasını ve 

kuruluşların bu fonları şirketlerinin günlük faaliyetlerinde 

kullanmalarını önlemek amacıyla oluşturulmuş bir yapı olup, sistemde 

şeffaflık ve izlenebilirlik sağlar. Ancak elektronik para hesaplarına 

yönelik oluşturulan koruma hesaplarının hiçbir şekilde işletilememesi, 
yani faiz, nema, kâr payı gibi getiriler sağlamaması, fonun zaman 

içinde ekonomik değerini yitirme riski yanında kuruluşların 

sürdürülebilirliği açısından da önem taşımaktadır. Bu noktada “nema 

yasağı” olarak tarif edilebilecek bir tartışma doğmaktadır.  

2.3 Nema Kavramı ve Mevzuattaki Yeri 

“Nema” terimi, Türk Dil Kurumu sözlüğünde büyüme, gelişme, 

çoğalma olarak ve ekonomide faiz olarak tanımlanmaktadır. Genel 

olarak finansal kuruluşlar kullanımında bir varlığın getiri sağlayacak 
biçimde değerlendirilmesini ifade eder. Nema; faiz, kâr payı, repo 

geliri, bono faizi gibi çeşitli finansal araçlar aracılığıyla 

sağlanabilmektedir. Bu getiriler, mevduat hesapları ya da yatırım 

fonlarında olağan finansal kazançlar olarak kabul edilir. Ancak 

elektronik para alanında durum oldukça farklılaşmaktadır.  
Kanun’un 20. maddesinin beşinci fıkrası, bu konuda açık bir 

düzenleme içermektedir: "Elektronik para ihraç eden kuruluş, 

elektronik parayı elinde bulundurma süresine bağlı olarak elektronik 

para hamiline faiz veremez ve herhangi bir menfaat sağlayamaz." (T.C. 
Yasalar, 2013) Bu hüküm, yalnızca kullanıcıya doğrudan menfaat 

sağlanmamasını içeriyor görünmektedir. Buradaki yaklaşımın 

elektronik para fonlarının bir mevduat toplama faaliyeti gibi 

değerlendirilmemesi gerektiğinden ortaya çıktığı anlaşılmaktadır. 
Nitekim maddenin gerekçeli metninde: “Elektronik para ihraç eden 

kuruluşun elektronik para hamiline elektronik parayı kullanmadan 

elinde bulunduracağı süreye paralel olarak faiz işletmesi ve başka bir 

menfaat sağlaması yasaklanarak beşinci fıkra ile elektronik para 
karşılığı toplanan fonların mevduat gibi işlem görmesinin 

engellenmesi amacına katkı sağlanmaktadır.” ve devamında: 

“Elektronik para kuruluşları elektronik para ihracı karşılığında fon 

toplamaktadırlar. Ancak toplanan bu fonlara faiz işletilmesi, herhangi 

bir menfaat sağlanması ve bu fonlardan kredi verilmesi gibi faaliyetler 
açık bir şekilde yasaklanmıştır. Tüm bu hususlara paralel olarak 

yedinci fıkrada elektronik para kuruluşlarının elektronik para ihracı 

karşılığında aldığı fonların 5411 sayılı Kanunun 60 ıncı maddesine göre 

mevduat veya katılım fonu olarak kabul edilmeyeceği 
düzenlenmiştir.” geçen ifadelerden genel olarak fonların mevduata 

benzetilmemesi yaklaşımının olduğu çıkarımı yapılabilecektir. (T.C. 

Yasalar, 2005: 61)  

Ancak konunun çalışmamız kapsamında ilgilendiği nokta; bu 
fonların ödeme fonlarında olduğunun aksine, aynı zamanda EPK'nın 

elektronik para karşılığı toplanan fonlar üzerinden herhangi bir gelir 

elde etmesinin mümkün olmamasıdır. Mevzuat müşteri lehine bir 

menfaat sağlanamayacağını açıkça düzenlemiş olduğu halde ödeme 
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hesabı koruma fonlarının gecelik nemalandırılabileceği hususuna 

benzer bir şekilde elektronik para koruma hesapları için bir düzenleme 

içermemektedir. Genel ve maddeler bazındaki gerekçeli metinlerde de 
bu konuda herhangi bir açıklama yer almamaktadır.  Daha da ötesinde 

Yönetmelik düzeyinde de bu engel; ödeme fonlarının korunması 

başlıklı 34. madde kapsamındaki fonların bir banka nezdinde 

tutulmasını öngörürken, elektronik para karşılığı toplanan fonların 
korunması başlıklı 35. maddede buradaki fonların günsonu 

bakiyelerinin TCMB nezdinde blokeli hesaplarda tutulacağı belirtilerek 

nema engeli pekiştirilmektedir. (TCMB, 2021: md. 34-35)  

Mevzuatın nema engelini açıkça düzenlememesine rağmen bu 
engelin olduğuna dayanak olarak gösterilebilecek bir diğer yaklaşım 

ise muhasebe kayıtlarından ortaya çıkabilmektedir. Bankaların 

uyguladığı tekdüzen hesap planından bir örnekle konu 

açıklanabilecektir. Bankalarca Uygulanacak Tekdüzen Hesap Planı ve 
İzahnamesinde (THP) 020-Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası – 

Türk Parası olarak adlandırılan hesap açıklaması incelendiğinde; 

bankaların TCMB nezdinde tuttukları alacaklarının kaydedildiği hesap 

olduğu ifade edilmektedir. Açıklama metninde: “Bankanın Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankasından alacaklarının kaydedildiği bir 
hesaptır. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası nezdindeki serbestçe 

kullanılabilecek para mevcudu 02000 Vadesiz Serbest Hesap ve 02001 

Vadeli Serbest Hesap yardımcı hesaplarında, bloke olarak tutulan 

vadeli mevduatlar ve elektronik para fonları sırasıyla 02002 Vadeli 
Serbest Olmayan Hesap ve 02003 Bloke Elektronik Para Fonları 

yardımcı hesaplarında izlenir.” denilmektedir. Oysa aynı genel hesabın 

alt kırılımının devamında: “Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasınca 

yayınlanan düzenlemeler uyarınca zorunlu karşılıkların ortalama 
olarak tesis edilen kısmı 02000 Vadesiz Serbest Hesapta, zorunlu 

karşılıkların eksik tesis edilmesi nedeniyle bloke ve faizsiz olarak 

tutulan mevduatlar ise 02002 Vadeli Serbest Olmayan Hesapta 

izlenir.” denilmektedir.   TCMB’nin zorunlu karşılık hesaplarına 

faiz/nema uygulaması olduğu ile birlikte düşünüldüğünde elektronik 
para fonlarına herhangi bir faiz/nema ödenmediği de anlaşılmış 

olmaktadır.  

Oysa bu durumun mutlak bir yasak olarak 

değerlendirilemeyeceği Yönetmelik’in 34/3. maddesinde şu şekilde 
ifade edilmektedir: "Ödeme fonlarının, koruma hesabının bulunduğu 

bankada gecelik vadede nemalandırılması, ikinci fıkra ile bu fıkraya 

aykırılık oluşturmaz." Bu düzenleme 1 Aralık 2021 tarihli ilga 

edilen Ödeme Hizmetleri̇ ve Elektronik Para İhracı ile Ödeme Hizmeti 
Sağlayıcıları Hakkında Yönetmelik yerine düzenlenen Yönetmelik ile 

getirilmiştir. Yönetmelik’te bahse konu ikinci fıkra: “Kuruluş, ödeme 

fonlarını, diğer fonlardan ayrıştırarak takip eder ve sadece ödeme 

işleminin gerçekleştirilmesi amacıyla kullanabilir.” ibaresini 
içermektedir. (TCMB, 2021: md. 34/2)  

Bu düzenleme, yalnızca ödeme fonları için geçerli olup, sadece aynı 

bankada gecelik vadede nemalandırma yapılmasına izin vermektedir. 

Yine de bu istisna, fonların uzun vadeli veya çeşitlendirilmiş yatırım 

araçlarında değerlendirilmesine olanak tanımamakta; yalnızca çok 
kısa süreli ve düşük getirili işlemler için bir boşluk sağlamaktadır. Bu 

durum da uzun vadeli ve getiri avantajı üzerinden yapılandırılmış 

ürünlerin kullanılıp kullanılamayacağı unsuru yönünden hala 

potansiyel bir tartışma barındırmaya devam etmektedir. Ancak 
çalışmamız açısından asıl mevzu; elektronik para fonları için açıkça 

tanınmamış olsa da, uygulamada dolaylı olarak elektronik para 

karşılığı fonlara da sınırlı esneklik tanınabileceği yorumlarına neden 

olmak üzerinden ortaya çıkmaktadır. Bu nedenle nema konusunun 
yalnızca faiz tartışmasına indirgenmesi doğru bir yaklaşım 

olmayacaktır. Fonların, finansal piyasalarda genel kabul gören düşük 

riskli araçlarda tutulması, getiri sağlanmasından bağımsız olarak 

sistemdeki kaynakların etkin kullanımına katkı sunabilir. Ayrıca 

koruma hesaplarının mutlak biçimde pasif tutulması, finansal 

piyasaların likidite yapısı üzerinde dolaylı etkiler doğurma 

potansiyeline sahiptir. 

Özetle konu ve tartışma değerlendirilecek olursa; Türkiye’de 
elektronik para fonlarının korunması, düzenleyici otoriteler açısından 

bir önceliktir. Bu doğrultuda fonların sadece ödeme amacıyla ve 

kullanıcı talimatıyla kullanılması öngörülmektedir. Fonların herhangi 

bir şekilde yatırıma konu edilmesi, teminat gösterilmesi veya kuruluş 
lehine kullanılması yasaktır.  

Koruma hesaplarında yukarıda ifade edilen özelliklere ek olarak 

Yönetmelik’in 34 ve 35. maddelerine göre fonlar:  

• Kuruluşun malvarlığından ayrıştırılmalı,
• Banka nezdinde ayrı hesapta izlenmeli,

• Günlük mutabakatla takip edilmeli,

• Gecikmeksizin koruma hesabına yatırılmalı,

• Elektronik para fonları için en geç gün sonunda TCMB nezdinde 
bloke edilmelidir.

Fonların bu kadar sıkı kurallarla çevrelenmesi, finansal sistemin 

güvenliğini artırmakta; fakat diğer yandan bu fonların ekonomik 

olarak “atıl” kalmasına neden olmaktadır. Gün sonunda bloke edilen 

ve işletilemeyen yüksek hacimli fonlar, kuruluş açısından sıfır getiri – 
yüksek operasyonel maliyet dengesizliği yaratmaktadır.  

Daha da ötesinde bu fonlara ilişkin sermaye yapısına, kuruluş 

türüne, müşteri sayısına, temsilci sayısına bağlı olarak ek teminat 

bulundurulacağı da Yönetmelik 36. maddesi kapsamında detaylı 
olarak açıklanmaktadır.  Bu uygulama, sistemik riski azaltmakla 

birlikte, özellikle küçük ölçekli EPK’lar için bir sermaye baskısı 

yaratabilmektedir. Sınırlı gelir kaynaklarına sahip bu kuruluşlar için 

hem fonların işletilememesi hem de teminat yükümlülüğü önemli bir 
finansal zorluk oluşturmaktadır.  

Bunun yanında nema engelinin dolaylı bir finansal etkisi de likidite 

boşluğunun kuruluşların kendi fonlarıyla yönetmeleri üzerinden 

ortaya çıkmaktadır. Elektronik para karşılığı toplanan fonların TCMB 

nezdinde bloke edilmesi EPK’ların faaliyetleri ile ilgili olarak önemli 
ölçüde likidite riskine maruz kalmasına neden 

olmaktadır. Yönetmelik’in 6. maddesinde “Elektronik para ihraç eden 

kuruluş, diğer kanunların verdiği yetkiler ve koyduğu yükümlülükler 

saklı kalmak kaydıyla, müşterinin talebi üzerine elektronik paranın 
karşılığı kadar fonun geri ödenmesine ilişkin işlemleri gecikmeksizin 

ve her halükarda talebi almasının ardından en geç ertesi iş günü 

sonuna kadar yapmakla yükümlüdür.” ifadelerine yer verilmiştir. 

Bu hükümden de anlaşılacağı üzere EPK müşterilerinin önemli bir 
bölümünün elektronik para karşılığı fonlarını talep etmesi durumunda 

TCMB nezdinde blokeli fonları kullanması mümkün olmadığından ve 

blokeli hesaplardaki bakiyeler bir gün geriden hesaplandığından 

aradaki likidite boşluğunu yönetmek için kuruluşların kendi 
kaynaklarına başvurması gerekecektir. Ödeme yükümlülüğünün bir 

an için geciktirilmesi ise taleplerin sistemik bir seviyeye ulaşmasına 

neden olabilecektir. Dolayısıyla, EPK’ların düzenlemelerden kaynaklı 

likidite riskini yönetebilmesi için bankalar nezdinde vadesiz mevduat 

tutma gibi alternatif maliyeti yüksek uygulamalar geliştirmesi 
gerekmektedir.  

