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OZET

Anahtar Glinimiiz ekonomilerinin kalkinmasinda en 6nemli etken istikrarli ve gliglii ekonomik biylimedir. Ekonomik

B blylmenin temelini olusturan yatirimlarin siirdirilebilmesi, girisimcilerin ihtiya¢ duydugu finansmana kolay
Kelimeler: erisilebilmesi ve dusik maliyetli olmasiyla dogru orantilidir. Ancak geleneksellesmis finansman yontemleri is
% Girigimci, kurmak isteyen yeni girisimcilerin yani sira kiigiik ve orta &lgekli isletmelerin (KOBI) finansman ihtiyacinin
% Finansman, karsilanmasinda genellikle yeterli olamamaktadir. Dijitallesmeyle birlikte kiiresel 6lgekte yasanan degisim siireci
% Dijitallesme, hayatin pek ¢ok alanini etkilec!.igi gibi finans sektorini de etkileyerek yeni nesil finansman yontemlerinin ortaya
% Blockchain, cikmasina 6n ayak olmustur. Ozellikle kripto paralar ve blockchain teknolojisiyle birlikte yayginlasan esler arasi
% 10 (peer to peer- P2P) aglar, yatirrmci ve girisimcileri dijital ortamlarda bulusturarak alternatif finansman

yontemlerinin gelismesine katki sunmustur. Bu baglamda son yillarda populerlesen Initial Coin Offering (ICO)
yéntemi karsimiza ¢ikmaktadir. Bu g¢alismada alternatif finansman yontemleri ve ICO etraflica ele alinarak
incelenmis, yontemlerin avantajli/dezavantajli yonleri karsilastirilarak gelecekte girisimcilerin finansman
sorunlarini ¢ozecek nitelikte katki saglayip saglayamayacagi tartisilmistir.

INITIAL COIN OFFERING (ICO) METHOD IN THE FINANCING OF ENTREPRENEURSHIP AND
COMPARISON WITH ALTERNATIVE FINANCING METHODS

Res. Asst. Melih Sefa Yavuz
Res. Asst. Mehmetcan Suyadal
ABSTRACT

The most important factor in the development of today's economies is stable and strong economic growth. The | Keywords:
sustainability of the investments that form the basis of economic growth is directly proportional to the easy
accessibility of the financing that entrepreneurs need and its low cost. However, traditional financing methods o Entrepreneur,

are generally not sufficient to meet the financing needs of small and medium sized entrepreneurs (SMEs) as well < Financing
as new entrepreneurs who want to start a business. The process of change experienced on a global scale with N '

digitalization has affected many areas of life as well as the finance sector, leading to the emergence of new % Digitalization,
generation financing methods. Peer-to-peer (P2P) networks, which have become widespread especially with | *%* Blockchain,
cryptocurrencies and blockchain technology, have contributed to the development of alternative financing | % |CO

methods by bringing investors and entrepreneurs together in digital environments. In this context, the Initial Coin
Offering (ICO) method has become popular in recent years. In this study, alternative financing methods and ICO
were examined in detail, and by comparing the advantageous / disadvantageous aspects of the methods, it was
discussed whether entrepreneurs could contribute in the future to solve their financing problems
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Girisimciligin Finansmaninda Initial Coin Offering (ICO) Yontemi ve Alternatif Finansman Yontemleriyle Karsilastirilmasi

1.GiRiS

21. yy ’‘da bilgi iletisim teknolojilerinde
yasanan gelismeler, insanin etkin oldugu her
alanda “dijitallesme akimi” yaratmistir. Bu durum
glnluk yasami olusturan sosyo-kiltirel
aktivitelerin devamliliginda oldugu kadar ekonomik
faaliyetlerin strdarilmesi icin de gecerlidir. Akilh
telefonlar aracihgiyla giinlik yasamda vazgecilmez
hale gelen internet; satis, pazarlama, bankacilik
hizmetleri, finansal hizmetler gibi pek c¢ok
ekonomik faaliyeti dijital ortama tasimistir.
Nitekim “e-ticaret” ve “dijital bankacilik” gibi
glindelik hayata kisa silirede entegre olarak
dondstiren yeni nesil kavramlar da ekonomide
yasanan dijitallesme akiminin  6nemli birer
kanitidir. Bu dénidsimiin 6zelinde finans sektori
ise bu degisim slirecinden en c¢ok etkilenen
alanlarin basinda gelmektedir. Ozellikle klasik
bankacilik islemleri 6nde gelmekle birlikte ulusal
ve/veya uluslararasi ticaret, girisimcilik ve
girisimciligin finansmaninda dijitallesme c¢abalari
hizla sirmektedir.

Mevcut ekonomik sistemde, saglikh bir
ekonomik yapi olusturabilmek icin istikrarl ve
surekli bir buyldmenin saglanmasi sarttir. Bu
noktada ekonomik blylimenin temelini olusturan
yatirimlarin sirdirtlebilmesi adina ihtiya¢ duyulan
finansmana, kolay erisilebilmesi ve disiik maliyetli
olmasi en onemli kriterlerdendir.  Ancak
glinimizin geleneksel finansman yontemleri is
kurmak isteyen yeni girisimcilerin yani sira kiiciik ve
orta olgekli girisimcilerin  (KOBi) finansman
ihtivacinin ~ karsilanmasinda  genellikle yeterli
olamamaktadir. Ayrica s6z konusu ekonomik
faaliyetlerin aksamadan vydiritilebilmesi icin
taraflar arasinda giiven ortaminin saglanmis olmasi
da blyik 6nem arz etmektedir.

Mevcut finansal sistemde taraflar arasindaki
guvenin tahsisinde Gguncal taraflar/kuruluslar
gorev almaktadir. Ancak gectigimiz ylzyilda
yasanan krizler Uglincul taraflarin da
glvenilirliginin sorgulanmasina neden olmustur.
Yasanan bu gliven sorunlari yatirrmc ve
girisimcileri geleneksel finansal sistemin disinda
yenilik¢i ¢coziimlere itmistir. Bu noktada herkesin
kullanimina acik, herhangi bir merkezi otoriteye
bagimh olmayan, islemlerde seffaflik saglayan,
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esler arasi (peer to peer- P2P) aglarda faaliyet
gosteren glinimiz finans literatlriinde DEFI
(Decentralized Finance) olarak adlandirilan
“merkeziyetsiz finans” kavrami one c¢ikmaktadir.
Son vyillarda o6zellikle erken asama girisimlerin
finansmaninda geleneksel yontemlerin aksine
dijital platformlar Uzerinden isleyen alternatif
finansman yontemleri populer hale gelmistir. Kitle
fonlama platformlari da bu yenilik¢i yontemlerin
basinda gelmektedir. Bu yontem girisimcileri ve
yatirmcilari  dijital platformlar  Gzerinden
bulusturan  vyapisiyla  geleneksel finansman
araclarindan 6nemli 6lciide ayrismistir.

Kripto paralarin popiler hale gelmesiyle
birlikte bu paralarin  altyapisini  olusturan
blockchain  teknolojisinin ~ sunmus  oldugu
merkeziyetsiz yapi pek cok alanda oldugu gibi yeni
nesil  finansman  yontemlerinde de ©ne
cikmaktadir. Ozellikle blockchain teknolojisinin
temelini olusturan dagitilmis defter (distributed
ledger), mutabakat mekanizmasi (consensus
mechanism) ve kriptografi (cryptografy)
teknolojileri alternatif finansman yontemlerinde
one c¢ikan esler arasi platformlar icin devrim

niteligindedir. Bu noktada kitle fonlama
yonteminden evrilen ve blockchain tabanl
platformlar Uzerinden yiritilen Initial Coin

Offering (ICO) yeni nesil dijital finansman yontemi
olarak son vyillarda popilerlik kazanmistir. Bu
kapsamda ¢alismada, girisimciligin finansmaninda
kullanilan alternatif yontemler ve ICO ydntemi
incelenmistir.

