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OZET

Her gecen giin girisimciligin ve yenilesmenin 6nemi anlagilmakta, kiiresel rekabetteki
avantajlart bilinmektedir. Kiiresellesen diinyada ekonominin ve ticaretin vazgecilmez bir
unsuru olan para da islevi ayni kalmak tizere degismektedir. Bu durum girisimcilige farkl
yollarla katki saglamaktadir. Finans sektorii girisimciligi artirmaya yonelik egilimler ile
yenilesim, girisimcilik odaklilik temelinde degismekte olup kalkinma perspektifinde yeniden
yapilandirilmali ve yeniliklere agik olmalidir. Bu ¢alismada, inovasyon ekonomisinde finans
sektoriiniin girisimcilik odaginda kaydettigi gelismelerden ICO (Initial Coin Offering) diger
bir deyisle “digital para arz1” kavramina yer verilmistir. Ayrica Tirkiye’de ve diinyada ICO
konusunda yapilan ¢alismalara iligkin literatiir bulgularina, kavramsal agiklamalara, ICO’nun
yenilesim ve girisimcilik yoniine ve gelecegine deginilmektedir.

Anahtar Kelimeler: ICO, Finans Sektorii, Kripto Para, Yenilesim, Inovasyon,
Girisimcilik.

ENTREPRENEURSHIP AND INNOVATION IN THE FINANCE SECTOR

ABSTRACT

The importance of entrepreneurship and innovation is understood with each passing
day and its advantages in global competition are known. Money, which is an indispensable
element of the economy and trade in the globalized world, changes with the same function.
This situation contributes to entrepreneurship in different ways. The finance sector is
changing on the basis of trends towards innovation, innovation and entrepreneurship
orientation, and should be restructured and open to innovation in the perspective of
development. In this study, ICO (Initial Coin Offering), in other words, the concept of finans
digital money supply in is included in the innovation economy in the innovation sector. In
addition to the literature findings related to studies on ICO in the world and Turkey, the
conceptual description, ICO innovation and entrepreneurship aspects are discussed and the
future.
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GIRIS

Inovasyon her sektorde oldugu gibi finans sektdriinde de hayal giiciimiizii zorlamaya
devam etmektedir. Kiiresellesen diinyada ekonominin ve ticaretin vazgecilmez bir unsuru
olan para da islevi ayn1 kalmak iizere degismektedir. Bu durum girisimcilige farkli yollarla
katki saglamaktadir. Bu ¢alismada su an i¢in dogrulugu ve giivenligi noktasinda farkli bakis
acilar1 olan ancak gelecekte hayatimizin bir pargasi olacagina dair sinyaller veren ICO (Initial
Coin Offering) konu edilmistir. Bu ¢alismanin amaci, finans sektoriindeki gelismeleri ICO
(Initial Coin Offering) - digital para arzi ve girisimcilige olan etkileri agisindan
degerlendirmektir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu baglik altinda son donemlerde Tiirkiye’de ve Diinya’da kripto para ve 1CO
konusunda yapilan ¢aligmalara yer verilmis olup ayrica literatiir bulgular1 paylasilmistir.

Unsal ve Kocaoglu (2018), “Blok Zinciri Teknolojisi: Kullanim Alanlar;, Agik
Noktalart ve Gelecek Beklentileri” isimli ¢alismasinda, blok zincirinin teknolojisini
sistematik olarak inceleyerek kullanim alanlarini, agiklarini, gelecek beklentilerini
sunmaktadir.

Cetinkaya (2018), “Kripto Paralarin Gelisimi ve Para Piyasalarindaki Yerinin Swot
Analizi Ile Incelenmesi” isimli ¢alismada, kripto paralarin devletlerce kabul edilmesi ve
alternatif bir para sekli olarak kullanilmasinin para piyasasi yoniinden degerlendirilmesi
yapilmaktadir.

Adhamia vd. (2018) tarafindan yapilan “Why do businesses go crypto? An empirical
analysis of initial coin offerings” adli ¢alismada 2017 yili sonuna kadar diinya ¢apinda 5.3
milyar dolardan fazla artan ve fenomen olarak ifade edilen ICO’nun kapsamli tanimi
yapilmaktadir. ICO’nun basarisinin belirleyicisi olan 253 Ornek ile yapilan ¢alismada
ICO’nun fon yaratma basarisindaki kilit belirleyicilere yer verilmistir.