3. Literatür Taraması

Bu çalışma kapsamında yapılan incelemede, literatürde elektronik

para koruma hesapları ve nema yasağına ilişkin çalışmaların ağırlıklı 

olarak hukuki ve düzenleyici boyutta yoğunlaştığı görülmektedir. 

Bununla birlikte konuyla ilgili içerik üzerinden ilişkili ifadeler içeren 
çalışmalar gözden geçirilmiştir.   

Güven ve Irmak (2019) çalışmalarında, Kanun kapsamında 

elektronik para kuruluşlarının tabi olduğu yasal düzenlemeleri detaylı 

biçimde incelemiş; özellikle elektronik para fonlarının güvenliği ve bu 
fonlar üzerinde nema elde edilmesinin yasak oluşu konusuna açıklık 

getirmiştir. Yazarlar, elektronik para kuruluşlarının topladıkları 
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fonları kendi varlıklarından ayırarak koruma hesaplarında tutmak 

zorunda olmalarının, kullanıcı haklarının korunması açısından 

zorunlu bir önlem olduğunu vurgulamıştır. Çalışma, Türkiye'de 
uygulanan mutlak nema yasağının, Avrupa Birliği uygulamalarıyla 

karşılaştırıldığında daha sert bir yaklaşım ortaya koyduğunu ve bu 

durumun yenilikçi ödeme çözümleri geliştiren kuruluşlar için yapısal 

bir dezavantaj oluşturduğunu savunmaktadır. Diğer yandan elektronik 
para koruma hesabından çıkarılan fonların nemalandırma şekline 

ilişkin bir açıklık bulunmadığı, ayrıca elektronik para kabul ederek mal 

ve hizmet satışı yapan işletmelerin hakları bakımından nemasız 

uygulamaların teminat vasfını da zayıflattığı belirtilmektedir. Zira 
aktarım süreleri açısından fonların bu işletmelerin mülkiyetine 

geçmesinin anlık olmadığı vurgulanmaktadır.  

Kahraman (2019) çalışmasında, Türkiye ve Avrupa Birliği’nde 

elektronik paraya ilişkin düzenlemeler karşılaştırmalı olarak ele 
alınmıştır. Çalışmada doğrudan nema yasağı veya koruma 

hesaplarının içeriğine yönelik kapsamlı analiz yer almamakla birlikte, 

Kanun’un 22. maddesi kapsamında elektronik para kuruluşlarının 

fonların korunmasına ve teminat yükümlülüklerine ilişkin hükümler 

özetlenmiştir. Yazar, bu hükümlerin kullanıcı haklarını koruma amacı 
taşıdığını belirtmiş; ayrıca AB düzenlemelerinde bu tür teminat 

zorunluluğunun bulunmadığına dikkat çekmiştir. Bu yönüyle çalışma, 

sınırlı düzeyde de olsa elektronik para kullanıcılarının korunması 

konusunda hukuki çerçeveye değinmekte; ancak nema yasağı gibi 
düzenlemelere temas etmemektedir.  

Büyüktosun (2022) yüksek lisans tezinde, ödeme kuruluşlarının 

Türk hukukundaki regülasyon çerçevesi detaylandırılmış; özellikle 

Kanun’un kullanıcı fonlarının şirket varlıklarından ayrılması ve ayrı 
hesaplarda tutulmasına yönelik hükümleri vurgulanmıştır. Yazar 

tarafından PSD-II’nin (Payment Services Directive – Ödeme Sistemleri 

Direktifi) fonların korunmasına ilişkin 10’uncu maddesi 

incelendiğinde ise ödeme fonlarının korunmasına ilişkin olarak ödeme 

kuruluşlarında ilgili tutarların koruma hesabına yatırılması veya Üye 
Devletin yetkili makamları tarafından tanımlandığı şekilde güvenli, 

likit düşük riskli varlıklara yatırılması şeklinde seçimlik bir hak 

tanındığını belirtmekle birlikte Türkiye sisteminde ödeme fonları 

koruma hesapları için bu noktada cevaz verildiği ifade edilmektedir. 
Bu durumun ise değiştirilmiş yeni yönetmelik ile ancak mümkün hale 

geldiği de çalışmada belirtilmektedir.  

Yapılan incelemede, elektronik para koruma hesapları ve nema 

yasağına ilişkin tartışmaların iktisadi etkiler ve sektörün finansal 
sürdürülebilirliği ile bağlantısının literatürde daha sınırlı ve dağınık 

biçimde ele alındığı görülmektedir.  

Diğer yandan yabancı kaynaklarda yapılan araştırmalar neticesinde 

ulaşılan bazı çalışmalara aşağıda yer verilmektedir.  
Consultative Group to Assist the Poor (CGAP) tarafından 

yayımlanan “Safeguarding Rules for Customer Funds Held by EMIs” 

başlıklı teknik not, müşteri fonlarının korunmasına yönelik 

düzenlemelerin yalnızca “ayrıştırma” ve “saklama” yükümlülükleriyle 

sınırlı olmadığını; mutabakat, hesaplama yöntemleri, raporlama, 
denetim izi ve operasyonel kontroller gibi unsurların da sistemin 

etkinliğini belirlediğini vurgulamaktadır. Bu çerçeve, nema yasağı 

tartışmasının “yasak/izin” ikiliğinden ziyade, fon güvenliği ile 

operasyonel sürdürülebilirliğin birlikte tasarlanması gerektiğini 
göstermesi bakımından önemli bir perspektif sunmaktadır (Kerse ve 

Staschen, 2018) 

International Monetary Fund (IMF) tarafından hazırlanan “E-

Money: Prudential Supervision, Oversight, and User Protection” 
çalışması, e-para/EMI’lerin sistemik önem kazandıkça gözetim 

çerçevesinin sıkılaştığını; fonların güvenli varlıklarda tutulması, 

saklama altyapısı ve kullanıcı koruması araçlarının ülkeler arasında 

farklılaştığını ortaya koymaktadır. Çalışma, “safeguarding” 

düzenlemelerinin ekonomik maliyetler (ör. likidite ihtiyacı, 

operasyonel yük, uyum maliyeti) ve piyasa yapısı ile birlikte 

değerlendirilmesi gerektiğini vurgulayarak, nema yasağı/âtıl fon 

maliyeti tartışmasını daha geniş bir “ihtiyati gözetim ve kullanıcı 
koruması” bağlamına oturtmaya imkân tanımaktadır (Dobler vd., 

2021). 

“Regulations and Fintech: A Comparative Study of the Developed 

and Developing Countries” başlıklı çalışma, fintech alanında 
regülasyonun inovasyonu nasıl şekillendirdiğini; ülkelerin risk iştahı, 

kurumsal kapasitesi ve piyasa olgunluğu gibi değişkenlerin düzenleme 

tercihlerini belirlediğini tartışmaktadır. Bu yaklaşım, Türkiye’deki 

daha katı nema rejiminin hangi kurumsal gerekçelerle tercih edilmiş 
olabileceğini ve hangi koşullarda daha “dengeleyici” modellere 

evrilebileceğini tartışmak için literatür temelli bir zemin sağlayabilir 

(Vijayagopal vd., 2024). 

Bankalar üzerinde yapılan ampirik bir çalışmada, fintech 
gelişiminin finansal kuruluş kârlılığı üzerinde çift yönlü etkiler 

doğurabildiğini; bir taraftan rekabet baskısı yaratırken, diğer taraftan 

teknoloji yayılımı (spillover) kanalıyla zaman içinde verimlilik artışı 

sağlayabildiğini göstermektedir. Bu tür bulgular, nema yasağı 

nedeniyle gelir çeşitliliği sınırlı kalan yapılarda “uyum maliyeti–
kârlılık” dengesini tartışırken, düzenleme tasarımının piyasa 

dinamikleriyle etkileşimini daha görünür kılmak açısından 

değerlendirilebilir (Song vd., 2023). 

Küçük gelişmekte olan ekonomilerde yapılan bir diğer ampirik 
çalışma, fintech kullanımının bankalarda risk alma davranışını ve 

kârlılığı birlikte etkileyebileceğini; dolayısıyla politika tasarımında 

“istikrar–rekabet–sürdürülebilirlik” dengesinin kritik olduğunu 

vurgulamaktadır. Bu perspektif, elektronik para kuruluşlarında nema 
yasağı nedeniyle doğan fırsat maliyeti ve sürdürülebilir iş modeli 

tartışmasının, yalnızca mikro ölçekli şirket ekonomisi değil, aynı 

zamanda finansal istikrar ve düzenleyici hedeflerle ilişkili bir 

değerlendirme alanı olduğunu destekler niteliktedir. (Chand vd., 2025) 

Veale ve Price (1995) çalışmasında, ödeme sistemlerinde ortaya 
çıkan “float” (ödeme işlemleri ile muhasebeleştirme arasındaki zaman 

farkından kaynaklı geçici fon tutarları) kavramı ele alınmıştır. Float, 

ödeme sistemlerinin yapısından kaynaklanan ve bazı tarafların kısa 

vadeli ancak faizsiz fon kullanmasına imkân tanıyan bir durum olarak 
tanımlanmıştır. Çalışmada, float’ın sistemik risk yaratabileceği, para 

politikası uygulamalarını etkileyebileceği ve haksız gelir aktarımına 

neden olabileceği vurgulanmıştır. 

Alliance for Financial Inclusion (2010) raporunda, gelişmekte olan 
ülkelerdeki elektronik para düzenlemeleri karşılaştırmalı olarak ele 

alınmıştır. Çalışmada, kullanıcı fonlarının korunması için izlenen yasal 

yaklaşımlar, ayrıştırma zorunluluğu, sigorta teminatı uygulamaları ve 

elektronik para kuruluşlarının bu fonlar üzerinden gelir elde edip 
edemeyeceği konuları değerlendirilmiştir. Özellikle nema yasağı, yani 

fonların faiz geliri yaratacak şekilde işletilmemesi yükümlülüğü, çoğu 

ülkede kullanıcı fonlarını koruma gerekçesiyle benimsenmiştir. Ancak 

bu yasağın, elektronik para kuruluşlarının finansal sürdürülebilirliğini 

zayıflatabileceği ve piyasadaki rekabet koşullarını etkileyebileceği 
vurgulanmıştır. Raporda, bazı ülkelerin ise sınırlı nemalandırmaya 

izin verdiği, fakat bu gelirlerin doğrudan kullanıcıya aktarılmasını 

zorunlu tuttuğu sistemler geliştirdiği ifade edilmiştir. Bu bağlamda, 

nema yasağı ile tüketici koruması arasında denge kurma çabalarının, 
uluslararası düzenleyici trendlerde önemli yer tuttuğu 

anlaşılmaktadır. 

Rank ve Tomé (2020) çalışmasında, ödeme hizmeti kullanıcılarının 

fonlarının korunmasına yönelik AB'deki PSD2 düzenlemeleri ile 
Brezilya’daki hukuki düzenlemeler karşılaştırmalı olarak 

incelenmiştir. Özellikle, bir ödeme kuruluşunun iflası durumunda 

kullanıcı fonlarının nasıl korunması gerektiği üzerinde durulmuş ve 

mevcut koruma düzenlemelerinin hem Avrupa’da hem de Brezilya’da 

geliştirilmesi gerektiği belirtilmiştir. 
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Financial Conduct Authority (2021) tarafından yayımlanan teknik 

notta, elektronik para ve ödeme kuruluşlarının müşteri fonları 

üzerindeki nemalandırma olanakları ele alınmıştır. Belgede, müşteri 
fonlarının henüz kullanıcıya aktarılmadan önce kuruluş nezdinde 

bekletildiği “float” dönemlerinde elde edilen faiz gelirlerinin hukuki 

niteliği ve bu gelirlerin nasıl muhasebeleştirileceği tartışılmıştır. 

Ayrıca, Birleşik Krallık mevzuatında koruma hesabı (safeguarding 
account) kapsamında yer alan fonların yatırılabileceği finansal araçlar 

ve bankalarla yapılan sözleşmelerin yapısı açıklanmıştır. Türkiye'deki 

mutlak nema yasağının aksine, FCA'nın bu gelirlerin şeffaf biçimde 

yönetilmesi ve kullanıcı yararına olması kaydıyla belirli durumlarda 
nemalandırmaya izin verdiği görülmektedir.  