2. GIRiSIMCILIGIN FINANSMANINDA
ALTERNATIF YONTEMLER

isletmeler urettikleri mal ve hizmetlerle
diinya ekonomilerinin merkezinde yer almaktadir.
Ozellikle Kiiciik ve Orta Biyiklikteki isletmeler
(KOBI) icinde bulunduklari ekonomilere dinamizm
katarak ydrittikleri  faaliyetlerle  ekonomik
blylmeyi tetikler ve sirdlrilebilir kalkinmanin
onlnU acarlar. Pek ¢ok Ulkede Uretim sektoriinin
dnemli bir bdlimuini temsil eden KOBV'ler, kiiresel

Olgekte Ulke ekonomilerinin yaklagik %95’ini
olusturmaktadir. Turkiye’de ise ulke c¢apinda
faaliyet goOsteren tim isletmelerin  %99,8'i

KOBI’lerden meydana gelmektedir (Mfa, 2020).
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Gunumuz tlke ekonomileri lizerinde boylesi
biyik paya sahip olan KOBIi statiisiindeki
isletmeler i¢cin en ©nemli sorunlarin basinda
finansman sorunu gelmektedir. Bu isletmeler
yogunlukla kiclk ve orta blyuklikte olduklari icin
finansman ihtiyaglarini karsilayacak kaynaklari ig
finansman yontemiyle finanse edebilme imkanlari
sinirhdir ve bu nedenle siklikla dis finansmana
ihtiyac duyarlar. Bu durum KOB/I’lerin yani sira pek
¢ok sektorde is kurmak isteyen erken asama
girisimlerin karsilastigl en temel sorunlarin basinda
gelmektedir (Dursun, 2016:3).

is kurmak ya da isini biyitmek isteyen
girisimler, gerceklestirmek istedikleri yatirimlarin
finansmani  icin  ¢esiti  dis  yOntemlere
basvurmaktadir. Ozellikle yeni kurulacak olan
isletmelerin i¢ kaynaklari, girisimcilerin kendi 6z
sermayeleri ya da yakin cevrelerinden temin
edebilecekleri finansmanla sinirli kalmaktadir. Bu
durum girisimcileri dis finansman kaynaklari
aramaya iter. Dis finansman ihtiyaci olan bu tip
girisimciler igin gesitli yontemler bulunmaktadir. Bu
yontemlerin basinda banka kredileri, devlet tesvik
ve/veya destekleri, melek yatinmcilar (angel
investor/business angel), girisim sermayesi, risk
sermayesi (venture capital) ve mikro finans
gelmektedir (Gabison, 2015: 6-13; Vural, 2019: 49-
50; Ozdemir, 2020: 18-19).

Girisim finansmani  yontemlerinden ilki
“banka kredileri”dir. Mevcut finans sisteminin en
onemli ayagini olusturan bankacilik sektori likidite

yaratarak girisimcilerin ihtiyag duydugu
finansmanin  saglanmasinda  birincil  kaynak
niteligindedir. Ancak bu bankalar kendilerine
basvuran girisimcilerin tamamina finansman

saglamakta genellikle isteksiz davranirlar. Clinki
kredi riskiyle karsi karsiya kalmak istemeyen
bankalar; kendilerinden fon talep eden kisi ya da
kurumlarinin sicillerini, kredi karsiliginda
gosterebilecekleri teminatlari vb. teknik detaylar
etraflica irdeleyerek kendi kriterlerine uyan
girisimcileri finanse ederler. Bu da her bir
girisimcinin ihtiyag duydugu krediye rahatlikla
ulasamayacagi anlamina gelmektedir.

Girisimciler i¢in bir diger finansman yontemi
de “devlet tesvik ve destekleri”dir. Devlet tesvik ve
destekleri genellikle kamu kesiminin stratejisi
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dogrultusunda belirlenen sektorlere aktarilir ve bu
desteklere hak kazanmak icin yatinnmcilarda gesitli
kriterler aranir. Bu yontem de yatirrm yapmak
isteyen her bir girisimcinin finansman ihtiyacini
karsilamamaktadir (Gabison, 2015: 6-13).

Melek vyatirmci ve girisim sermayesi
kavramlari mevcut ya da yeni kurulacak
isletmelerin finansmaninda son yillarda

popllerlesen iki farkh yontemdir. “Melek yatirimci”
kavrami temelde, baslangic ya da biyime
evresinde bulunan girisimcilerin daha hizh
blylmesini saglamak amaciyla finansman saglayan
kisi ya da kisilerdir. Melek yatirimcilar genellikle
internet Uzerinden sunulan projelere yatirim
yapmakla birlikte,  dinyada  girisimcilerin
finansman ihtiyacini gidermek ve yatirim yapmak
amaciyla kurulan bircok melek yatinmc ag
bulunmaktadir. Her gecen gin Tirkiye’de de
sayililari artmakta olan Galata Business Angels,
Sirket Ortagim, istanbul Startup Angels, Buba ve
EGIAD Melekleri gibi cesitli melek yatirimci aglari
faaliyet gostermektedir. Ancak melek yatirimcilarin
yatirnm yapacaklari tutar ve sektor Ulkeye gore
farklihk gosterdiginden girisimcilere saglanan
finansman olanaklari hali hazirda sinirh kalmaktadir
(lyzico, 2020).

“Girisim sermayesi” (private equity) ve “risk
sermayesi” (venture capital) yatinmlari ozellikle
gelismis Ulkelerde basaril  sekilde uygulanan
yontemlerin basinda gelmektedir. Her iki yontemin
de yatirim anlayisi; yaratici ve/veya yenilikgi fikirleri
bulunan, ancak bu fikirlerin hayata gecirilmesinde
yeterli finansman kaynagl olmayan girisimcilere
finansman saglanmasi yoluyla projeye ya da sirkete
ortak olmaktir. Bu iki yontemi farklilastiran temel
nitelik ise yatirim yapilan sirketlerin buyakligadar.
Bu noktada risk sermayesi yatirimlari erken asama
girisimcilere/sirketlere yapilan yatirimlari ifade
ederken; girisim sermayesi ise hem erken asama
hem de hali hazirda faaliyet gosteren sirketlere
yapilan yatirimlari ifade eder. Genel kabul géren
literatlirin aksine girisim sermayesi ve risk
sermayesi yontemleri Tirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) tarafindan girisim sermayesi yatirim
ortakligi olarak tek baslik altinda toplanmistir.
Dolayisiyla calismada yalnizca girisim sermayesi
yontemi ele alinmistir (SPK, 2020).


http://www.galatabusinessangels.com/
http://www.sirketortagim.com/
http://istanbulstartupangels.com/
https://egiadmelekleri.org/
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Girisim sermayesi; paylari borsada islem
gormeyen sirketlerin paylarina yatirnm yapmaya
dayali bir yatirrm sekli olarak 6zetlenebilir. Bu
yatirm tiriinde blylme potansiyeli olan erken
asama ve/veya gelismekte olan sirketlere
odaklaniimaktadir. Bu ybdntemde vyatirimcilar,
ylksek bliyiime potansiyeli gordikleri sirketlerden
pay satin alarak bu sirketlerin 5 ila 10 yil arasinda
degisen zaman zarfinda blylyldp deger
kazanmasiyla, ellerinde bulundurduklari paylardan
yiksek getiri elde etmeyi hedeflerler. Bu nedenle
girisim sermayesi yatirimcilari gergeklestirecekleri
yatirimlarda secici davranirlar (Uygurtiirk ve Soylu,
2016:638-639; Nowacki ve Monk, 2017:1-3).