Aslan (2018) tarafindan hazirlanan “Kripto Para Olgusu ve Blockchain Teknolojisi:
Ekonomik Aktorlerin Tepkisi, Maliyet Analizi, Var Modeli Ve Granger Nedensellik Testi”
1simli yiikseklisans calismasinda Bitcoin ile baslayan Kripto Para ve Blockchain teknolojisi
ele alimmakta, ekonomik aktorlerin goriislerine, uygulanan politikalara yer verilmekte ve
Blockchain teknolojisinin maliyetler {izerindeki etkisinin analiz edilmesiyle kripto paralarin
birbirleriyle olan iligkisine yer verilmektedir. Ayrica bu yeni teknolojinin kullaniminin islem
maliyetlerini diislirecegi ve etkinliginin artacagi da belirtilmektedir.

Wisniewska (2018), “The Initial Coin Offering — Challenges And Opportunities” adli
caligmasinda ICO bakis acisinin diger sermaye artirma tiirlerine olan {stiinliikleri, firsatlar ve
zorluklar baglaminda ortaya koyulmaktadir. ICO’nun sirket i¢in geleneksel artan sermaye
bicimlerine gdre bircok avantaja sahip oldugu, ancak belirsiz yasal statii, maliyet diizeyi,
dolandiricilik  gibi risklerine deginilmektedir. Ayrica ¢alismada giivenilir internet
kaynaklariin analizine ve vaka ¢aligsmasina yer verilmektedir.
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Huang vd. (2019), “The geography of Initial Coin Offerings” isimli ¢alismalarinda
Ocak 2017 ile Mart 2018 arasinda 187 iilkede yayinlanan 915 ICO’yu ele almistir. Bu
calismada gelismis finansal sistemlere, kamu hisse senedi piyasalarina ve gelismis dijital
teknolojilere sahip iilkelerde ICO’nun daha sik gergeklestigi ortaya koyulmustur.

Yine arastirmanin sonuglarma gore, yatirrm temelli kitle fonlamasi platformlarinin
mevcudiyeti, ICO’larin ortaya ¢ikmasi ile olumlu yonde iliskiliyken, bor¢ ve 6zel sermaye
piyasalariyla benzer etkiler saglamamaktadir. ICO dostu diizenlemelere sahip olan iilkelerde
daha fazla ICO olduguna, ancak vergi rejimlerinin ICO’larla iliskili olmadigi sonucuna da
ulasilmstir.

Fisch (2019), “Initial Coin Offerings (ICOs) To Finance New Ventures” calismasi ile
ICO’yu ¢ok yonlii ve detayl bir sekilde tartismaktadir.

Chen (2018), “Blockchain Tokens And The Potential Democratization Of
Entrepreneurship And Innovation” c¢alismasinda Blockchain teknolojisinin, dijital para
birimlerini giiclendirilmesinin yani1 sira, girisimcilere, girisimciligi ve inovasyon alanini
potansiyel olarak yeniden sekillendirdigine deginerek Blockchain’in belirteglerinden
bahsetmistir. Blockchain teknolojisinin ve belirteclerinin, girisimcilik ve inovasyonda devrim
yaratabilecek yeni bir inovasyon dalgasini tetikledigi ifade edilmektedir.

2. KAVRAMSAL ACIKLAMALAR

Yaklasik olarak 3000 yillik tarihi olan ve kdkeni takasa dayanan para zaman igerisinde
pek cok degisime ugramistir. Para, ticaret maliyetlerini zaman ve ¢aba acisindan azaltmakta,
bir seyleri satin almada araci rolii iistlenmekte, saticilar i¢in sattiklar1 mal veya sunduklari
hizmet karsiliginda degisim araci olarak kabul edilmekte olup zamanla ekonomik kosullarin
etkisiyle banknot, madeni para, kredi kartlar1 ve banka rezervleri gibi pek ¢ok kategoride
farklilasmistir (Oztiirk, 2011:7).

Kripto para ise sifreleme ile korunan matematik tabanli, merkezi olmayan ¢evrilebilir
bir para gostergesidir. 1998 yilinda Wei Dai; kripto para birimlerinin teorik altyapisini ortaya
koymustur. Dijital para birimi, sanal para birimi veya elektronik paranin dijital gosterimi
anlamlarinda kullanilmaktadir (FATF, 2014). Kripto (sifreli) para, “crypto” ve “currency”
kelimelerinden (crypto currency) olusan; bir aract kuruma ya da merkezi otoriteye bagl
olmayan, internet araciligiyla kullanilan bir sanal para birimidir. Piyasada sik duyulan
Bitcoin, Ethereum’un yani sira Ripple, Dash, Litecoin, Neo, Monero, Nem vb. binden fazla
kripto para ¢esidi bulunmaktadir (Cetinkaya, 2018). Kripto paralar hem bireysel hem de
kurumsal kullanicilara  birgok avantaj sunmasmin yani swra dezavantajlar da
dogurabilmektedir (Giileg, 2018). Bu dezavantajlarin 6nlenmesi adina Amerika Birlesik
Devletleri’nde, “Howey testi” giivenli olup olmadigini degerlendirmek icin yaygin olarak
kabul edilir (Bramanathan, 2017) .