Financial Conduct Authority (2025) tarafından yayımlanan politika 

belgesinde, ödeme ve elektronik para kuruluşları için müşteri 

fonlarının korunmasına ilişkin kurallar ayrıntılı biçimde 
güncellenmiştir. Özellikle, ayrıştırma yükümlülükleri, D+1/T+1 kuralı 

(fonların bir sonraki iş günü sonuna kadar koruma hesabına 

aktarılması), ve koruma hesaplarının niteliği gibi konulara netlik 

kazandırılmıştır. Kuruluşların, fonları güvenli ve tanımlanmış 

hesaplarda tutması; bu fonlar üzerinde üçüncü tarafların herhangi bir 
hakkı bulunmaması ve faiz veya başka bir finansal getiri elde 

edilmemesi gerektiği açıkça belirtilmiştir. Ayrıca, FCA, aylık koruma 

raporu (Monthly Safeguarding Return) zorunluluğunu getirerek, 

kuruluşların düzenli olarak koruma yükümlülüklerine uyumlarını 
belgelemelerini istemektedir.  

Yukarıda yer verilen örnek çalışmalardan görüleceği üzere, Türkiye 

dışında özellikle Avrupa Birliği yazınında güncel tartışmalar ağırlıklı 

olarak koruma hesaplarının tüketici lehine koruma fonksiyonuna 
odaklanmaktadır. Bu çalışmada doğrudan ele alınmayan, koruma 

hesaplarının diğer hesaplardan ayrıştırılması ve koruma fonlarına 

kaydedilmesi süreçlerinde ortaya çıkabilecek likidite ve mutabakat 

riskleri de literatürde önemli başlıklar arasında yer almaktadır. Ödeme 

sistemlerinde gerçekleşen finansal hareketlerin hacmindeki artışın da 
etkisiyle, son dönemde tartışmaların ağırlık merkezinin nema sağlanıp 

sağlanmamasından ziyade hesapların güvenliğinin ve bütünlüğünün 

nasıl sağlanacağı sorusuna kaydığı görülmektedir. Bu durum, ileri 

vadede Türkiye’de de bu başlıkların daha belirgin biçimde gündeme 
gelebileceğine işaret etmektedir. 

4. Uluslararası Karşılaştırmalar

EPK’lara ilişkin düzenlemeler dünya genelinde benzer güvenlik

hedeflerine sahip olmakla birlikte, uygulama biçimleri ülkeden ülkeye 

önemli farklılıklar göstermektedir. Bazı ülkeler, elektronik para 

fonlarının tamamen pasif tutulmasını zorunlu kılarken; bazı ülkeler 
düşük riskli kamu borçlanma araçlarında değerlendirmeye, sınırlı 

getiriler elde etmeye veya bu getirilerin kuruluş tarafından 

operasyonel maliyetlerde kullanılmasına izin vermektedir. Bu 

farklılıklar, Türkiye’nin regülasyon sistemini değerlendirmek 
açısından önemli karşılaştırma imkânı sunmaktadır. Birleşik Krallık, 

Kenya, Kolombiya, AB üyesi ülkeler ve Latin Amerika gibi çok farklı 

ülkelerde uygulanan fon koruma modellerini sistematik olarak 

karşılaştırılan bir çalışmada ulaşılan bulgular, ülkelerin büyük 
çoğunluğunun %100 fon karşılığı (1:1) ve yüksek likidite ilkesi 

uyguladığını; bazı ülkelerin ise sigorta veya inançlı işlem hesapları gibi 

ek koruma mekanizmaları geliştirdiğini göstermektedir (Oliveros ve 

Pacheco, 2016). Bu çeşitlilik, elektronik para piyasalarının olgunluk 

düzeyine ve düzenleyici kurumların risk algısına göre farklı 
çerçevelerin tercih edilebildiğini ortaya koymaktadır. 

4.1 Avrupa Birliği Uygulamaları 

Avrupa Birliği’nde EPK’lara ilişkin hukuki çerçeve, öncelikle 

2007/64/EC sayılı Payment Services Directive (PSD1), 2009/110/EC 
sayılı eMoney Directive ve onu güncelleyen 2015/2366/EU sayılı 

Payment Services Directive (PSD2) kapsamında şekillenmiştir. 

(European Parliament ve Council, 2009; European Parliament ve 

Council, 2015) Bu düzenlemelerde ortak amaç, elektronik para ve 
ödeme hizmeti sağlayıcılarının kullanıcıdan aldıkları fonları kendi 

varlıklarından tamamen ayrıştırarak koruma yükümlülüğüdür. 

eMoney Directive’in 7. maddesi ve PSD2’nin 10. maddesi, fonların 

iki yöntemle güvence altına alınabileceğini düzenler:  
(i) Kullanıcı fonlarının, kuruluşun kendi varlıklarından ayrı özel 

hesaplarda tutulması veya güvenli, likit ve düşük riskli finansal 

araçlara yatırılması; 

(ii) Alternatif olarak, eşdeğer tutarda bir sigorta poliçesi veya
garanti mekanizmasıyla teminat altına alınması. 

Bu düzenlemelerle AB, elektronik para fonlarının yatırım aracı 

olarak kullanılmasını genel itibarıyla yasaklamış, ancak belirli koşullar 

altında (örneğin kısa vadeli devlet tahvilleri gibi düşük riskli kamu 
borçlanma araçları) istisnai olarak izin vermiştir. Temel prensip, 

kullanıcı fonlarının herhangi bir finansal riskten korunması ve 

kuruluşun iflası hâlinde bu fonların öncelikli olarak iade edilmesini 

sağlamaktır. 

Sonuç olarak, Avrupa Birliği mevzuatı; fonların ayrıştırılması, 
teminat altına alınması, denetlenmesi ve raporlanması 

yükümlülüklerini bütüncül biçimde düzenleyerek, elektronik para 

kuruluşları açısından riskleri minimize eden güvenli bir yasal çerçeve 

ortaya koymaktadır. 

4.2 Birleşik Krallık Uygulamaları 

Birleşik Krallık’ta EPK’lar ve ödeme hizmeti sağlayıcıları, Financial 

Conduct Authority (FCA) tarafından düzenlenmekte olup, kurum bu 

kapsamda “FG20/1: Our Approach to Payment Services and Electronic 
Money – Including Safeguarding Requirements” adlı ayrıntılı rehberi 

yayımlamıştır. Rehber, fonların korunmasına ilişkin yükümlülükleri 

yalnızca yasal düzeyde değil, operasyonel süreçler açısından da 

ayrıntılı biçimde tanımlamaktadır. (FCA, 2020) 

FCA, “safeguarded funds” olarak tanımlanan müşteri fonlarının, 
kuruluşun kendi varlıklarından tamamen ayrıştırılması ve yetkili kredi 

kurumlarında açılmış ayrı “safeguarding” hesaplarda veya 

sigorta/garanti mekanizmalarıyla korunmasını zorunlu tutmaktadır. 

Bu fonlar, kuruluşun iflası hâlinde diğer tüm alacaklılardan öncelikli 
olarak kullanıcılar lehine tahsil edilir. 

Kuruluşlar iki koruma yöntemi arasında seçim yapabilir: 

(1) Ayrıştırma yöntemi (segregation method) – fonların güvenli ve 

likit varlıklara yatırılması veya Bank of England / yetkili kredi 
kurumlarında ayrı hesapta tutulması,  

(2) Sigorta veya karşılanabilir garanti yöntemi (insurance or

comparable guarantee method) – fonların yetkili bir sigortacı ya da 

kredi kuruluşu tarafından teminat altına alınması. 
Her iki durumda da hesapların yalnızca müşteri fonları için tahsis 

edilmesi ve başka amaçla kullanılmaması gerekmektedir. 

Rehberde, fonların güvenli biçimde değerlendirilebilmesi için 

yalnızca “secure and liquid assets” kapsamında, örneğin %0 risk 

ağırlıklı kamu borçlanma araçları veya bu araçlara yatırım yapan 
fonlara yatırım yapılabileceği belirtilmiştir. Bu uygulama, gelir elde 

etme amacı taşımamakta, yalnızca fon güvenliği ve likiditeyi sürdürme 

amacına yöneliktir. 

Ayrıca FCA, kurumlara günlük mutabakat yükümlülüğü, fon 
hareketlerinin ayrıntılı kayıt altına alınması, iç ve dış denetim 

mekanizmalarının işletilmesi gibi ilave kontrol yükümlülükleri 

getirmiştir. Bu çerçevede, İngiltere modeli fon güvenliği bakımından 

AB düzenlemeleriyle aynı temeli paylaşmakta, ancak uygulama ve 
denetim bakımından daha detaylı ve risk temelli bir yaklaşım 

sunmaktadır. 

4.3 Amerika Birleşik Devletleri Uygulamaları 
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IMF’nin e-para denetimi üzerine hazırladığı kapsamlı raporda 

(Dobler vd., 2021), fon saklama ve fonların güvenli varlıklarda 

tutulması uygulamalarının ülkeler arasında farklılık gösterdiği, 
özellikle gelişmekte olan ülkelerde EMI’lerin sistemik önem 

kazandıkça düzenleyici çerçevenin sıkılaştırıldığı belirtilmektedir. 

Amerika Birleşik Devletleri’nde elektronik para ve benzeri ödeme 

hizmetleri, Avrupa’daki gibi tek bir federal düzenlemeye değil, eyalet 
bazlı bir lisanslama sistemine dayanmaktadır. 

Bu açıdan doğrudan düzenlemeleri kullanarak yapıyı aktarmak verimli 

olmayacaktır. Bu sistemde, her eyalet kendi mali otoritesi aracılığıyla 

yetki lisansları vermekte ve belirli denetim süreçlerini 
uygulamaktadır. 

Çoğu eyalette, kullanıcı fonlarının işletme hesaplarından ayrı 

tutulması, belirli bir teminatın bulundurulması ve periyodik 

raporlama yapılması gibi genel prensipler görülmektedir. 
Bazı uygulamalarda fonların, düşük riskli yatırım araçlarında (örneğin 

kısa vadeli Hazine tahvilleri) değerlendirilmesine izin verildiği de ifade 

edilmektedir. 

Federal düzeyde, bu kuruluşlar genellikle Financial Crimes 

Enforcement Network (FinCEN) nezdinde kayıt altına alınmaktadır. 
Ayrıca, Consumer Financial Protection Bureau (CFPB) ve Federal 

Trade Commission (FTC) gibi kurumlar da tüketici koruma alanında 

belirli roller üstlendiği anlaşılmaktadır. 

Genel olarak ABD sistemi, eyalet bazlı farklı uygulamaların bir 
arada bulunduğu, çok katmanlı ve gözetim odaklı bir yapı 

sergilemektedir.  

4.4 İslami Finans Perspektifi 

İslami finans ilkeleri çerçevesinde elektronik para hesaplarında 
toplanan fonların kullanımı hususunda esas olan, bu fonların güven 

esasına dayalı şekilde tutulması ve faiz içermeyen işlemlerle 

değerlendirilmesidir. DSN-MUI (Endonezya Ulusal Şeriat Konseyi) 

tarafından yayınlanan 116/DSN-MUI/IX/2017 sayılı fetvada da yer 

verildiğ üzere, elektronik para hesaplarındaki fonların muhafazasında 
“wadi’ah” (emanet) veya “qardh” (borç) akitleri kullanılabilir. Ancak, 

fonların değerlendirilmesi sırasında faizsiz finans ilkelerine aykırı 

uygulamalardan kaçınılmalıdır. Bu bağlamda, nemalandırma işlemi 

faiz temelli değil, şeriat uyumlu yatırım araçları (örneğin, mudaraba, 
murabaha, sukuk vb.) üzerinden yürütüldüğünde İslami finans 

prensipleriyle çelişmediği ifade edilmektedir. Dolayısıyla, kullanıcı 

fonlarının korunmasına yönelik getirilerin sağlanması, faizsiz finans 

çerçevesinde meşru yollarla mümkün görülmektedir. Bu 
değerlendirme, Türkiye’deki nema yasağının mutlak biçimde 

uygulanmasının, bazı İslami finans ilkeleriyle örtüşse de getiri elde 

etmenin mutlaka faizle sınırlı olmadığı gerçeğini göz ardı ettiğini 

ortaya koymaktadır.  

5. Tartışma ve Değerlendirme

5.1 Türkiye'nin Tercih Ettiği “Katı Koruma” Modelinin 

Değerlendirilmesi  

Türkiye’nin elektronik para alanındaki yasal yaklaşımı, büyük 

ölçüde “kullanıcı fonlarının her türlü finansal riskten korunması” 

ilkesine dayanmaktadır. Bununla birlikte mevduatlarda olduğu gibi 
tasarruf fonu sigortası mantığından ziyade koruma hesaplarında 

ayrıştırılmış fonların dokunulmazlığı üzerinden yapı tesis edilmiştir. 