Bahsedilen bu yontemler araciligiyla
finansmana erisemeyen KOBI'ler ve/veya yatirm
yapmak isteyen girisimciler igcin “mikro finans”
yontemi o©One c¢ikmaktadir. Bu yontemin ilk
asamalarinda finansmana ulagsmakta sorunlar
yasayan kadin girisimcilere ve maddi imkanlari
yetersiz olan bireylerin is sahibi olabilmesi adina
mikro finans kurumlari tarafindan, mikro kredi
olarak adlandirilan kiiglik tutarlarda krediler
verilmistir. Bu uygulamanin hedef kitlesinin ve
kapsaminin genislemesiyle birlikte mikro kredi
uygulamasi mikro finans yontemine déntsmustir.
Mikro kredilerde girisimcilere yalnizca mikro olcekli
krediler saglanirken mikro finans yonteminde ise
mikro kredilerin yani sira sigorta ve fon transferi
gibi cesitli finansal hizmetler de verilmektedir.
Mikro finans yonteminde finansman; kamu ve 6zel
bankalar, sivil toplum orgitleri, kredi birlikleri,
finansman sirketleri ve kooperatifler gibi cesitli
kurumlar tarafindan saglanmaktadir. 2018 il
verilerine gore dinya c¢apinda mikro finans
yontemiyle finansman saglayan bireylerin sayisi
140 milyona ulasmistir. Bu rakamin yaklasik %80’ni
kadin  girisimcilerden  olusmaktadir. Toplam
katilimcilarin %65’i ise kirsal kesimlerde yasayan
bireylerdir. 2018 yilinda mikro finans yontemiyle
saglanan kredi portfoyinin 124 milyar dolarin
lzerinde oldugu tahmin edilmektedir
(Convergences, 2020). Mikro finans kuruluslarinin
sayllari ve saglamis olduklari finansman tutarlari
son vyillarda artis trendinde olsa da ekonomik
bliyiimenin aksine yoksulluk sorununun ¢éziimiine

66

yonelik krediler vermesi, ticari bankalara benzer
nitelikte ylksek islem maliyetlerinin bulunmasi ve
girisimcilere saglayacaklari kredi miktarinin hali
hazirda sinirh olmasi girisimciler agisindan énemli
kisitlardir (Oner vd., 2008:57-59; Soyak, 2010:130-
135).

2.1.Girisimciligin Finansmani ve Kitle
Fonlama (Crowdfunding) Yontemi

Son yillarda her alanda yayginlasan
dijitallesme akimi  pek ¢ok alani etkileyip
degistirdigi gibi girisimcilik ~ ve girisim
finansmaninda da  degisimler  yaratmistir.
Geleneksel finansman yontemlerinden
yararlanamayan girisimciler dijital platformlar
Uzerinden  fikirlerini,  projelerini  anlatarak
kendilerine  finansman saglayacak kitlelere
ulasmayr  hedeflemislerdir.  Nitekim  dijital

platformlar {zerinden vydiritilen bu inovatif
yaklasim basarili olmus ve yeni nesil finansman
yontemleri ortaya ¢ikmistir. Bu noktada karsimiza
ilk olarak “kitle fonlama” (crowdfunding) yontemi
cikar. Her ne kadar kitle fonlamasi, kavram olarak
yeni olsa da uygulama agisindan yeni ortaya ¢ikmis
bir yontem degildir. En temel haliyle kitle
fonlamasi, herhangi bir projenin  hayata
gecirilebilmesi adina ihtiyag duyulan fonun
yatirnmcilardan/bagiscilardan toplanmasi suretiyle
ilgili projenin finansmaninin saglanmasidir. Tarihsel
surecte bu finansman yénteminin yardim ve bagis
faaliyetleri, sponsorluk, kooperatifcilik gibi esasen
ayni mantik cergevesinde isleyen gesitli uygulama
orneklerine rastlanilsa da glinimuzdeki anlamiyla

kitle fonlamasini  farkli  kilan durum, bu
uygulamanin internet ortamina tasinmasi ve
buradaki platformlar Uzerinden faaliyet

gostermesidir (Schweizer vd., 2017:3-4; Sorensen,
2015:269-270; Ekici ve diger, 2019:215-216).

Kitle fonlamasi yonteminde (¢ taraf
bulunmaktadir. Bunlar; katiimcilar, islemlerin
yiirtitiilecegi platform ve kampanyayl baslatan
girisimcidir. Kitle fonlamasi yontemi esasinda (g
temel fonksiyonu yerine getirmeyi
hedeflemektedir. Bunlar (Petrov, 2015: 97):
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e  Girisimcilerin projelerini sunabilecekleri,
yatirmcilarin ise bu projelere yatirim
yapabilecekleri 6zellestirilmis (sahtekarlik
vb. faaliyetleri kisitlayan/onleyen) bir
ortam saglamak,

e Kiguk birikimlere sahip yatirimcilari bir
araya getirerek kitle katilimini tesvik

etmek,
e Girisimciler ile yatinmcilar arasinda s
birligi ve iletisimin kurulmasini

saglamaktir.

Sekil 1: Kitle Fonlama Yéntemleri

Son yillarda kitle fonlamasi platformlari pek
¢ok basarili girisimin 6niini agan o6nemli bir
finansman araci olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu
yeni nesil finansman ydntemine olan ilginin
artmasiyla birlikte kiiresel 6lgekte faaliyet gosteren
platformlarin sayisi hizla artmistir. Diinya capinda
bircok kitle fonlamasi platformu bulunsa da
Kickstarter, Indiegogo, GoFundMe, Crowdfunder,
Patreon, RocketHub ve SyndicateRoom gibi
platformlar ilk bakista karsimiza c¢ikan 6nemli
platformlardir. Bu platformlar gelismis birgok
Ulkede faaliyet gostermekle birlikte bu alanda 6nci
Ulkeler Cin ve ABD’dir (Bagis, 2019:20; Sancha-
Navarro vd., 2018:85).

KITLE FONLAMA

YATIRIM
MODELLERI

YATIRIM DISI

MODELLER

PAY%’;:%“I BORCA DAYALI GI‘)‘ i‘l,mu“flggf ODULE DAYALT BAGISA DAYALT
ey KIiTLE FONLAMA o KIiTLE FONLAMA| |KITLE FONLAMA

Kaynak: (Gabison, 2015:9; Sorensen, 2015:269-270; P2PMarketdata, 2020).

Kitle fonlamasinin paya, borglanmaya,
gayrimenkule, 6dile ve bagisa dayall yontemler
olmak Uzere bes farkh tiirli bulunmaktadir. Sekil
1’de kitle fonlamasi yontemleri, “yatirim
modelleri” (aktif modeller) ve “yatirim disi
modeller” (pasif modeller) olarak iki alt bashk
altinda verilmistir. Bu ayrim literatlirde kitle
fonlamasi yontemlerinden elde edilen getirilerdeki
farkhliktan dolayr yapilmaktadir. Bu baglamda
yatirmcisina slirekli olarak getiri saglayan
yontemler yatirrm  modelleri;  yatirnmcisina
herhangi bir getiri saglamayan yontemler ise
yatirrm disi modeller olarak tanimlanmaktadir

(Arnold vd., 2018:12-15; Gabison, 2015:9;
Sorensen, 2015:269-270; Petrov, 2015: 97;
Cloudways, 2020):