“ICO” kavrami “Kripto Paralarin ilk Halka Arz1” olarak ifade edilebilir; bu yolla
kripto paralar halka tanitilmaktadir ve yatirimcr bulmaya g¢alisiimaktadir. Yatirnmer “White
Paper” adi verilen bir tanitim yazis1 ya da sunus belgesi ile projeden detayli olarak (amaglar,
teknik alt yapilar, sundugu hizmetler, yatirim hedefleri, yol haritalar1) bahsetmektedir. Bu
yatirimeilara sunulan bir ortaklik olmay1p diisiik fiyatli bir 6n alim hakki olup yatirimeilart bir
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nevi projenin gelecegine yatirirm yapma yoluyla fiyat yiikselislerinden yararlanmaya sevk
etmektedir (Sercemeli, 2018). ICO’lar, benimsenen kamu blokaji, token tedarik,
fiyatlandirma, dagitim mekanizmasi ve proje ile ilgili detaylar igeren bir dizi bilgi iceren
whitepaper’in gelistirilmek iizere (sonunda bir takim agiklamasi da dahil olmak tizere bir is
plani) agiklanmasini gerektirir. Fon toplama belirli bir zamanda baslar ve proje sahipleri proje
icin teklif verebilir.

Teorik olarak, dagitilmis muhasebe teknolojileri, daha sonra taahhiit sahiplerine verilen
karmasik talep yapilarinin (“akilli sozlesmeler”, Kosba, Miller, Shi, Wen ve Papamanthou
vb.) tasarlanmasina izin verir. (Adhami vd., 2018).

Tablo 1’de 2013-2018 yillar1 arasinda ICO’nun toplanan fonlara gore geldigi noktaya
deginilmektedir.

Tablo 1: 2013-2018 ICO’nun Asamalari

Toplanan Toplanan
. Fonlarin Fonlarin Toplam Toplanan
Sira| Periyod N. | Dolandiricihiklar Ortalamasi, | Medyan, T0p£ ;nan Net Fonlar
$k $k

1 |08/13-08/14| 10 0 3023 704 30,4 28,7

2 |09/14-05/16| 24 3 6622 557 178,8 28,7

3 |06/16-05/17| 114 14 2240 623 286,7 283,6

4 |06/17-09/17 | 167 18 11330 4396 2401,8 2335,9

5 |09/17-03/18 | 1209 Na 16341 7400 3938,1 Na

Kaynak: Dmitri Boreiko (2019:42), Blockchain-based Financing With Initial Coin Offerings (1COs):
Financial Industry Disruption or Evolution, Universitas Studiorum S.R.L., Mantova/ltaly.
https://books.google.it/books?id=ixyXDWAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=tr&source=gbs ge summar
y r&cad=0#v=onepage&q&f=false

ICO’nun en fazla kullanildig1 ilk bes iilke Amerika Birlesik Devletleri, Rusya,
Ingiltere, Singapur ve Isvigre’dir. Ulkelere gore ICO sayis1 Sekil 1°de sunulan haritadan daha
net goriilebilmektedir.

Sekil 1: Ulke Bazinda ICO’larin Sayisi
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\; .
Kaynak: Huang, W., Meoli, M., Vismara, S. (2019). “The geography of Initial Coin Offerings”.
https://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11187-019-00135-y

3. ICO’NUN YENILESIM VE GIRISIMCILIK YONU

ICO’lar, kripto para olarak kategorize edilseler de asil amaglar1 belirli proje veya
sirketlere fon saglamaktir. Hisse senedi veya bagis mantigiyla kullanilan bu kripto paralarin
belirli bir yiizdesini sirket seffaf bir sekilde elinde bulundururken, bir kismini halka arz
ederek sermaye toplama yoluna gitmektedir. Kiiresel kitle fonlama sirketlerine alternatif
olarak Oncelikle start-up olarak nitelendirilen sirketler tarafindan kullanilmaktadir (Giileg,
2018). Finansal teknoloji projeleri 6demeler, planlama, sigortacilik, blok zincir, fonlama,
yatirim, giivenlik ve veri hizmetleri vb. alanlarinda karsimiza ¢ikmaktadir (Cetinkaya, 2018 ).

Tablo 2: ICO Siireci

Rezerv
. . Olarak
o Konsept, Whitepapaer On Sah Token / Ikincil Pazarda Islem Tu::l;:m
< Kurucu & Teknik Pazarlama {Se;:me]is} Jeton Giren Ticaret (Garanti Token /
Ekip Acikhk Tahsis Edilmemis) Jetonlarm
Dagitim

Kaynak: http://www.oecd.org/finance/ICOs-for-SME-Financing.pdf
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ICO, giin gectikge yenilik¢i firmalar icin dnemli bir kaynak saglama unsuru haline
gelmistir. Bu gelisme bir firsat oldugu kadar, ihrac1 yapan kisilerin kimlikleri ve is planlari
seffaf olmadig1 durumlarda, yatirimcilar igin biiyiik risk teskil etmektedir®.