Bu yaklaşım, hem sektörün ilk tecrübe döneminde BDDK hem de 

güncel düzenleyici ve denetleyici otorite olan TCMB tarafından sıkı bir 

biçimde uygulanmakta ve sürekli izlenmektedir. Özellikle aşağıdaki 
uygulamalar, sistemin mutlak güvenlik anlayışını yansıtmaktadır:  

• Fonların hiçbir surette başka amaçlarla 

kullanılamaması, 

• Her gün sonu itibarıyla koruma hesabının TCMB

nezdinde bloke edilmesi,

• Kuruluşların bu fonlardan hiçbir gelir sağlayamaması,
• Kullanıcıya faiz veya benzeri menfaat sunulmasının 

yasaklanması.

Bu yapının avantajları arasında kullanıcı güvenliğinin en üst 

düzeyde sağlanması, sistemik riskin minimize edilmesi ve kötüye 
kullanımın önlenmesi sayılabilir. Ancak dezavantajları da ciddi 

biçimde ortaya çıkmaktadır:  

• Yüksek operasyonel maliyetler,

• Fonlar üzerinden gelir elde edememe,
• Rekabet gücünün zayıflaması,

• Sürdürülebilir iş modeli kuramayan küçük kuruluşların

pazardan çekilmesi.

Özellikle işlem hacmi yüksek olan, günlük fon akışı milyar TL’leri 
bulan büyük EPK’lar için bu yapı ciddi bir kaynak israfı anlamına 

gelmektedir. Fonların güvenli biçimde işletilebileceği modeller varken, 

tüm sistemin sıfır getiriyle çalışması, Türkiye’nin finansal teknolojilere 

yatırım yapan girişimcileri için çözümü esasen kolay olmayan bir 

mücadele zemini sunmaktadır. Türkiye’nin tercih ettiği katı koruma 
modelinin temel dayanağı, kullanıcı fonlarının hiçbir koşulda risk 

üstlenmemesini sağlamaktır. Ancak günümüz finansal teknolojileri, 

riskin tamamen ortadan kaldırılması yerine ölçülmesi ve yönetilmesi 

üzerine kuruludur. Bu çerçevede, sınırlı yatırım araçlarının 
kullanımına izin veren modeller, hem fon güvenliğini koruyup hem de 

kaynak verimliliğini artırarak daha dengeli bir yapı sunabilecektir. 

5.2 Uluslararası Modeller ile Türkiye Arasındaki Denge Farkı 

Uluslararası örneklerde görüldüğü gibi, güvenlik ilkesi ile getiri 
üretimi arasında denge kurmak mümkündür. Özellikle AB ve İngiltere 

modellerinde:  

Fonlar, kullanıcıya yansıtılmadan nemalandırılabilmekte, 

Elde edilen gelirler kuruluşların operasyonel yüklerini azaltmada 

kullanılmakta,  
Böylece daha sürdürülebilir ve esnek bir model kurulabilmektedir.  

Türkiye’de koruma hesabına yatırılan ödeme fonlarının gecelik 

vadede nemalandırılmasına izin verilmesi, bu anlamda olumlu bir ilk 

adımdır. Ancak:  
Bu düzenleme yalnızca ödeme fonları için geçerli,  

Vade sınırlı, risk sıfıra yakın olmalı,  

Elektronik para fonlarına doğrudan uygulanabilirliğinde ise belirsiz 

meydana getirmektedir. 
Dolayısıyla Türkiye’nin halihazırda katı koruma modelinden 

dengeleyici modele geçiş sürecinde bulunduğu söylenebilecektir. Yani 

mevzuat, getiri konusuna ödeme koruma fonları yönüyle mutlak 

kapalı olmaktan çıkmış; ancak hâlâ temkinli ve sınırlı bir esneklik 
tanımaktadır.  

Bazı görüşler, elektronik para fonlarının kamu fonu niteliğinde 

olduğunu ve bu nedenle nema yasağının yalnızca teknik değil etik bir 

zorunluluk olduğunu ileri sürmektedir. Bu yaklaşım, özellikle İslami 

finans ilkelerine dayanan kuruluşlar açısından önemlidir. Ancak 
unutulmamalıdır ki: TCMB’nin de zorunlu karşılık hesaplarında 

kullandığı nema/faiz kavramları esasen bu getirinin sadece faizle değil 

İslami finansal araçlar üzerinden de sağlanabileceği yönünden önemli 

bir işaret olarak görünmektedir. Bu noktada; elektronik para 
kuruluşlarındaki fonların kullanıcıların mülkiyetinde olduğu, faiz 

olmak zorunda olmadığı yani düşük riskli yatırım veya gecelik repo 

gibi enstrümanlarla elde edilen gelir, faizsiz finans ilkeleriyle de 

uyumlu olabileceği birlikte değerlendirilmelidir.  

5.3 Elektronik Para Koruma Hesaplarının İktisadi Etkisi: Nema 

Yasağının Nicel Bir Değerlendirmesi 
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Bu çalışmada, elektronik para kuruluşlarının kullanıcı fonlarını 

korumak amacıyla banka nezdinde tuttukları elektronik para koruma 

hesabı bakiyeleri, iktisadi etkinin büyüklüğünü göstermek üzere temsil 
edici değişken olarak kullanılmıştır. Günlük bakiye verilerine kamuya 

açık kaynaklardan erişilemediğinden, dönem sonu bakiyeleri ortalama 

bakiye için muhafazakâr bir gösterge olarak kabul edilmiştir. 

Potansiyel getiri hesabında, varsayımsal oranlar yerine, gecelik ve 

düşük riskli TL likidite işlemlerini yansıtan BIST TLREF Endeksi’nin 

2024 yılına ait yıllık bileşik gerçekleşmiş getirisi esas alınmıştır. 
Bu çerçevede hesaplanan potansiyel getiri büyüklükleri aşağıdaki 

tabloda gösterilmektedir. 

Tablo 1 

Elektronik Para Koruma Hesaplarının Potansiyel Getiri Büyüklüğü (2024) 

Elektronik Para Kuruluşu Elektronik Para Koruma Hesabı (TL) 
Referans Getiri Oranı (BIST TLREF, 

2024) 
Yıllık Potansiyel Getiri (TL) 

Turk Elektronik Para A.Ş. 220.000.122 %63,11 138.800.000 

İyzi Ödeme ve Elektronik Para 

Hizmetleri A.Ş. 
206.586.754 %63,11 130.400.000 

Kaynak: İlgili şirketlerin 31.12.2024 tarihli bağımsız denetimden geçmiş finansal tabloları; BIST TLREF Endeksi yıllık bileşik getirisi (29.12.2023–30.12.2024).

Elde edilen bulgular, elektronik para koruma hesaplarının 

nemalandırılmamasının, farklı ölçeklerde faaliyet gösteren kuruluşlar 

açısından ihmal edilemeyecek bir fırsat maliyeti yarattığını 

göstermektedir. Bununla birlikte, bu sonuçlar doğrudan bir nema 
uygulanması önerisi olarak değil; kullanıcı fonlarının güvenliğini 

zedelemeden, düşük riskli ve kısa vadeli alternatif getiri 

mekanizmalarının (örneğin gecelik piyasa araçlarına endeksli, sıkı 

sınır ve gözetim altında) tartışılmasının iktisadi gerekçesini ortaya 
koyan bir gösterge olarak değerlendirilmelidir. 

Bu çalışmada yalnızca iki elektronik para kuruluşuna yer verilmesi, 

veri erişimi kısıtlarından ziyade metodolojik bir tercihi yansıttığını 

belirtmek gerekmektedir. Amaç, sektörün tamamı hakkında 
genelleyici bir çıkarım yapmak değil; kamuya açık, bağımsız 

denetimden geçmiş finansal tablolar üzerinden, elektronik para 

koruma hesaplarının iktisadi büyüklüğüne ilişkin somut bir çıkarım 

ortaya koymaktır. Bu bağlamda sunulan örnekler, düzenleyici çerçeve 
altında atıl bırakılan fonların potansiyel etkisini nicel olarak görünür 

kılmak açısından yeterli kabul edilmiştir. İlgili finansal tablolar kısaca 

incelendiğinde dahi buradaki nemanın önemli katkı sağlama 

potansiyeli taşıdığı kolayca görülecektir. 

6. Sonuç ve Öneriler 

6.1 Genel Değerlendirme  

Elektronik para sistemleri, çağdaş finansal mimarinin temel 

bileşenlerinden biri hâline gelmiştir. Bu sistemlerin sağlıklı işlemesi 

için hem kullanıcıların korunması hem de elektronik para 

kuruluşlarının sürdürülebilirliğinin sağlanması gerekir. Türkiye’deki 

mevcut regülasyonlar, bu iki hedef arasında güvenlik lehine bir tercih 
ortaya koymaktadır.  

Mevcut uygulama, kullanıcı fonlarının her koşulda pasif ve atıl 

kalmasına neden olmakta; bu durum da hem ekonomik kaynak israfı 

hem de girişimciliğin önünde güçlük teşkil etmektedir. Mevzuatın 
güvenliği önceliklendirmesi anlaşılır olmakla birlikte, bunun mutlak ve 

değişmez bir yasağa dönüşmesi, finansal inovasyonu ve rekabeti 

zayıflatma riski taşımaktadır. 

Bu çalışmada sunulan nicel göstergeler, koruma hesaplarının 
mutlak pasif tutulmasının finansal kaynakların fiilen atıl kalmasına yol 

açtığını; bunun da ekonomik açıdan bir israf ve kayda değer bir fırsat 

maliyeti doğurduğunu göstermektedir. 

Bu durum, mevcut düzenleyici yaklaşımın yalnızca güvenlik değil, 

aynı zamanda kaynakların etkin kullanımı bakımından da yeniden 
değerlendirilmesini gerekli kılmaktadır. 

6.2 Politika Önerileri  

Ayrıştırılmış fonlar için sınırlı nema serbestisi 

tanınmalıdır: belirli risk kriterlerine uygun yatırım araçlarında gecelik 

ya da haftalık vadeyle değerlendirme yapılabilir. Mevzuattaki mevduat 

niteliğinden kaçınma hassasiyeti sebebiyle bu değerlendirme yalnızca 
kurumsal sürdürülebilirlik amacıyla olmalı, kullanıcıya doğrudan 

yansıtılmamalıdır. 

Kuruluş ölçeğine göre kademeli esneklik 

tanınmalıdır: kuruluşların ödeme hacmi gibi ölçülere göre 
çeşitlendirilmiş oranlarda veya finansal enstrümanlarda 

nemalandırma yetkisi verilebilir. 

Gelir paylaşımı modelleri tartışılmalıdır: mevduata benzeme 

endişesi duyulmadığı durumda; elde edilen gelirin bir kısmının 
kullanıcıya iade edilmesi sosyal fayda doğurabilir. 

Fıkhi ve etik yaklaşımlar için alternatif finansal araçlar 

tanıtılmalıdır: kira sertifikası (sukuk), faizsiz yatırım fonları vb. 

araçlarla şeriata uygun değerlendirme modelleri geliştirilmelidir. 
Yasal netlik sağlanmalıdır: elektronik para ve ödeme fonları 

arasındaki ayrımın gerekçeleri netleştirilmeli, gecelik nemalandırma 

yetkisinin kapsamı mevzuatta açık biçimde belirtilmelidir. Dijital 

finans stratejisi ile entegre reform planı hazırlanmalıdır: Türkiye’nin 

dijital finans vizyonu, EPK regülasyonlarıyla entegre biçimde yeniden 
düzenlemelerle yapılandırılabilir.  

Fonların korunması, banka aktarımlarındaki zaman 

farklılıklarının mutabakat sorunları ya da likidite riski meydana 

getirebileceği gibi pek çok konu yeni çalışma alanları olarak 
beklemektedir. Ancak yukarıdaki öneriler ışığında ve bu çalışma amacı 

kapsamında öncelikli olarak elektronik para koruma hesaplarına nema 

verilmesi konusunun hızla çözüme kavuşturulması gerektiği 

düşünülmektedir. Bu çerçevede, fon güvenliğini zedelemeyecek ölçüde 
sınırlı, şeffaf ve denetlenebilir bir nemalandırma rejiminin mevzuatta 

açık biçimde tanımlanması, kullanıcı koruması ile sektörel 

sürdürülebilirlik arasındaki dengenin kurulmasına katkı sağlayacaktır. 

Bu yaklaşım temelinde, aşağıda mevcut mevzuat ve değişiklik 
önerisine yer verilecektir. Böylece özellikle sürdürülebilirlik açısından 

kuruluşların en azından operasyonel yüklerini hafifletecektir. Diğer 

yandan mevzuattaki sınırlı faaliyet alanının bir sonucu olarak 

meydana gelen gelir çeşitliliğinin azlığına da bir katkı sağlayacaktır.  