“Paya/hisseye  dayali  kitle  fonlama”
yonteminde projeye katkida bulunan yatirimcilar
sagladiklari finansman karsiliginda girisimcilerden
klclk hisseler alirlar. Hisseye dayal kitle fonlamasi
yonteminde finansman  katkisi  karsiliginda
yatirimcilara hisse veriliyor olusu, bu yontemin pek
cok Ulkede yasal diizenlemelere takilmasina neden
olmaktadir. Bu konu 6zelinde ilk yasal diizenlemeyi
yapan ulke olan ABD, 2012 yilinda yirtrlige giren
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JOBS Yasasi (JOBS Act) ile hisseye dayali kitle
fonlamasi yontemini yayginlastirmayi
hedeflemistir. Bu yasa cercevesinde hisseye dayali
kitle fonlamasi yontemini kullanmak isteyen
girisimcilere kolaylik saglamak amaciyla ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (U.S.
Securities and Exchange Commission - SEC)
kurallarinda bir takim degisikliklere gidilmistir.
JOBS Yasasi ile gelen kitle fonlamasi yonetmeligine
gore yapilan degisikler genel hatlariyla asagida
verilmistir (SEC, 2020):

e Kitle fonlamasi yonetmeligi kapsamindaki
islemlerin gerceklesecegi platformlarin SEC
tarafindan tescil edilmis olmasi
gerekmektedir.

e Bir sirketin kitle fonlamasi yodntemiyle
toplayacagi fon tutari 1.070.000 ABD dolari
ile sinirlandiriimstir.

o Sirketlerin gesitli yontemlerle biinyelerine
katmis olduklari fon ve hissedarlarla ilgili
bilgilerin SEC’e bildirilmesi ydnindeki
mevcut yasal diizenlemenin aksine kitle
fonlama yontemini uygulayan sirketlere bu
konuda esneklik taninmistir. (Sirketler,
varliklari 10 milyon dolari astiginda ve
500'den fazla hissedari oldugunda SEC’e
bildirmek zorundadir).

e Bireysel yatirmcilara 12 aylik dénemde
kitle fonlamasi yontemiyle yapacaklari
yatirimlarda yillik gelirlerine gore alt ve Ust
limitler belirlenmistir (107.000 dolar yillik
gelir baz alinmis ve bu tutarin altinda ya da
Gzerinde olan gelirler icin farkh oran ve
tutarlar belirlenmistir).

Yasa ile birlikte verilmis olan bu serbesti
isletmelere tam bir 6zgirlik alani saglamasa da
kitle fonlamasi yonteminin ABD’deki gelisimine
onemli katkilar sunmustur. Nitekim ABD, kitle
fonlamasi uygulamalarinda Cin’le birlikte diinyanin
onde gelen Ulkelerinden biri haline gelmistir.

“Bor¢clanmaya  dayali  kitle  fonlama”
yonteminde ise yatirimcilar finansmani belirli bir
vade ve faiz orani karsiliginda girisimcilere aktarir.
Yatirnmcilar  saglamis  olduklari  finansman
karsihgindan girisimcilerden onceden belirlenmis

68

tutarda faiz 6demesi alirlar ve vade sonu geldiginde
ana paralarini tahsil ederler. Ornegin ingiltere
merkezli Funding Circle borclanmaya dayali bir kitle
fonlamasi platformudur. Bu platform Uzerinden
girisimciler 50.000 ila 250.000 sterlin arasinda
finansman kaynagini, ilk 12 ay 6édemesiz olmak
Uzere %1 ila %9 arasinda degisen faiz oranlariyla
yatirimcilardan temin edebilmektedirler. 2020 yil
itibariyle bu platform Uzerinden 57 binden fazla

girisimciye 6,2 milyar sterlin  finansman
saglanmistir (Fundingcircle, 2020).

“Gayrimenkule  dayali  kitle  fonlama”
yontemi ise yeni bir tir olarak karsimiza

¢tkmaktadir. Bu yontem, girisimci gergeklestirmek
istedigi gayrimenkul yatirimi icin kitle fonlamasi

platformlari  (izerinden  yatirimcilardan  fon
toplanmasi  Ulzerine  kuruludur.  Yatirnmcilar
sagladiklari fon karsihginda gayrimenkul

projesinden pay sahibi olurlar. Bu paylar hem
kiradan hem de gayrimenkuliin satisindan elde
edilecek gelire ortaklik imkani sunar. Gayrimenkul
veya gayrimenkul projesi icin gerekli olan fon
toplanana kadar bu kitle fonlamasi platformlari
Uzerinde birikir. Gerekli olan tutarin toplanmasinin
ardindan platform belirledigi oran (zerinden
fondan kesinti yapar ve kalan tutar proje sahibine
aktarilir. Genel hatlariyla gayrimenkul sertifikasina
da benzeyen bu yontemde kicuk yatirimlarla
blylk projelerin finanse edilmesi hedeflenirken
kiiglk yatirrmcilarin da gelir elde etmesi saglanir
(P2PMarketdata, 2020).

Gunimuzde en sik uygulanan yontemlerden
biri olan “ddiile dayali kitle fonlama” ise
girisimcilerin ~ projelerine  katkida  bulunan
yatirmcilara/katiimcilara, projenin sunacagi Grin
ya da hizmete erken erisim, indirimli fiyat, 6zel bir
hediye (t-shirt, bardak vb.) ya da projenin ciktisi
olan Urin vaat edilmektedir. Yatirrmcilar projelere
saglamis olduklari katki dolayisiyla alacak ya da
ortakhk hakki elde edemezler. Bu 6zellige haiz
olmasi sebebiyle oOdile dayal kitle fonlama
yontemi diinya oOlceginde en sik kullanilan
yontemlerden biridir.

Son olarak “bagisa dayal kitle fonlama”
yonteminde ise girisimcilerin projelerine katkida
bulunan kisiler, yapmis olduklari bagislar icin
herhangi bir karsilik beklemezler. Bagisa dayali kitle
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fonlama platformlari  arasinda  GoFundMe, platformlarda toplanan bagislarin yizde 5’i ila
YouCaring, GiveForward ve FirstGiving gibi ylizde 10’'u bu platformlar tarafindan komisyon
platformlar bulunmaktadir. Bu ve buna benzer olarak alinmaktadir.

Grafik 1: 2015-2018 Yillari Arasinda Diinyada Kitle Fonlamasi islem Hacmi (Milyar Dolar)

E Dinya (Cin Dahil) = Dunya (Cin Harig)
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Kaynak: (Global Alternative Finance Market Benchmarking The Report, 2020; P2PMarketdata, 2020)

Grafik 1'de 171 llkede faaliyet gosteren kitle yaratilen kitle fonlamasi faaliyetlerinin
fonlamasi platformlarinin 2015 - 2018 yillan daralmasiyla dogrudan iliskilendirilebilir. 2017 yih
arasindaki hacmi verilmistir. Grafik incelendiginde verileri incelendiginde kitle fonlamasi pazarinin
2015'ten 2017 vyihna kadar kitle fonlamasi %83’line Cin’in hakim oldugu gorilmektedir. 2018
hacminde o6nemli bir artis kaydedildigi yiinda Cin’in hakimiyeti kismen azalmis olsa da
gorilmektedir. 2015 yilina gére 2016’da %108 ve kitle fonlamasi pazarinin %70’inden fazlasi halen
2017'de  2016’ya gbre %44,5’lik  biliylime Cin’in kontrolii altindadir (Global Alternative
kaydedilmis ancak 2018 yilinda ise 2017 goére % - Finance Market Benchmarking The Report, 2020;
27,2'lik disis yasanmistir. Grafik 1’e goére 2018 P2PMarketdata, 2020). Tablo 1’de de bu durum
yilinda yasanan bu disisiin nedeninin Cin’de acikca gorilebilmektedir.