Finansal teknoloji kavrami, bir takim yenilik¢i is modellerini ve teknolojileri
tanimlamak i¢in kullanilmakta olup burada bahsi gecen yenilikler finansal hizmetler
sektoriinii doniistirme potansiyeline sahiptir (Uzer, 2017). Kripto paralarin arkasindaki
teknoloji olarak da bilinen blok zinciri énemli bir teknolojik yenilesmedir. Blok zincirinin
sundugu hizli, giivenli, seffaf ve ckonomik hizmetler sayesinde kripto paralar zamanla
yayginlasmis ve diinyada gercek paralara alternatif olmustur. Blok zinciri sayesinde farkli
yaklasimlar ve ¢oziimler sunan projeler ortaya ¢ikmis ve bu projelerin ICO adi verilen
satiglart ile yenilesen yatirim alanlari karsimiza ¢ikmaktadir®.

Finansal hizmetlerin teknoloji sayesinde ortaya ¢ikardigi finansal teknoloji duragan
degildir. Bu alanda yer alan aktdrler incelendiginde her birinin zaman igerisinde birbirine
doniisebildigi goriilmektedir (Carr ve digerleri, 2016).

ICO’lar itibari para (herkes tarafindan kabul edilen para) karsiliginin olmamasi ve
yasal olarak arkasinda bir kurumun olmamasi nedenleriyle sorun teskil etmektedir. Genel
olarak ICQO’larda basarisizlik; giivensizlik, zayif tanitim veya ilging olmayan projelerden
kaynaklanmaktadir. ICO’nun uygulamasi, sirketin yetkilileri i¢cin de zor olabilecek bazi
becerileri gerektirmektedir. Bir diger yandan, borsada satis baslatma asamasinda
dolandiricilik riskiyle karsi karsiya kalma ihtimali de s6z konusu olabilmektedir.

ICO’lar igin is fikrinin bagarisinin yan1 sira proje-danisman ekibinin niteligi, tecriibesi
ve seffafligi gibi pek ¢ok Ozellik yoniinden basarilarinin etkilendigi bilinmektedir
(CoinSchedule Limited, 2018), (Mougayar, 2016). Basarili bir ICO, projeyi gergeklestirmek
icin gereken fonlar1 artirmaya olanak saglamaktadir. ICO’da internet erisimi olan herkes
yatirimer olabilmektedir. Organizasyonun diinyanin her yerinde yasayan yatirimcilara
ulagmasini saglamasi1 ICO’nun geleneksel finansman yontemlerine gore en biiylik avantajidir.
ICO’lar sayesinde bir baslangi¢c sermayesi elde etmek miimkiindiir hatta proje basarisiz olup
tamamlanamasa dahi bir miktar para kazanmanin yani sira girisimcilik sektoriinde start up
projeyi duyurma yoniinden yatirimciya avantaj sunmaktadir®.

SONUC

Kripto para birimlerinin devletler bazinda veya biiyiik kitleler tarafindan toplu halde
kabul goérmesinin gelecekte olasi oldugunu savunan goriisler (Seetharaman, Saravanan,
Patwa, & Mehta, 2017) orta vadede ICO’lara alternatif kripto para arzi yaklagimlar
onermektedir.

* https://kriptokilavuz.com/ico-nedir-kripto-klavuz/
% https://criptoturk.com/2019/02/18/faireum/
® https://magg4.com/girisimcilik-ekosistemindeki-yeniliklerden-biri-ico/
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Giiniimiizde teknolojik gelismeler yoluyla degisen finansal piyasalarda, sayisi ¢ogalan
islem tiirleri online gerceklestirilmektedir ve giin gectikce islem ¢esitliligini artiracak yeni
araglar ortaya cikarilmaktadir (Uzer, 2017). Sayis1 binleri asan kripto para birimleri
icerisinden sadece bir veya birkacinin uzun dénemde hayatta kalabilecegi diisiiniilmektedir.
Bu goriisiin dayanagi, somut bir islevi veya teknolojik iistiinliigli bulunmayan yeni kripto para
halka arzlarmin (ICO) piyasalarda yarattig1 volatilitedir.

Ulkemizde finans sektdriiniin yenilesim odaginda geldigi noktada yapilan ¢alismalarin
tesvik edilmesi ve artirilmasi teknolojik doniisiim siirecinde bir ihtiyagtir.
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