Ödeme Hizmetleri ve Elektronik Para İhracı İle Ödeme Hizmeti 
Sağlayıcıları Hakkında Yönetmelik’te değiştirilmesi önerilen madde:  
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Tablo 2 

Mevzuata İlişkin Mevcut Hüküm ve Değişiklik Önerisi 

Elektronik para karşılığı toplanan fonların korunması MADDE 35  
Mevcut (3)  

Elektronik para karşılığı toplanan fonların korunması MADDE 35 
 Öneri (3)  

Elektronik para koruma hesabının gün sonu bakiyesi, elektronik para koruma 

hesabının bulunduğu banka tarafından Banka nezdindeki hesabında bloke 
edilir. Bu fıkranın uygulanmasında gün sonu bakiyesi tam iş günlerinde saat 
16.30; yarım iş günlerinde saat 12.00 itibarıyla hesaplanır. Banka, gün sonu 

bakiyesinin hesaplanma saatini değiştirmeye yetkilidir.  

 Tedavüldeki elektronik para tutarına ilişkin fonlar, tam iş günlerinde saat 

16:30, yarım iş günlerinde saat 12.00 itibarıyla, 5411 sayılı Kanun kapsamındaki 
bir banka nezdinde, kuruluş adına açılacak ve sadece bu fonların korunması 
amacıyla kullanılacak koruma hesaplarına yatırılır. Bu hesap, ilgili banka 

nezdinde elektronik para koruma hesabı olarak tanımlanır ve banka ile 
yapılacak sözleşmede hesabın bu niteliği açıkça belirtilir. Elektronik para 
koruma hesabının, koruma hesabının bulunduğu bankada gecelik vadede 

nemalandırılması, dördüncü fıkra ile bu fıkraya aykırılık oluşturmaz. 

 TCMB yukarıda yer verilen maddeyi fonların korunması dışında 
amaçlarla da benimsemiş olabilir. Örneğin fonların bankalarda 

bırakılması durumunun parasal tabanın yönetiminde bir unsur olarak 

dikkate alınması da muhtemeldir. Böyle bir senaryoda bankaların 

zorunlu karşılık hesaplarında bu tutarların da hesaplamalara dahil 
edilmesi ancak daha yüksek oranlarla bir nemaya konu edilmesi etkin 

bir seçenek olacaktır. Bu durumda bankaların TCMB’den aldıkları 

nema üzerinden elektronik para kuruluşlarına yansıtmaları meselesi 

bir pazarlık unsuru haline gelip serbest piyasaya bırakılabileceği gibi 

burada eşleştirilen nemaların doğrudan kuruluşlara aktarılmasının 
zorunlu tutulması yönteminin de düzenleyici otorite tarafından 

alternatif bir model olarak değerlendirilmesi mümkündür.  
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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. 
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Bu çalışma, finansal krizler ile sürdürülebilir finans arasındaki ilişkiyi incelemeyi amaçlamaktadır. 
Özellikle, sürdürülebilir finans araçlarının (yeşil tahviller, ÇSY yatırımları, karbon piyasaları vb.) 

kriz dönemlerinde finansal sistem üzerindeki potansiyel etkilerini analiz etmektedir. Web of Science 
veritabanında "finansal krizler ve sürdürülebilir finans" anahtar kelimeleriyle yapılan tarama 

sonucunda elde edilen yayınlar, bibliyometrik analiz yöntemleri kullanılarak değerlendirilmektedir. 
Çalışma kapsamında; yayın sayısının yıllara göre değişimi, en çok yayın yapan yazarlar, ülkeler ve 
kurumlar ile en sık kullanılan anahtar kelimeler ve iş birliği ağları incelenmektedir. Bulgular, belirli 

kriz dönemlerinin ardından bu alandaki yayınlarda bir artış gözlemlenebileceğine işaret etmektedir. 
Sürdürülebilir finansın, kriz zamanlarında ekonomik yapının dayanıklılığını artırmada rol 
oynayabileceği düşünülmektedir. Yeşil tahviller, ÇSY odaklı yatırımlar ve karbon piyasaları gibi 

araçların toparlanma süreçlerinde çeşitli işlevler üstlenebileceği öngörülmektedir. Bununla birlikte, 
bu araçların performansının piyasa koşullarına bağlı olarak farklılık gösterebileceği de 
vurgulanmaktadır. Bu çalışma, literatürdeki eğilimleri ortaya koymayı ve sürdürülebilir finans ile 

finansal krizler arasındaki ilişkiye dair gelecekteki araştırmalara katkı sağlamayı hedeflemektedir. 
Elde edilen verilerin politika yapıcılar, yatırımcılar ve akademisyenler için yol gösterici nitelikte 
olduğu değerlendirilmektedir.  
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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 (Kibritçioğlu, 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 Uçar, 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. 



Karakeleş, K. K. & Tuna, İ. / Journal of Academic Opinion 2026 6(1) 24-35 

26 

Figure 1  

Evolution of sustainable finance research 

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 (Aydın, 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 (Aydın, 

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 (Ateş & Gürler, 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 (Ateş & Gürler, 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 (Üstdiken & 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 20th 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 (Ateşçi and Dirik, 2024: 

2223).  

Figure 2 

Distribution of Publication Numbers by Year 

Source: Compiled by us from studies in the Web of Science database. 

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 

Source: Compiled by us from studies in the Web of Science database. 

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 

Source: Visualisation created by the author using RStudio based on the Web of 
Science database . 

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 

Source: Visualisation created by the author using RStudio based on data from 
the Web of Science database. 

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 6  

Annual Average Citation Count 

Source: Visual created by the author using RStudio based on data from the Web 

of Science database. 

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. 

Figure 7 

Relationship between Countries, Authors, and Keywords 

Source: Visualisation created by the author using RStudio based on data from the Web of Science database. 

AU_CO: Author Country, AU: Author, DE: Keyword  
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. 

Furthermore, concepts such as "Sustainable Development", "Financial 

Crisis", "Green Finance", "ESG" and "COVID-19" stand out; these 

themes are understood to represent the main areas of research in the 
literature. 

Figure 8 

Relationship between Authors, Subject Headings, and Keywords 

Source: Visualisation created by the author using RStudio based on data from the Web of Science database. 

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 

Source: Visual created by the author using RStudio based on the Web of Science 
database 

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 

 
Source: Visualisation created by the author using RStudio based on data from the Web of Science database. 
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 

 
Source: Visualisation created by the author using RStudio based on data from the Web of Science database. 

In terms of responsible authors, China ranks first with 121 multi-

authored and 54 single-authored articles. The United Kingdom ranks 
second with 51 multi-authored and 22 single-authored articles, while 

Romania ranks third with 62 multi-authored and 9 single-authored 

articles. 
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Figure 12 

Tree Map of Keywords Selected by Authors (Number and %) 

Source: Visualisation created by the author using RStudio based on data from the Web of Science database. 

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 

Source: Visualisation created by the author using RStudio based on the Web of Science database. 

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 çalışma, bankacılık sektöründe hiper kişiselleştirme uygulamalarının müşteri memnuniyeti, 

müşteri sadakati ve kurumsal itibar üzerindeki etkilerini incelemeyi amaçlamaktadır. Dünyada 
olduğu gibi Türkiye’de de dijitalleşmede lider sektörler arasında yer alan bankacılık sektörü, müşteri 
beklentilerindeki köklü dönüşüme uyum sağlamak amacıyla veri temelli ve teknoloji odaklı 

stratejilere yönelmiştir. Bu dönüşüm sürecinde önce, büyük bir bilgi yığınından yalnızca bir bireyin 
ya da belli bir grubun ilgisini çeken kısmın alınması bağlamında kişiselleştirme, sonrasında da her 
müşteri segmentinin ihtiyacına özel bankacılık hizmeti sunmak, yani hiper kişiselleştirme 

yaklaşımları benimsenmiştir. Hiper kişiselleştirme, müşterilere bireysel ihtiyaç, tercih ve 
davranışlarına uygun ürün, hizmet ve deneyimlerin sunulmasını mümkün kılan yenilikçi bir 
yaklaşım olarak öne çıkmaktadır. Bu çalışmanın amacı, bankacılık sektöründe hiper kişiselleştirme 

uygulamalarının müşteri memnuniyeti, müşteri sadakati ve algılanan kurumsal itibar üzerindeki 
ilişkilerini incelemektir. Kurumun hedef kitlesine verdiği önemle birlikte ortaya çıkan, dolayısıyla o 
kurumun sosyal paydaşlarının gözünde rakipleriyle de kıyaslandığında önemli ve değerli olmasını 

sağlayan imaj olan kurumsal itibar, finansal faaliyetlerin başlangıcından beri daima önemli 
olmuştur. Bankacılık güvene dayalı şekilde geliştiği için bu alanda itibarın anlamı çok daha 

önemlidir. Çalışma, hiper kişiselleştirmenin bankalar açısından yalnızca müşteri deneyimini 
iyileştiren bir dijital uygulama değil, aynı zamanda uzun vadeli müşteri ilişkilerinin sürdürülebilirliği 
ve kurumsal itibarın güçlendirilmesi açısından stratejik bir araç olduğunu ortaya koymaktadır. 

Kurumsal itibar kavramı; kurumsal kuram, paydaş kuramı ve kaynak tabanlı bakış açısı çerçevesinde 
incelenmiş, bankacılık sektöründe kurumsal itibarın önemi ve itibar riskleri değerlendirilmiştir. 
Çalışma, bankacılık sektörüne yönelik yönetsel öneriler sunmakta ve gelecekte yapılacak akademik 

çalışmalara katkı sağlamayı hedeflemektedir. 
Anahtar Kelimeler: Hiper Kişiselleştirme, Müşteri Memnuniyeti, Müşteri Sadakati, Kurumsal İtibar, 
Bankacılık 
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1. Giriş

Bankacılık sektörü, dijital teknolojilerdeki hızlı gelişmeler,

finansal ekosistemde yaşanan yapısal dönüşümler ve müşteri 
beklentilerindeki köklü değişimler sonucunda son yıllarda önemli bir 

yeniden yapılanma sürecine girmiştir. Geleneksel bankacılık 

anlayışı, müşteri işlemlerinin ağırlıklı olarak fiziksel şubeler 

aracılığıyla gerçekleştirildiği bir yapıdan; dijital kanalların merkezde 
olduğu, çok kanallı ve müşteri odaklı bir modele evrilmiştir. Bu 

dönüşüm süreci, bankaların yalnızca operasyonel faaliyetlerini değil, 

müşteriyle kurdukları ilişkinin niteliğini, kapsamını ve sürekliliğini 

de derinlemesine etkilemiştir. 
Finansal teknolojilerin yaygınlaşması, mobil bankacılık 

uygulamalarının artışı ve dijital ödeme sistemlerinin günlük 

yaşamın bir parçası haline gelmesi, bankacılık sektöründe rekabeti 

önemli ölçüde artırmıştır. Bankalar artık yalnızca diğer bankalarla 

değil, aynı zamanda finansal teknoloji şirketleri ve dijital 
platformlarla da rekabet etmektedir. Bu yoğun rekabet ortamında 

müşterilerin elde tutulması, yeni müşteri kazanımından daha 

stratejik bir öncelik haline gelmiştir. Bu bağlamda müşteri 

memnuniyeti, müşteri sadakati ve kurumsal itibar gibi kavramlar 
bankalar açısından kritik performans göstergeleri olarak 

değerlendirilmektedir. 

Günümüz bankacılık müşterileri, standartlaştırılmış ürün ve 

hizmetlerin ötesinde, kendi ihtiyaçlarına, tercihlerine ve yaşam 
tarzlarına uygun çözümler talep etmektedir. Müşteriler, kendilerini 

tanıyan, beklentilerini öngörebilen ve doğru zamanda doğru teklifi 

sunabilen bankalarla uzun vadeli ilişki kurma eğilimindedir. Bu 

durum, bankaların müşteri verilerini daha etkin kullanmasını ve 
müşteri deneyimini kişiselleştirmesini zorunlu kılmaktadır. Bu 

noktada kişiselleştirme kavramı, müşteri deneyiminin 

geliştirilmesinde önemli bir araç olarak öne çıkmaktadır. 