Tablo 1: Ulkeler Bazinda Kitle Fonlamasi islem Hacimleri (2018

ULKE iSLEM HACMI PAZAR PAYI YILLIK BUYUME
(Milyar $) (%) (2017-2018 %)
GiN 215,39 70.73 % -39.88 %
ABD 61,13 20.07 % 42.93 %
iNGILTERE 10,36 3.40 % 32.04%
HOLLANDA 1,80 0.59 % 480.72 %
ENDONEZYA 1,45 0.48 % 1711.43 %
ALMANYA 1,27 0.42 % 92.90 %
AVUSTRALYA 1,16 0.38% 1.57 %
JAPONYA 1,07 0.35% 208.26 %
FRANSA 0,93 0.31% 26.98 %
KANADA 0,90 0.30% 4.80 %

Kaynak: (P2PMarketdata, 2020).
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Grafik 2'de dinyada kitle fonlamasi
yontemlerinin 2018 yili islem hacimleri verilmistir.
Grafige 2 incelendiginde en c¢ok tercih edilen
yontemin borglanmaya dayali kitle fonlama
yontemi oldugu gorilmektedir. 2018 yili verilerine
gore borca dayall kitle fonlamasi yontemi 297, 6

milyar dolarlik bir islem hacmine ulasmistir (P2P
Lending, Balance Sheet Lending, Invoice Treding ve
Debt-Based Securities yontemlerine ait verilerde
bu rakama dahil edilmistir) (Global Alternative
Finance Market Benchmarking The Report, 2020;
P2PMarketdata, 2020).

Grafik 2: Diinyada Kitle Fonlamasi Yontemlerinin islem Hacimleri (2018)
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Kaynak: (Global Alternative Finance Market Benchmarking The Report, 2020; P2PMarketdata, 2020).

2018 yilinda gerceklesen 304 milyar dolarhk
toplam islem hacmi ile kitle fonlamasi yonteminin
son vyillarda ortaya c¢ikmis ve siklikla basvurulan
onemli alternatif finansman yéntemlerinden biri
oldugu gorilebilmektedir. Nitekim kitle fonlamasi
yontemi, bu niteligi sayesinde gerek esler arasi
yatirim anlayisina sahip olmasi gerekse de kiguk
yatirimcilari bir araya getirerek blylk projelerin
finansmana o6nemli katkilar sunmustur. Bugline
kadar kitle fonlamasi yontemiyle finanse edilmis
pek cok basarili girisim ortaya cikmistir. Ornegin bu
basarili girisimlerin en populer olanlarindan bir
tanesi ABD orjinli Oculus VR sirketidir. 2012 yilinda
kickstarter platformu Gzerinden tanitilan prototip
yatirimcilar tarafindan ilgiyle karsilanmis ve blyuik
destek gormistir. Baslatilan kampanya
dogrultusunda sirketin toplamayr hedefledigi
250.000 dolarlik finansman kaynaginin ¢ok
Gzerinde bir rakama ulasiimistir. Sirket gelistirmek
istedigi sanal gerceklik gozligli projesi icin
ylrittigd kampanya ile 2,4 milyon dolarlik
finansman toplamayl basarmistir. Elde ettigi
finansmanla birlikte projesini kisa slirede hayata
geciren Oculus VR sirketi, o dénemde yakaladigi
ivmeyle eglence sektoriinde 6nemli basarilar elde
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etmis, 2 yil gibi kisa bir sirede, 2014 yilinda
Facebook tarafindan 2 milyar dolar karsiliginda
satin alinmistir (Arnold vd., 2018:3; Theguardian,
2014).

2.1. Kitle Fonlama Yonteminin Avantaj ve
Dezavantajlari

Kitle fonlamasi platformlarinin  bircok
avantaji bulunmakla birlikte, “hiz ve erisilebilirlik”
bu avantajlardan  ilkidir.  Kitle = fonlama
platformlarinda kampanya baslatmak isteyen
girisimciler projeleriyle ilgili detaylari ana hatlariyla
belirten  bir sayfa olusturarak kampanya
baslatabilir ve kitle fonlamasi yatirimcilarina hizli
bir sekilde erisim saglayabilir. Sunulan bu olanak
yatirimcilarin birkag¢ saatini harcayarak rahatlikla
yapabilecegi bir islemdir. Bununla birlikte girisimci,
yatirmcilara sunmus oldugu proje hakkinda
yatinnmcilardan stirekli olarak geri bildirimler alma
imkdnina sahip olacaktir. Bu durum hem
girisimcinin  yatirrmcilarla dogrudan iletisime
gecmesine imkan saglarken hem de projenin eksik
ya da zayif yOnlerini tespit edebilmesinde yardimci
olur. Ayrica katihmcilardan gelebilecek yeni fikirler



Anadolu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 21 — Say1/No: 3

projenin gelistirilmesine de katki saglayabilir. Kitle
fonlama platformlarinin bir baska avantaji ise
platform Uzerinden gelistirilen projelerin, heniz
tamamlanmamis olsa dahi “kendi miisteri ve
hayran kitlesini yaratabilme imkdnr” vermesidir.
Girisimciler platformlar Gzerinden projeyle ilgili
videolar, gorseller hazirlayarak katilimci sayilarini
artirabilecekleri gibi potansiyel misteri kitlesini de
blylitme imkani yakalayacaklardir (Dannberg,
2017:5-6; Startupnation, 2020).

Kitle fonlama yonteminin bircok avantaji
oldugu gibi hem yatirrmcilar hem de girisimciler
acisindan cesitli dezavantajlari da bulunmaktadir.
Bu dezavantajlardan ilki  “kitle  fonlamasi
platformlarinin dicretli olusu” dur. Glnidmizde
kullanilan hemen her platform, yatirimcilardan
toplanan fonlardan belirledikleri oranlarda
komisyon almaktadir. Kiresel ©6lgekli bilinen
platformlardaki komisyon oranlari %1 ila %10
arasinda degismektedir. Ornegin Kickstarter,
Indiegogo ve  GoFundMe  gibi populer
platformlarda yiritiilen kampanyalar igin toplanan
fonlar lzerinden %5 komisyon alinmaktadir
(Cloudways, 2020).

Girisimciler  agisindan  karsilasabilecek
dezavantajlardan biri de platforma sunulan
“projenin reddedilme ihtimali” dir. Ozellikle

popiiler platformlarda kampanya baslatabilmek
icin platformlar tarafindan belirlenmis c¢esitli
sartlarin yerine getirilmesi beklenir. Belirlenen
sartlari yerine getiremeyen girisimcilerin projeleri
genellikle kabul edilmemektedir. Bir diger sorun ise
“kampanya esiginin asilamamasi durumu” dur.
Bazi kitle fonlama platformlarinda girisimcilerin
projelerinde ihtiya¢ duydugu tutari tespit ederek
bir esik degeri belirlemesi istenir. Yatirimcilardan
toplanan fonlar bu esik degerine ulastiginda proje
finanse edilmis sayilir ve toplanan tutar girisimciye
aktarilir. Bu uygulamadaki dezavantaj ise, proje icin
toplanan fonlarin esik degerin altinda kalmasi
durumunda girisimcinin projesi icin toplanmis olan
fona dahi ulasamamasidir. Bu sistem tim kitle
fonlama platformlarinda olmasa da platformlarin
onemli bir boéliminde uygulanmaktadir
(Startupnation, 2020; Valanciene ve Jegeleviciute,
2013:40-41).
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Bir diger ve esasinda en énemli olan problem
ise hem girisimcilerin hem de yatirrmcilarin karsi
karsiya kalabilecekleri “giiven problemleri” dir.
Girisimciler projeleri kapsaminda yatirimcilara
sunmak istedikleri Grlin ya da hizmetle ilgili bilgileri
kitle fonlamasi platformlari Uzerinden
yatirimcilarla paylasirlar ve girisimciler i¢in gliven
sorunu tam da bu noktada baslar. Hayata
gecirilmek istenen projelerin  fikri miulkiyet
haklarinin  girisimciler tarafindan alinmamasi
durumunda platform katilimcilarina  sunulan
projenin bltinindn ya da bir kisminin kétu niyetli
kisilerce calinma/kopyalanma ihtimali ortaya
cikabilir. Yatirimcilar agisindan karsilasilabilecek en
onemli problem ise projelere saglamis olduklari
finansmanin givenligidir. GUnlimuz kitle fonlama
platformlari dolandiricilik/sahtekarhk riskini
azaltmak icin cesitli politikalar yuritmektedir.
Ancak ydratilen bu uygulamalarin yeterliligi hali
hazirda sorgulanmaktadir (Arnold vd., 2018:3-5).