Kişiselleştirme, müşterilere geçmiş davranışları ve tercihleri 

doğrultusunda uyarlanmış ürün ve hizmetlerin sunulmasını ifade 
etmektedir. Ancak geleneksel kişiselleştirme uygulamaları çoğu 

zaman sınırlı veri setlerine, demografik segmentasyonlara ve statik 

müşteri profillerine dayanmaktadır. Bu yaklaşım, dijital çağın hızla 

değişen müşteri beklentilerine yanıt vermekte yetersiz 
kalabilmektedir. Hiper kişiselleştirme ise bu sınırlılıkları aşarak, 

büyük veri analitiği, yapay zekâ ve makine öğrenimi gibi ileri 

teknolojilerden yararlanmakta ve müşterilere gerçek zamanlı, son 

derece özelleştirilmiş deneyimler sunmayı amaçlamaktadır. 
Hiper kişiselleştirme, müşterilerin işlem geçmişleri, dijital 

etkileşimleri, davranışsal verileri analiz edilerek her bir müşteriye 

özel değer önerilerinin oluşturulmasını kapsamaktadır. Bankacılık 

sektöründe bu yaklaşım, kredi tekliflerinden yatırım ürünlerine, 
müşteri iletişiminden dijital kanal deneyimine kadar geniş bir 

uygulama alanına sahiptir. Hiper kişiselleştirme sayesinde bankalar, 

müşterilerine yalnızca ihtiyaç duydukları ürünleri sunmakla 

kalmamakta, aynı zamanda müşterilerin kendilerini değerli 

hissetmelerini sağlayarak duygusal bağ geliştirmelerine de katkıda 
bulunmaktadır. 

Literatürde müşteri memnuniyeti, müşteri sadakati ve algılanan 

kurumsal itibar arasındaki ilişki uzun süredir araştırılmaktadır. 

Müşteri memnuniyetinin, müşterilerin bankaya yönelik genel 
değerlendirmelerini ve gelecekteki davranışlarını etkilediği yaygın 

olarak kabul edilmektedir. Memnun müşterilerin bankalarıyla uzun 

vadeli ilişki kurma, bankayı başkalarına tavsiye etme ve 

alternatiflere yönelme olasılıklarının daha düşük olduğu 
belirtilmektedir. Bu bağlamda müşteri memnuniyeti, müşteri 

sadakatinin temel öncüllerinden biri olarak değerlendirilmektedir. 

Algılanan kurumsal itibar ise müşterilerin bir bankaya ilişkin genel 

algılarını, güven düzeylerini ve kurumun toplumsal konumuna dair 
değerlendirmelerini yansıtmaktadır. Bankaların müşterilere 

sundukları deneyimlerin kalitesi, kişiselleştirme düzeyi ve müşteri 

odaklı yaklaşımları, kurumsal itibar algısının şekillenmesinde 

önemli rol oynamaktadır. Hiper kişiselleştirme uygulamalarının 
müşteri memnuniyeti aracılığıyla kurumsal itibar algısını 

güçlendirebileceği düşünülmektedir. 

Bu çalışmanın temel amacı, bankacılık sektöründe hiper 

kişiselleştirme uygulamalarının müşteri memnuniyeti üzerindeki 
etkisini incelemek ve müşteri memnuniyetinin müşteri sadakati ile 

algılanan kurumsal itibar üzerindeki rolünü analiz etmektir. 

Çalışma, hiper kişiselleştirme, müşteri memnuniyeti, müşteri 

sadakati ve kurumsal itibar arasındaki ilişkileri bütünsel bir model 

çerçevesinde ele alarak literatüre katkı sağlamayı hedeflemektedir. 
Ayrıca elde edilen bulguların, bankaların müşteri odaklı stratejiler 

geliştirmesine ve rekabet avantajı elde etmesine katkı sağlayacağı 

öngörülmektedir 

2. Hiper Kişiselleştirmeye Genel Bakış

Günümüzde kurumlar her geçen gün teknolojiyi daha çok

kullanmakta, dijitalleşerek rekabette üstünlük sağlamaya 
çalışmaktadır. Kurumlar dijitalleşme yolculuğunda farklılaşmak ve 

rekabete karşı öne geçmek için, büyük bir topluluk içindeki farklı ve 

tanımlanabilir karakteristik davranışlar sergileyen küçük seçkin bir 

grubu ifade eden segmentasyondan (Myers 1996: 16 akt: Bilgiç ve 
Çakır, 2019: 339) başlayarak hiper kişiselleştirmeye giden bir süreç 

takip etmektedir. 

Kitle segmentasyonundan bire bire müşteri segmentine doğru 

ilerleyen süreç Andy Kaiser’e (2020) göre beş aşamalı bir modelle 
gerçekleşmektedir. Kaiser, en iyi müşteri deneyimini elde tutmak 

için şirketlerin, farklı aşamalara sahip bir kişiselleştirme olgunluk 

yolculuğunu benimsemesi gerektiğini söyler ve bunu beş aşamalı bir 

modelle ele alır:  

a. İlk aşama: Birden herkese (Initial stage: One to all) : Bu 
aşamada herkese tek bir mesaj iletilir, kullanıcı bazlı bir etki

yoktur.

b. Segment aşaması: Birden çoğa (Segment stage: One to many) :

Belirli iş sektörlerinde daha kişiselleştirilmiş iletişime izin
verilir.

c. Kişisel aşaması: Birden bazılarına (Persona stage: One to some)

: Kitle, tanımlanmış davranış kalıplarına ve müşteri

benzerliklerine dayalı olarak tanımlanmış segmentlere ve alıcı
kişiliklerine göre kişiselleştirilir.

d. Mikrosegment aşaması: Birden birkaçına (Microsegment stage:

One to few) : Mikro segmentasyon, davranışsal tahminler de 

dahil olmak üzere belirli faktörlere dayanarak az sayıda
müşteriyi son derece hassas segmentlere ayıran daha gelişmiş

bir segmentasyon şeklidir.

Hiper-kişiselleştirme aşaması -  Bire bir (Hyper-personalization 

stage: One to one): Kitle, niyet, geçmiş etkileşimler ve veriye dayalı 

detaylı müşteri bilgileri ve deneyimleriyle bireysel olarak tanımlanır. 
Bu aşamada kişi, büyük veri, yapay zeka odaklı algoritmalar ve 

tahmine dayalı modellerden yararlanılarak yönlendirilir.  

Vignesh Subramanyan’a (2014) göre hiper kişiselleştirme, 

“hedeflenen segmente daha özel ve kişiselleştirilmiş ürünler, 
hizmetler ve bilgiler sağlamak için verilerin kullanılmasıdır.” Gilad 

Maayan’a (2020) göre hiper kişiselleştirme, müşterilere 

özelleştirilmiş bilgiler veya öneriler oluşturmak ve sunmak için 

müşteri verilerinin kullanılmasıdır. Bu özelleştirmeler, bireysel 
müşteri profillerine göre oluşturulmaktadır. Profiller ise, modeller, 

satın alma geçmişleri, coğrafi konum, demografik ve davranışsal 

bilgilerden elde edilen verilerin kullanımından elde edilir. Stephanie 
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Mialki’ye (2019) göre ise hiper kişiselleştirme, markaların son derece 
özelleştirilmiş bir pazarlama stratejisi oluşturması için birden çok 

kanaldan ve temas noktasından çıkarılan davranışsal ve gerçek 

zamanlı verileri birleştirmesidir. 

Böylelikle markalar, ürünlerini, hizmetlerini ve reklam 
içeriklerini maksimum ilgi düzeyi ve dönüşüm potansiyeli ile her 

tüketiciye göre uyarlayabilir konuma gelmektedir. Başka bir 

açıklamada temel olarak hiper kişiselleştirme, ürünleri, hizmetleri 

ve deneyimleri müşterilerin kendi istek ve ihtiyaçlarına uyarlanması 
için gerçek zamanlı davranış verilerinin toplanması kavramıdır. 

Bunu başarmak için markaların, ürünlerini ve müşterilerini tam 

olarak anlaması ve ayrıca özelleştirilmiş bir strateji oluşturmak için 

verileri ve teknolojiyi birleştirmesi gerekir. (Medium, 2019).  

Bir hiper kişiselleştirme stratejisinin dört unsuru vardır: veri, 
kararlar, tasarım ve dağıtım (Boudet vd., 2017; Jain vd., 2021). Tüm 

bu dört unsur gerekli olmakla beraber; veri başlangıç noktasıdır; 

çünkü bir hiper kişiselleştirme stratejisi, deneyimleri sunmak için 

müşterinin geri bildirimine ihtiyaç duyar. Bir müşteri veri tabanı 
henüz oluşturulmamış veya tüm müşterileri kapsamıyor ise hiper 

kişiselleştirme yaklaşımı daha sonra hiper kişiselleştirilmiş 

deneyimler elde etmek için müşteri veri tabanının oluşturulmasına 

da yardımcı olacaktır (Zengin, 2021). 

3. Müşteri İlişkilerinde Hiper Kişiselleştirme için 

Kullanılan Teknolojiler ve Araçlar 

Müşteri ilişkileri yönetiminde (MİY) hiper kişiselleştirme, 

müşteri verilerini etkili bir şekilde toplamak, analiz etmek ve 
kullanmak için tasarlanmış bir dizi teknoloji ve araç kullanmaktadır. 

Bu teknoloji ve araçları aşağıda kısaca özetlemiştir. 

1. Veri Toplama ve Entegrasyon: MİY'de hiper kişiselleştirmenin 

en önemli ögesi, doğru ve kaliteli veri toplama ve entegrasyon 
süreçleridir. Detaylı müşteri profilleri oluşturmak için işletmeler, 

sosyal medya, web siteleri, işlemler ve müşteri etkileşimleri gibi 

çeşitli kaynaklardan veri toplamak için çeşitli araçlar kullanır. 

Müşteri veri platformları, bu verileri birleştirerek her müşteriye 
ilişkin bütünleşik bir görünüm sunmada önemli bir rol oynar. 

Pazarlama otomasyon platformları ve satış otomasyon platformları 

dahil olmak üzere diğer sistemlerle entegrasyon kuruluş genelinde 

kesintisiz bir bilgi akışını sağlar. 

2. Yapay Zeka (AI) ve Makine Öğrenimi (ML): AI ve ML, MİY'de 
hiper kişiselleştirmenin önemli bir yapı taşıdır ve işletmelerin 

kapsamlı veri kümelerini analiz etmelerini ve eyleme geçirilebilir 

bilgiler elde etmelerini sağlar. Bu teknolojiler, karar verme 

süreçlerinin otomasyonuna katkı sağlar ve müşteri davranışına 
dayalı etkileşimlerin gerçek zamanlı olarak özelleştirilmesine olanak 

tanır. 

3.Müşteri Segmentasyonu: Segmentasyon, hiper 

kişiselleştirmenin temel bir unsurudur ve işletmelerin müşterileri 
ortak özelliklerine göre kategorize etmelerini sağlar. Gelişmiş 

segmentasyon araçları, demografik bilgilerin ötesine geçerek 

davranışsal, işlem ve bağlamsal verileri de dikkate alır. 

4. Gerçek Zamanlı Veri İşleme: Hiper kişiselleştirme, müşteri 

verilerini gerçek zamanlı olarak işleme ve bunlara göre hareket etme 
becerisini gerektirir. Gerçek zamanlı veri işlemeyi kolaylaştıran 

teknolojiler, işletmelerin müşteri etkileşimlerine anında yanıt 
vermesini ve en önemli anlarda kişiselleştirilmiş deneyimler 

sunmasını sağlar. 

5. Çapraz Kanal Kişiselleştirme: 

Müşteriler, web siteleri, mobil uygulamalar, sosyal medya ve 
çevrim dışı temas noktaları dahil olmak üzere çeşitli kanallar 

aracılığıyla işletmelerle etkileşim kurar. Çapraz kanal kişiselleştirme 

araçları, tüm bu platformlarda tutarlı ve kişiselleştirilmiş bir 

deneyim sağlar. 
6. Gizlilik ve Güvenlik Önlemleri: 

İşletmeler hiper kişiselleştirme için hassas müşteri verilerini 

topladıkça ve kullandıkça, sağlam gizlilik ve güvenlik önlemlerinin 

alınması büyük önem kazanmaktadır (Rane vd., 2023). 

4. Hiper Kişiselleştirmede Uygulama Zorlukları  

4.1. Veri Gizliliği Endişeleri 

Hiper kişiselleştirme, gizlilik konusunda büyük sorumluluklar 
getirmektedir. Tüketiciler son derece kişiselleştirilmiş deneyimler 

arzularken aynı zamanda veri gizliliklerinin öneminin de 

farkındadırlar. Aşırı kişiselleştirme, aşırı kişiselleştirilmiş sosyal 

mühendislik saldırılarına yol açabilir. Müşterilerin bu endişelerini 
bertaraf edecek teknoloji ve çözümleri işletmelerin sağlaması 

beklenir. Sosyal mühendislik saldırılarına karşı müşterilerini 

koruyan işletmelere sadakat artar.  