3. GIRiSIMCILIGIN FINANSMANI VE INITIAL
COIN OFFERING (ICO)

Son vyillarda geleneksel girisimlerin aksine
start-up, fintech gibi yeni nesil girisim modelleri 6ne
¢ikmaktadir.  Geleneksel girisimler genellikle
¢o6zime kavusturulan alanlarda (kuafér, oto
tamircisi vb.) faaliyet gosterirken yeni nesil girisim
yontemleri ise mevcut sorunlara yenilikgi ¢oziimler
aramak Uzerine yogunlasir. Dolayisiyla yeni nesil
girisimler teknoloji ve ARGE agirlikli faaliyetler
yurutirler. Bu faaliyetlerini ylritebilmeleri igin
finansman ihtiyaglarini  rahatlikla karisiimalari
gerekmektedir. Onceki bélimde de bahsedildigi
Uzere geleneksel finansman yontemleri yeni nesil
girisimcilerin  finansman ihtiyacini  saglamada
genellikle yetersiz kalmaktadir. Son yillarda dijital
platformlarin  gelismesiyle birlikte geleneksel
finansman yontemlerinin yani sira alternatif
yontemler de gelismeye baslamistir. Ozellikle kitle
fonlamasi alternatif finansman alaninda en ¢ok 6ne
cikan yontemlerden biri olmustur. Ancak ICO
yonteminin esasen birbirinden farkh alanlarda
bulunan kitle fonlamasi, blockchain teknolojisi ve
kripto jetonlarla birlestiren vyenilikgi yaklasimi
ICO’yu geleneksel yontemlerden 6nemli Olglide
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ayristirmaktadir. ICO kisaca blockchain tabanli kitle

fonlamasi yontemi olarak tanimlanabilir. Bu
nedenle ICO’nun isleyisini anlayabilmek igin
oncelikle blockchain, kripto para ve jeton

kavramlarinin genel hatlariyla da olsa bilinmesi
onemlidir. Clinkli bu kavramlar ICO yo6nteminin
temelini olusturan ana enstriimanlaridir.

Bu noktada ilk olarak 6ne c¢ikan kavram
“blockchain” teknolojisidir. 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto takma adli sahis veya grup tarafindan
ortaya atilan blockchain tabanli Bitcoin diinyada
bliyik yanki uyandirdigi gibi glinimizde sayilari
6000’i gecen kripto paralarin da dnclisii olmustur.
Ozellikle Bitcoin’in altyapisini olusturan blockchain
teknolojisi internetin merkezi yapisini 6nemli
Olglide degistirmektedir. Bu teknoloji glinlimiz
merkezi aglarinin aksine merkezi otoriteye bagli
olmayan, esler arasi bir veri tabani sunmaktadir.
Ayrica blockchain aglarinin temelini olusturan
dagitilmis defter (distributed ledger), mutabakat
mekanizmasi  (consensus  mechanism) ve
kriptografi (cryptografy) teknolojileri bu aglari 6zel
kilan temel faktorlerdir (Yavuz, 2019:2-5). ICO

yontemini kullanan girisimciler kitle fonlama
yontemine benzer sekilde dijital platformlar
Uzerinden vyatirimcilara ulasmayi hedefler. ki

yontem arasindaki esas farklilik tam da bu noktada
ortaya cikar. Kitle fonlamasi geleneksel finansman
yontemlerinden farkh olarak kendine 6zgl bir
ekosisteme sahiptir. Ancak kitle fonlamasi
yontemiyle toplanan fonlarin giivenliginde ve
fonlarin transfer islemlerinde bankalar ve 6deme
hizmet saglayicilari gérev almaktadir. Dolayisiyla
bu kuruluslar kitle fonlama ekosistemi igerisinde
alici ve satici arasindaki glvenilir Gglncdl taraf
gorevini Ustlenirler. Ancak ICO ydnteminde
kampanyalar genellikle blockchain tabanl aglarda
gerceklestirildiginden finansal islemlerde Ugincul
tarafa ihtiya¢c duyulmamaktadir. (Haas ve diger.,
2015:1-12).

ICO yonteminde girisimciler, projelerinin
finansmani icin yatirimcilardan kripto para (Bitcoin,
Ethereum vb.) talep ederler, bunun karsiliginda
yatirimcilara proje kapsaminda gelistirilecek olan
Uriin veya hizmetlere erisim hakkl saglayan
“jeton/jetonlar (token)” teklif edilir. Esasinda
yontemin 6zU proje/yatimlarin finansmani igin
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ihtiyag duyulan finansmanin kripto paralardan
saglanabilmesi amaciyla, kripto para karsiliginda
yatirmcilara jeton satilmasidir (Chanson vd.,
2018:3-5; Fisch, 2019:3-4).

ICO yonteminde en sik karsilasilan iki kavram
kripto para ve jetonlardir. Bu noktada kripto para
ve jeton kavramlarindan bahsetmek gerekir. Kripto
paralar ginimiiz ekonomilerinde uygulanmakta
olan fiat para (itibari para) sistemi dahilinde
Uretilen banknotlar gibi mal ve hizmet satin almada
ve varlik transferi gibi islemlerde kullanilirken,
jetonlar ise yalnizca uretildikleri proje kapsaminda,
yatinmcilara  sunulacak  olan hizmetlerde
kullanilabilen dijital varlk tiradar.  Ozellikle
“hizmet jetonlari (utility token)” ICO yénteminde en
sik kullanilan dijital varliklardir. Bu jetonlar, 1CO
projesi cercevesinde olusturulan platform ya da
uygulama kapsaminda sunulacak hizmetlere ulasim
imkani  sagladiklari  gibi  farklh  yatinmcilara
devredilebilme/satilabilme 6zelligine de sahiptir.
Bu o6zellik dogrultusunda ICO yatirimcilarinin sahip
olduklari jetonlari ikincil piyasalarda al-sat yaparak
spekilatif kazang elde etmeleri de muimkindar
(Stacher, 2018: 16-17; Medium, 2020).

Bu iki dijital varlik arasindaki bir baska
onemli  fark ise  teknik  altyapilarindan
kaynaklanmaktadir. Bir paranin kripto para
olabilmesi icin o paranin blockchain agi tGizerine insa
edilmis olmasi gerekir. Ancak bu durum jetonlar
icin gecerli degildir. Jetonlarin kripto paralardan
farki blockchain tabanli herhangi bir kripto paranin
blockchain’i (zerine insa edilmis olmasidir.
Dolayisiyla jetonlar kripto paralarin blockchain
aglarinda dretilip kullanilirlar. Kripto paralarin ise
kendine 6zgl bir blockchain agi bulunur (Exodus,
2020).

ICO yonteminin temelleri, J. R. Willet isimli
bir bilgisayar programcisinin 2012 vyilinda
yayinladigi “The Second Bitcoin Whitepaper” adli
teknik dokliimanla (white paper) atimistir. Bu
dokiimanda ortaya atilan fikir, Bitcoin’in altyapisini
kullanan ancak kendine 6zgii kurallara sahip yeni bir
para birimi olusturmaktir. Mastercoin protokoli
olarak adlandirilan bu fikrin 6z0, proje kapsaminda
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yaratilacak jetonlarin Bitcoin blockchain’i lzerine
insa edilecek platformun saglayacagl hizmetlerde
kullanilmasi ve olusturulan bu jetonlarin alim
satiminin yapilmasi suretiyle de yatirimcilarin kar
elde edebilmesidir (Boreiko ve Sahdev,2018:10-11;
Cointime, 2020).

Bu Ozelliklerinin  yani sira protokoliin
tanitimda Mastercoin aginda her bir yatirrmcinin
kendi para birimini olusturabilme imkani, agin
blockchain tabanindan kaynakl merkeziyetsiz,
glvenli yapisi ve ag lizerinde olusturulan paralarin
takasinin yapilabilmesi gibi vaatler yatirimcilarin
dikkatini cekmistir. Nitekim J. R. Willet Mastercoin
projesini hayata gecirebilmek icin 31 Temmuz
2013'te bir aylk kampanya sireci baslatilmistir.
Kampanya sonunda vyaklasik 500 yatirimcidan
500.000 ABD dolari degerindeki 5.000’den fazla
Bitcoin toplanmistir. Yatirimcilara ise katkida
bulunduklari her bir Bitcoin karsiliginda 100
Mastercoin (yeni adi Omni) verilmistir. ilk defa
uygulanan bir yontem olmasina karsin yatirimcilar
arasinda bu denli ilgi gérmesinin nedeni projenin
yatinmcilarina  vadettikleridir  (Bitcoinmagazine,
2020).

ICO yontemi igin asil donim noktasi ise
Ethereum projesinin ortaya ¢ikmasidir. 2013 yilinda
Vitalik Buterin tarafindan duyurulan Ethereum,
Bitcoin’den farkli olarak kendine 06zgl bir
blockchain platformu sunmasinin yani sira yeni tir
uygulama gelistirmek isteyen gelistiricilere esneklik
saglamasi, akilli s6ézlesme (smart contract)
protokolii ve platform Uzerinde (retilecek
jetonlarin standardizasyonu gibi bircok farkh 6zellik
vadederek yatirmcilarin  dikkatini  ¢cekmistir.
Nitekim Ethereum projesinin gerceklestirilebilmesi
icin 2014 yilinda baslatilan ICO kampanyasiyla kisa
siirede 18 milyon dolar fon toplanmis ve proje 2015
yilinda hayata gecirilmistir (Blockchainhup, 2020).

Ethereum projesi ortaya ¢cikmasiyla birlikte
ICO’ya beraberinde getirdigi yeni protokolleri dahil
ederek yontemin gelismesinde onemli katkilar
saglamistir. ICO yatirimcilari agisindan Ethereum’un
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sundugu en onemli 6zellikler “akilli sézlesme” ve
“ERC-20”  protokolleridir.  Akilli  sézlesmeler
protokolii esler arasi agda herhangi bir araci
bulunmaksizin para, gayrimenkul ya da alim satima
konu olabilecek her tirli varligin degisimine imkan
taniyan dijital sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin
iceriginin taraflar arasinda istenilen sekilde
belirlenebilmesiyle katilimcilara dnemli bir serbesti
verirken, bu sozlesmelerin blockchain aginda
saklanmasi da soézlesme kapsaminda gergeklesen
islemlerin glvenligini ve seffafligini artirmaktadir.
Ornegin, blockchain aginda akilli  sézlesme
Uzerinden bir aclk artirma islemi su sekilde
isleyecektir. Acik artirma igin olusturulan akilli
sozlesme, slre¢ esnasinda tim katilimcilarin
bilgilerini (IP, kullanici adi vb.) ve sunduklari
teklifleri kaydeder. Agik artirma sonunda akill
sozlesme otomatik olarak en yiksek teklifi secer ve
kazanani ilan eder. Sire¢ boyunca gerceklesen
islemler de es zamanli olarak agda bulunan
katilimcilarin dijital defterlerine (dagitilmis defter)
kaydedildigi i¢in tam bir seffaflik s6z konusudur.
Ayrica bu islemler akilli s6zlesmeler araciligiyla
gerceklestigi icin Uglncll tarafa da ihtiyag
duyulmamaktadir (Bahga ve Madisetti, 2016: 533-
535; Christidis ve Devetsikioitis, 2016: 2292—-2303).

Bir diger ozellik ise Ethereum platformu

Uzerinde  Uretilecek  jetonlarin  standardize
edilmesidir. ERC-20 (Ethereum Request for
Comments) olarak adlandinlan bu protokol
standartlari jetonlarin kullanimiyla ilgili cesitli

dizenlemeleri icermektedir. Bu diizenlemeler
jetonlar arasi transfer, jetonlar hakkindaki verilere
erisim (isim, bakiye, toplam deger, sembol vb.) ve
transfer islemlerinde taraflari es zamanl
bilgilendirme  gibi  konulari  kapsamaktadir
(Ethereum, 2020; Medium, 2020).

Ethereum’un beraberinde getirmis oldugu
bu 6zellikler sayesinde yatirimcilar arasinda popliler
hale gelen ICO kampanyalarinin sayisinda ve
toplanan tutarlarda blyik artislar yasanmistir. Sekil
2’de 2013-2018 yillari arasinda gergeklesen bazi ICO
kampanyalari  verilmistir. Ozellikle 2017-2018
yilllarinda gerceklesen kampanyalarda toplanan
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fonlarin buyukluglu dikkat cekicidir. Stphesiz bu
artislarda Ethereum’un sunmus oldugu yeniliklerin
payl baydktar. Nitekim glinimizde faaliyet
gosteren jetonlar incelendiginde, piyasa degeri
bakimindan en biyik ilk 100 jetonun 90'inin
Ethereum platformunu kullandigl gorilmektedir.

Ayrica 2016-2019 yillari arasinda gerceklesen
2500’Gn  Gzerindeki ICO  kampanyasi ile
yatirimcilardan 18 milyar dolarin (zerinde fon
toplandigi tahmin edilmektedir (Blockchainhup,
2020; Coinmarketcap, 2020; Icobench, 2020;
Tokens-economy, 2020).

Sekil 2: 2013-2018 Yillari Arasinda Gergeklesen Bazi ICO’lar

MasterCoin The DAOC Tezos Telegram
(2013) (20186) (2017) (2018)
500.000 $ 150.000.000 $ 232.000.000 $ 1.700.000.000 $
Ethereum Bancor EOS
(2014) (2017) (2017)
18.000.000 $ 156.000.000 $ 4.200.000.000 $
~”
FY T
Kaynak: (Blockchainhup, 2020).
3.1. ICO Yonteminin Mevcut Finansman e ICO'nun blockchain tabanli aglarda
Yontemlerine Gére Avantajlar merkezi otoriteye bagl olmayan vyapisi
geleneksel yontemlerin  aksine islem

ICO yonteminin pozitif ve negatif yonlerinin
tespit edilebilmesi icin ICO’nun, oOzellikle erken
asama girisimciler ve KOBI'lerce siklikla tercih
edilen alternatif yontemlerle karsilastiriimasi
onemlidir. Bankacilik sistemi ihtiyag sahiplerine fon
saglamada gliniimuz finans sisteminin merkezinde
bulunmaktadir. Ancak bu kuruluslar talep eden her
birey ya da girisimcinin fon ihtiyacini karsilamakta
istekli  degillerdir.  Ozellikle erken erisim
girisimlerinin Urettikleri yenilik¢i fikirler ekonomik
kalkinmaya onemli katkilar saglasa da bu tip
girisimlerdeki  bilgi asimetrisi ve belirsizlik
geleneksel finansman kaynaklarina erisimi 6nemli
Ol¢lide kisitlamaktadir. ICO yontemi ise geleneksel
yontemlerden farkllasarak ozellikle erken asama
girisimler arasinda popllerlesen bir yontem haline
gelmistir. Genel kapsamda ICO ydnteminin
geleneksel finansman yontemlerinden farklari
sunlardir (Catalini ve Gans, 2018):
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maliyetlerini ortadan kaldirmaktadir.