4.2. Veri Toplama 

Doğru ve kapsamlı veri toplamanın önemi son derece açıktır. Ne 

kadar çok veriye sahip olunursa, kişiselleştirme o kadar iyi olacaktır, 

ancak bu verilerin müşterilerin izni ile toplanması ve uygun bir 

formatta düzenlenmesi gerekir. 

4.3. Veri Kalitesi 

Yapay zeka algoritmaları, hiper kişiselleştirme için kullanılacak 

veriler üzerinde eğitilir ve veriler önyargılıysa, algoritmalar bu 

önyargıyı yansıtacaktır. Bu durum, önyargıdan etkilenebilecek 

müşteri gruplarına haksız veya ayrımcı muamele yapılmasına yol 
açabilir. O nedenle çok veri ile beraber kaliteli veri eksikliği de 

önemli bir uygulama zorluğu olarak karşımıza çıkmaktadır. 

4.4. Regülasyonlar 

Regülasyon ve yasal düzenlemelere uyum çok önemlidir. 
Şirketler, verileri müşterilerin haklarına saygı göstererek temin 

ettiklerinden ve kullandıklarından emin olmalıdır. (KPMG Turkey, 

2024) 

5. Kurumsal İtibar Kavramı ve Kapsamı 

Kurumsal itibar, bir kurumun sosyal paydaşlarının gözünde nasıl 

algılandığıdır. Tıpkı insan itibarı gibi dış görüntü ile ilgilenen itibar 
kavramı yine kurumsal anlamda da sosyal yönüyle ön plana 

çıkmaktadır. Kurumsal itibar, kurumun hedef kitlesine verdiği 

önemle birlikte ortaya çıkan, dolayısıyla o kurumun sosyal 

paydaşlarının gözünde rakipleriyle de kıyaslandığında önemli ve 
değerli olmasını sağlayan imajdır (Bahar, 2019: 226).  
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Tablo 1  

İtibar Ölçümünde Sıklıkla Kullanılan Ölçüm Modelleri 

İtibar Ölçeği Ölçüm Modeli Kriterleri 

Fombrun ve Shanley (1990) 

Geçmiş Dönemin Etkisi  

a. Ürün Çeşitliliği,  

b. Kârlılık,  

c. Risk,  

d. Reklam,  

e. Sosyal Sorumluluk  

 

Güncel Dönemin Etkisi  

 

a. Piyasa Riski ve Performansı,  

b. Basın Açıklamaları,  

c. Temettü Gelirleri,  

d. Kurumsal Sahiplik.  
Aeker (1997) a. Samimiyet, b. Heyecan, c. Yeterlik, d. Çok Yönlülük,            e. Sağlamlık. 

Davies ve Chun (2002) 
a. Uygunluk, b. Kabiliyet, c. Girişimcilik, d. Şıklık, e. Bencillik/Acımasızlık, f. Maçoluk, g. 

Formalitesizlik. 

Reputation Quotient – RQ 
a. Duygusal Cazibe, b. Ürün ve Hizmetler, c. Vizyon ve Öncülük, d. Sosyal ve Çevresel 

Sorumluluk, e. İş Çevresi, f. Finansal Performans. 

Global Reptruck Pulse 
a. Ürün ve Hizmetler, b. Yenilikçilik, c. Çalışma Ortamı, d. Vatandaşlık, e. Yönetim, f. Liderlik, 

g. Finansal Performans 

Cravens vd. (2003) 
a. Üretim Kalitesi, b. Çalışanlar, c. Dış İlişkiler, d. Değişim ve Değer Yaratma, e. Finansal Güç 

ve Kapasite, f. Şirket Kültürü, g. Maddi Olmayan Yükümlülükler 

Kaynak: Özbay ve Selvi, 2014: 17 

6. Hiper Kişiselleştirmenin Müşteri Sadakati ve 

Memnuniyeti Üzerindeki Etkisi 

6.1. Müşteri Sadakatine Etkisi: 

Duygusal Bağlar: Hiper kişiselleştirme, işletmelerin bireysel 

tercihleri derinlemesine anlayarak ve ihtiyaçları önceden tahmin 
ederek duygusal bağlar kurmasını sağlar. Bu, işlem bazlı etkileşimlerin 

ötesine geçerek, müşterileri marka savunucularına dönüştüren bir 

sadakat yaratır. 

Artan Müşteri Tutma Oranı: Kişiye özel deneyimler, müşteri tutma 
oranına önemli ölçüde katkıda bulunur. Müşteriler, bireyler olarak 

anlaşıldıklarını ve değer verildiğini hissettiklerinde, sadakatlerinin 

devam etme olasılığı artar. Abonelik tabanlı işletmeler için hiper 

kişiselleştirme, müşterilerin özelleştirilmiş tekliflerde sürekli değer 

bulmasıyla müşteri kaybı oranlarını azaltır. 
Olumlu Savunuculuk: Hiper kişiselleştirilmiş deneyimlerden 

memnun kalan müşteriler, olumlu yorumlar ve öneriler paylaşma 

eğilimindedir. Sosyal medya çağında, bu olumlu kulaktan kulağa 

yayılan reklam, yeni müşteriler çekmek ve mevcut müşterileri 
sağlamlaştırmak için güçlü bir itici güç haline gelir. 

6.2. Müşteri Memnuniyeti Üzerindeki Etkisi: 

Gelişmiş Deneyim: Hiper kişiselleştirme, genel müşteri 

deneyiminin iyileştirilmesi ile eş anlamlıdır. Verileri kullanarak 
bireysel ihtiyaçları öngörüp karşılayan işletmeler, daha sorunsuz ve 

alakalı etkileşimler sunarak memnuniyeti artırır. 

Sürtüşmenin Azaltılması: Müşteri yolculuğunu anlamak, sorunsuz 

bir deneyim için çok önemlidir. Hiper kişiselleştirme, işletmelerin 
sorunlu noktaları belirlemelerine ve müşteri yolculuğundaki 

sürtüşmeleri ortadan kaldırmalarına olanak tanır. Örneğin, bir e-

ticaret platformu, kişiselleştirilmiş ürün önerileri sunarak ve ödemeyi 

basitleştirerek ödeme sürecini kolaylaştırabilir, böylece sepet terk 
etme olasılığını azaltabilir ve genel memnuniyeti artırabilir. 

Müşteri Güçlendirme: Hiper kişiselleştirme, müşterilere 

deneyimleri üzerinde kontrol sahibi olma imkanı vererek onları 

güçlendirir. Müşteriler saygı gördüklerini hissettiklerinde ve 

seçeneklere sahip olduklarında, aldıkları ürün veya hizmetlerden 
duydukları memnuniyet artar, bu da markaya yönelik olumlu algıya ve 

uzun vadeli memnuniyete katkıda bulunur (Rane vd., 2023). 

7. Hiper Kişiselleştirmenin Kurumsal İtibar Üzerindeki 

Etkisi 

7.1. Olumlu Etkiler 

Hiper kişiselleştirme, müşterilerin kendilerini değerli ve anlaşılmış 

hissetmelerini sağlayarak marka ile duygusal bağ kurulmasına katkı 

sunar. Kişiye özel deneyimler, müşteri memnuniyetini ve sadakatini 
artırarak kurumsal itibarın güçlenmesine yardımcı olur. Ayrıca veri 

temelli karar alma süreçlerini etkin şekilde yöneten işletmeler, 

yenilikçi ve teknolojiye uyumlu marka algısı oluşturmakta, bu durum 

da kurumsal güvenilirliği olumlu yönde etkilemektedir. 

7.2. Riskler ve Olumsuz Algılar 

Hiper kişiselleştirme stratejileri yanlış yönetildiğinde, mahremiyet 

ihlali algısı oluşturma riski taşımaktadır. Kullanıcıların izlendikleri 

veya kişisel verilerinin kötüye kullanıldığı yönündeki algıları, 
kurumsal itibara zarar verebilmektedir. 

Ayrıca veri güvenliği açıkları, aşırı hedefleme uygulamaları ve şeffaf 

olmayan veri politikaları, marka güvenini zedeleyen unsurlar arasında 

yer almaktadır. Bu nedenle hiper-kişiselleştirmenin etik ve hukuki 
boyutları dikkatle ele alınmalıdır. 

7.3. Stratejik Yönetim Açısından Değerlendirme 
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Kurumsal itibarın sürdürülebilir şekilde güçlendirilmesi için hiper 

kişiselleştirme stratejilerinin yalnızca ticari değil, etik ve paydaş odaklı 

bir perspektifle tasarlanması gerekmektedir. İşletmelerin veri 
kullanım süreçlerinde şeffaf olmaları, kullanıcı onayını esas almaları 

ve güvenli altyapılar oluşturmaları kritik önemdedir. 

Bu çerçevede hiper kişiselleştirme, doğru yönetildiğinde kurumsal 

itibar için stratejik bir kaldıraç, yanlış yönetildiğinde ise ciddi bir risk 
unsuru haline gelebilmektedir. 

8. Bankacılıkta Hiper Kişiselleştirmenin Önemi 

Bankalar, mevcut ve gelecekteki banka müşterilerine farklı bir 

dijital deneyim sunmak için insan ve teknoloji arasında uygun bir 

denge kurmalıdır. Bankacılık, dünyada olduğu gibi Türkiye’de de 

dijitalleşmede lider sektörler arasında yer almaktadır. 
Finansal hizmet kuruluşları kitleleriyle kurdukları bağ sayesinde 

yaşayacak ve ölecektir. Müşterilerin (ve hatta potansiyel müşterilerin) 

marka elçileri olarak ikiye katlandığı bir dünyada, ayrıntılara inmek ve 

onların zihniyetini anlamak önemlidir. Günümüzde ihtiyaçlarınızı 
öngören ve tam olarak finansal durumunuza göre uyarlanmış gerçek 

zamanlı finansal tavsiyeler sunan bir bankacılık deneyimi sunmak 

mümkündür. Hiper kişiselleştirilmiş bankacılık, müşteri deneyimini 

dönüştürmek için müşteri verilerinden ve gelişmiş analitiklerden 

yararlanarak bunu gerçeğe dönüştürmeye hazırlanmaktadır (Rane vd., 
2023). 

Finansal hizmetler sektörü, hiper kişiselleştirmenin ortaya 

çıkmasıyla birlikte bir değişim geçirmektedir.  Bankalar, yapay zeka ve 

büyük veri gibi en son teknolojilerden yararlanarak, her müşterinin 
benzersiz ihtiyaç ve tercihlerine hitap eden son derece kişiselleştirilmiş 

deneyimler sunabilmektedir (Rane vd., 2023). 

Memnuniyetin ötesinde, hiper kişiselleştirme sadakatin 

geliştirilmesinde de çok önemli bir rol oynamaktadır. Kişiselleştirilmiş 
etkileşimler, bankalar ve müşteriler arasında daha derin ilişkiler 

kurulmasına yardımcı olarak sadakati güçlendiren duygusal bir bağ 

oluşturur (Rane vd., 2023).  

Hiper kişiselleştirme, endişeleri proaktif bir şekilde ele alarak, 
beklentileri aşarak ve gelişen ihtiyaçlarla uyumlu teklifler sunarak 

müşterilerin alternatif banka arama olasılığını en aza indirebilir. 

Memnun müşteriler genellikle marka savunucuları haline gelir ve 

olumlu kulaktan kulağa iletişim yoluyla yeni müşterilerin 

kazanılmasını sağlar (Coelho ve Cachola, 2023). 
Hiper kişiselleştirme, müşterilerin finansal karar verme süreçlerini 

de doğrudan etkilemektedir. Hiper kişiselleştirme, kişiselleştirilmiş 

rehberlik sunarak müşterilerin finansal hedefleriyle uyumlu bilinçli 

seçimler yapmalarını sağlar (Rane, 2023). 

9. Bankacılıkta Kurumsal İtibar 

Bankalar yürüttükleri finansal faaliyetlerle bir ülkedeki ekonomik 
atmosferi etkileyen, ekonomik verimlilik ve refah adına çalışan 

kurumlardır. Bu nedenle bankacılıkta kurumsal itibar oldukça 

önemlidir. Mali sistem içerisinde fon alışverişinde aracı konumunda 

olan bankalar, her türlü faaliyetlerinde güven unsurunu dikkate 
almak, aracı olduğu sistemde fon alan ve veren tarafın güvenini 

kazanmak isterler. Bir bankanın toplumda itibar görmesi daha fazla 

müşteri çekmesini sağlayacaktır. Bu noktada bankalar mali 

aracılıklarını devam ettirebilmek için kurumsal kimliklerinde itibara 
dikkat ederler (Savram ve Karakoç, 2012: 328).  

ABD Federal Rezervi'ne göre, markanın başarısız bir şekilde 

kullanılması, kalitesiz hizmet sunması veya hukuk kurallarından 

sapması sonucunda banka, uzun vadede müşterilerin ve diğer 

paydaşların güvenindeki azalmadan kaynaklı risklere maruz kalır ve 
zarar eder (Buriak ve Artemenko, 2018: 100). 

Bankalar itibar sağlayarak pazarlama çalışmalarını da artırabilirler. 

Bu da bankaların yaptığı mali aracılığın etkin şekilde ilerlemesi 

anlamına gelir. Bankalar fon alan ve fon verenlerle kurdukları 

aracılıkta medya gücünü de kullanarak kendilerini tanıtırlar. Bu 

tanıtımın etkinliğinde “itibar” ön plana çıkmaktadır. Bankalar geçmiş 
dönemdeki faaliyetleriyle bir imaj çizerler. Dolayısıyla itibar imajı, 

bankanın yeni müşteri çekebilmek adına pazarlama çalışmalarını da 

hızlandıracaktır (Gündoğdu, 2016:39). 

Banka reklamlarında, televizyon veya sosyal medyada en sıklıkla 
karşılaşılan kelime “güven”dir. Her banka müşterisinin kendisine 

güvenmesini ister. Güven bir sonraki adımda tercih edilebilme imkan 

ve olanağını artırır. Bu noktada bankaların güven sağlaması adına da 

itibar önemlidir. Kurumsal itibara sahip bankalar güven vericidirler 
(Brotzen, 1999: 33). 

10. Bankacılıkta İtibar Riski 

Risk, bankacılık sektörünün doğasında vardır. Bankacılık riski 

yönetme sanatıdır. Bu nedenle bankalar riske alışkındırlar; ancak riski 

doğru şekilde yönetemezlerse itibar riski ve diğer risklerle de karşı 

karşıya kalacaklarını bilirler. Bu nedenle bankacılıkta sürekli bir 
sonraki adımın planlanması söz konusudur (Gündoğdu, 2016:39). 

Bankaların karşı karşıya olduğu potansiyel riskler genel olarak 

niceliksel ve niteliksel unsurlara ayrılabilir. Son zamanlarda, niteliksel 

riskler (yani itibar riskleri, çevresel, sosyal ve yönetişim riskleri) 

gözetim ve düzenleyici otoritelerin risk yönetimi söyleminde önemli 
bir yer tutmuştur (Adeabah vd., 2021: 3). 

İtibar riski kavramı karmaşıktır, tanımlanması ve ölçülmesi zordur 

ve dış algıya bağlıdır. Literatür, nitel risklerde bankaların itibar 

risklerini "tek başına riskler" olarak ayırmak için proaktif bir şekilde 
hareket etmeleri gerektiğini belirtmektedir. İtibar, tüm çağdaş 

kuruluşların uzun vadeli istikrarı, rekabet gücü ve başarısı için önemli 

bir faktördür. İtibar riski, birçok yazar tarafından farklı şekilde 

tanımlanmasına rağmen, bir kurumun stratejik ve kültürel uyumları, 
kalite taahhütleri, operasyonel odak noktası ve tüm paydaşları 

arasında kurumsal dayanıklılığı hakkında olumsuz veya bozulmuş 

algıları veya tanıtımı kapsamaktadır (Adeabah vd., 2021: 3). 

11. Bankacılıkta Hiper Kişiselleştirme ve Kurumsal İtibar 

İlişkisi 

Yoğun rekabetin olduğu bankacılık sektöründe regülasyonlar 

nedeniyle oluşan sıkılaştırma politikalarının sonucu olarak mevcut 

müşteriden maksimum fayda sağlamak ve müşteri yaşam 
döngüsündeki bankanın payını artırmak için bankalar yeni teknoloji 

ve yenilikleri diğer birçok sektörden daha fazla kullanır hale gelmiştir. 

Bu nedenlerle bankacılık sektörü müşterilerine müşteri yaşam 

döngüsünün her aşamasında kişiselleştirmiş deneyimler sunarak öne 
çıkma, pazardaki payını koruma ve artırma, mevcut müşterilerini 

kaybetmeme çabasındadır.   

Kişiselleştirmenin ötesine geçen hiper kişiselleştirme bankalar 

açısından yalnızca bir teknoloji yatırımı değil; itibar yönetiminin bir 
parçasıdır. Hiper kişiselleştirme, sadece pazarlamada değil bir 

müşterinin bankadaki tüm yaşam döngüsünde yer almaktadır. Hiper 

kişiselleştirme projeleri müşteri deneyimi, risk, veri yönetimi, 

kurumsal iletişim ve itibar yönetimi birimleri ile birlikte 

yürütülmelidir. Doğru bir strateji ve veri güvenliği ile yönetilen hiper 
kişiselleştirme çalışmaları, müşteri memnuniyeti dolayısıyla müşteri 

sadakatine olumlu bir etkileşim sağlar. Ayrıca, hiper kişiselleştirme, 

kurumsal itibarın temel belirleyicileri olan güven, müşteri deneyimi, 

şeffaflık ve etik veri kullanımı üzerinde doğrudan etkili bir strateji 
olması sebebiyle kurumsal itibara da etki eder. 

12. Sonuç 

Bu çalışma, bankacılıkta hiper kişiselleştirmenin kurumsal  itibar 

üzerindeki etkisini kavramsal düzeyde incelemiştir. Bankacılık 

sektöründe hiper kişiselleştirme, dijital dönüşümün en görünür ve 
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müşteriyle doğrudan temas eden bileşenlerinden biri olarak öne 

çıkmaktadır. Müşteri davranışlarının veri temelli analizine dayanan bu 

yaklaşım, bankaların müşteri ihtiyaçlarını daha doğru 
öngörebilmesine, hizmet süreçlerini hızlandırmasına ve ürün 

sunumlarını daha etkili hale getirmesine olanak sağlamaktadır. 

Bununla birlikte, bankacılık faaliyetlerinin temelinde yer alan güven 

ilişkisi, hiper kişiselleştirmenin yalnızca operasyonel bir yenilik olarak 
değil; aynı zamanda kurumsal itibarın doğrudan belirleyicilerinden 

biri olarak ele alınmasını zorunlu kılmaktadır. 

Bu bağlamda hiper kişiselleştirme ile kurumsal itibar arasındaki 

ilişki, temelde müşterinin banka hakkındaki algısının nasıl şekillendiği 
üzerinden açıklanabilir. Kişiselleştirilmiş hizmetler, doğru 

tasarlandığında müşteride bankanın kendisini tanıdığı, ihtiyaçlarını 

anladığı ve finansal yaşamını kolaylaştırdığı yönünde bir algı 

oluşturarak memnuniyet düzeyini artırmaktadır. Bu durum, müşteri 
sadakatinin güçlenmesine ve bankanın müşteri odaklı bir kurum 

olarak konumlanmasına katkı sağlayarak kurumsal itibarı 

desteklemektedir. Özellikle güvenlik odaklı kişiselleştirme 

uygulamaları (dolandırıcılık tespiti, şüpheli işlem doğrulaması, risk 

bazlı kimlik doğrulama vb.), bankanın müşteriyi koruyan bir aktör 
olarak algılanmasını sağlayarak güven unsurunu pekiştirmekte; 

dolayısıyla itibara olumlu yansımaktadır. 

Ancak hiper kişiselleştirme uygulamalarının kurumsal itibar 

üzerindeki etkisi tek yönlü değildir. Bankacılıkta kişisel veri kullanımı, 
müşterinin mahremiyet algısıyla doğrudan ilişkilidir ve bu algı 

bozulduğunda güven kaybı hızlı biçimde ortaya çıkabilmektedir. 

Kişiselleştirme süreçlerinin müşteride “izleniyorum” hissi yaratması, 

müşterinin veri üzerinde kontrol sahibi olmadığına inanması veya 
bankanın kişisel veriyi ticari amaçlarla aşırı biçimde kullandığı 

düşüncesi, kurumun güvenilirlik algısını zedeleyebilmektedir. Bu tür 

algısal riskler, yalnızca müşteri memnuniyetini düşürmekle 

kalmamakta; aynı zamanda bankanın etik ve sosyal sorumluluk 

düzeyinin sorgulanmasına yol açarak kurumsal itibarın zayıflamasına 
neden olmaktadır. 

Bunun yanında, hiper kişiselleştirme sistemlerinin temelini 

oluşturan algoritmik karar süreçleri, adalet ve eşitlik açısından kritik 

riskler barındırmaktadır. Kredi fiyatlaması, limit tahsisi, ürün erişimi 
veya risk değerlendirmesi gibi alanlarda kullanılan modellerin belirli 

müşteri gruplarını sistematik olarak dezavantajlı konuma düşürmesi, 

bankalar açısından yalnızca düzenleyici uyum problemi değil; aynı 

zamanda ciddi bir itibar riski oluşturmaktadır. Bankacılık sektöründe 
“adil olmayan banka” algısı, müşteri kaybının yanı sıra medya ve 

kamuoyu baskısı ile birleştiğinde kurumun marka değerini uzun vadeli 

biçimde etkileyebilecek sonuçlar doğurabilmektedir. 

Dolayısıyla hiper kişiselleştirme, bankalar için hem rekabet avantajı 
sağlayan stratejik bir fırsat hem de yönetilmediğinde kurumsal itibar 

üzerinde yıkıcı etkiler doğurabilecek bir risk alanıdır. Bu nedenle hiper 

kişiselleştirme projelerinin yalnızca pazarlama ve satış performansı 

perspektifiyle ele alınması yetersiz kalmaktadır. Etkili bir hiper 

kişiselleştirme stratejisi; veri yönetişimi, etik ilkeler, düzenleyici 
uyum, müşteri deneyimi tasarımı ve kurumsal iletişim boyutlarını 

içeren bütüncül bir yaklaşımı gerektirmektedir. 

Sonuç olarak, bankacılıkta hiper kişiselleştirme ile kurumsal itibar 

arasındaki ilişki, büyük ölçüde “müşteri yararı–mahremiyet dengesi” 
ve “analitik performans–etik meşruiyet dengesi” üzerinde 

şekillenmektedir. Bankalar, kişiselleştirmeyi müşterinin finansal 

refahını artıran, güvenlik ve kolaylık sağlayan bir değer önerisi olarak 

konumlandırabildikleri ölçüde kurumsal itibarlarını 
güçlendirebileceklerdir. Buna karşılık, şeffaflıktan uzak, müşteri 

kontrolünü sınırlayan, agresif satış odaklı veya adalet sorunları üreten 

uygulamalar, hiper kişiselleştirmenin itibar üzerinde olumsuz bir 

etkiye dönüşmesine neden olacaktır. Bu nedenle hiper kişiselleştirme, 

bankalar açısından yalnızca teknolojik bir dönüşüm değil; aynı 

zamanda güven, etik ve itibar yönetiminin merkezinde yer alan 

stratejik bir yönetim alanı olarak değerlendirilmelidir 
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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 Yönetim Çerçevesinde İnsan Kaynakları Yönetimi:  Kurumsal yönetim, geleneksel olarak 
finansal denetim, düzenleyici uyum ve hesap verebilirliği sağlamak ve hissedar çıkarlarını korumak 

için üst yönetimin izlenmesine odaklanmıştır.  Ancak, insan sermayesinin kritik bir stratejik varlık 
olarak artan şekilde tanınması, yönetimin kapsamını iş gücü denetimini de içerecek şekilde 
genişletmiştir.  Bu makale, insan kaynakları yönetiminin daha geniş kurumsal yönetim 

çerçevesindeki konumunu incelemektedir. Çalışma, kurumsal yönetim ve insan kaynakları 
yönetimine dair ortaya çıkan bakış açıları ile çoklu yönetim seviyelerinde, insan sermayesi 
konularının yönetim kurulu düzeyinde denetimi ve uzmanlaşmış komiteleri de içeren mekanizmalar 

üzerine bir incelemeye dayanmaktadır.  Bulgular, İK yönetiminin kurumsal yönetim yapıları ile insan 
kaynaklarının operasyonel yönetimi arasında bağ kuran bütünleştirici bir yönetim katmanı olarak 
işlev gördüğünü önermektedir.  İK yönetimi, kurumsal yönetim içinde parçalı tanımlara ve sınırlı 

kavramsal entegrasyona sahip, nispeten az gelişmiş bir çalışma alanı olmaya devam etmektedir.  Bu 
makale, insan kaynakları yönetiminin rolünü ve konumunu kurumsal yönetim sistemleri içinde 

netleştirerek ve iş gücü yönetimini kurumsal hedeflerle uyumlu hale getirmenin stratejik önemini 
vurgulayarak literatüre katkıda bulunmaktadır.  
Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yönetim, İnsan Kaynakları Yönetimi, Çerçeveler 
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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 structure 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. 

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). 

Within the organizational hierarchy, 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 

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. (2014:12) 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  

 
 
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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