e |CO yonteminin sahip oldugu yatirimci ve
girisimci portfoyl geleneksel yontemlere
kiyasla ¢cok daha genistir.

e |CO yonteminde finansman kaynagi tek bir
kurumun  aksine  dinyanin  bircok
kdsesinden yatirimcinin bulundugu genis
havuzlardan saglanmaktadir. Bu havuzlar
erken erisim girisimler ve KOBI'ler igin
ihtiyag¢ duyulanin da tzerinde fon toplama
imkani saglayabilir.

e |ICO yontemiyle ihra¢ edilen jetonlarin
alinip satilabilmesi yatirimcilara énemli bir
esneklik saglamaktadir. Ayrica ihrag edilen
jetonun yapisina bagh olarak girisimciler
jeton sahiplerine sirketten pay verebilirler.
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ICO ybnteminin

ICO vyontemi finansman saglamada
geleneksel yontemlerden daha hizlh
olabilirler. Ornegin Bancor 2017 vyilinda
yaptigi ICO kampanyasinda 3 saat
icerisinde yaklasik 150 milyon dolar fon
toplamistir.

Blockchain tabanli ICO’larda yatirimcilara
satilan jetonlarla ilgi islemler kriptografi,
akilli sozlesmeler ve dagitilmis defterler
gibi protokollerle glivenceye alindigindan
kahcihk, seffaflik ve givenlik konusunda
yatirimcilarina avantaj saglar.

geleneksel finansman

yontemlerine gore avantajli yonleri genel hatlariyla

yukarida verilmistir. Ancak

ICO yonteminin

geleneksel yontemlerden farklarinin daha iyi
anlasilabilmesi adina se¢ilmis bazi yontemlerle de
karsilastirilmasi gerekir. ICO yOntemini genel
ozellikleri itibariyle kitle fonlamasina benzetmek
mimkindir. Ancak spesifik c¢ercevede her iki
yontem arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir
(Agrawal vd., 2013, Catalini ve Gans, 2018):

Kitle fonlamasi ve ICO yontemleri goz
ontnde bulunduruldugunda her ki
finansman yonteminin de teknolojiye ve
cevrimici aglara dayali yapisi KOBi'ler ve
erken asama girisimlerin finansmana
erisimini  nispeten kolaylastirmaktadir.
Ayrica bu yontemlerde yatirimcilar yatirim
yaptiklari girisimlerin Grlinline erken erisim
sagladiklari icin projenin ilerleyisinde
girisimcilere katki ve Onerilerini de
sunabilirler. Bu durum her iki yontemle
ortaya c¢ikacak drlnlerin yatirmci ve
girisimci  ortak akhyla gelistirilmesi
anlamina  gelmektedir.  Dahasi  bu
yontemler sayesinde girisimciler, fikir
asamasindaki projelerinin Urlnleri ortaya
cikkmadan erken asamada marketing
faaliyetlerini de  ylritme imkani
bulacaklardir.
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Bu iki yontem arasindaki esas farkllik
kullandiklari teknolojik altyapidan
kaynaklanmaktadir. Kitle fonlama yontemi
kitle fonlama platformlari  (zerinde
Uglncul taraflar Gzerinden yirirken,
ICO’da bu durum s6z konusu degildir.
Ethereum’un beraberinde sundugu akilh
sozlesmeler protokoli ve blockchain’in
dagitilmis  defter teknolojisi  Gglncdl
taraflara olan ihtiyaci sonlandirmakta ve
dolayisiyla kitle fonlamasi yonteminde
Uclncll taraflara 6denen komisyon
maliyetleri ICO’larda bulunmamaktadir.
Kitle fonlama ve ICO yontemleri arasindaki
bir baska farklilik ise proje kapsaminda
ortaya c¢ikan dridnlerin  fiyatlandiriima
sirecinde ortaya c¢ikmaktadir. Kitle
fonlama yontemiyle Uretilen Urinlerin
fiyati genellikle kampanya o©ncesinde
belirlenmektedir. Ozellikle popller
platformlarda bu durum yaygin bicimde
uygulanmaktadir. Bu sebeple de driinlerin
fiyatlarinda dalgalanma olusmamaktadir.
ICO’larda ise Uretilen jetonlar igin herhangi
bir  fiyat  belirlenmediginden  jeton
fiyatlarinda dalgalanma ylksek
olabilmektedir. Bu durum ICO yatirimcilari
icin  dezavantaj  yaratabilecek  bir
durumdur.

Kitle fonlama platformlarinda yatirimcilara
sunulan projeler genellikle platformlarca
belirlenen kriterler dahilinde
belirlendiginden, kriter disinda kalan
projeler platform disi kalmaktadir. Bu
durum vyatinmin givenligi cercevesinde
yatirimcilar agisindan 6nemli bir durum
iken girisimciler acisindan ise dezavantajli
bir durum olarak karsimiza cikar. ICO’larda
ise Uglncdl taraf bulunmadigindan isteyen
her girisimci kampanya baslatabilir. Bu da
girisimciler icin avantajli bir durum iken
yatinim glivenligi cercevesinde yatirimcilar
icin risk anlamina gelmektedir.
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ICO yontemi kavramsal acidan
incelendiginde finans literatliriinde ilk halka arzlara
(Initial Public Offering-IPO) benzetilebilir. ilk halka
arz kavrami, firmalarin finansman ihtiyacini
karsilamak amaciyla menkul kiymet piyasalarinda
gerceklestirdikleri ilk girisimleri ifade eden
yontemdir. Bu yontemde sirketler paylarini ilk defa
halka arz ederek finansman saglamaya calisirlar.
Esasinda her iki yontemin temelinde halka arz
edilen bir ara¢ (pay senedi veya jeton) ve bu arz
karsiliginda yatirnmcilardan fon toplaniimasi islemi
bulunmaktadir. Ancak bu iki yontem arasindaki
benzerlik yalnizca bu durumla sinirla kalir. ICO ve
IPO arasindaki farklar su sekilde 06zetlenebilir
(OECD, 2020:24-26; Arnold vd., 2018:12-17):

e ilk halka arz yéntemi yalnizca nakit akislari

ve operasyonel faaliyetleri acisindan
nispeten olgunlasmis sirketlere hitap
ederken, ICO yontemi ise heniz fikir

asamasinda ya da erken asamada bulunan
sirketler de dahil olmak lizere her girisime
aciktir.

e |PO vyapmak isteyen sirketlerin yasal
sureclerden gecmesi gerekli iken ICO’da
girisimciler bu gibi durumlarla
karsilasmamaktadirlar.

o ik defa halka arz edilen sirketler, arz
oraninda sirket paylarindan feragat etmis

olurken, ICO ydnteminde yatirimcilara
verilen jetonlar sirket paylarini temsil
etmemektedir.

e Halka arz  edilen sirket  paylan

yatinmcilarina temettl, oy, richan gibi
haklar saglarken, ICO yontemiyle ihrag
edilen jetonlarin ¢ogunlugu yatirimcilarina
bu haklari vermemektedir. Dolayisiyla ICO
yontemi yatirimcilara sirketler (izerinde
milkiyet hakki vermedigi icin, sirket
paylarindan feragat etmek istemeyen
erken asama girisimciler ve KOBI’ler igin de
avantajlidir.
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e ilk defa halka arz yapacak yabanci sirketlere
yatirm yapmak isteyen yatirmcilar,
yatirrmda bulunacaklari Ulkelerin yasal
prosedirlerine uymak zorunda kalirlar
ancak ICO  vyatirmcilari  blockchain
altyapisinin sunmus oldugu merkeziyetsiz
yapisi sayesinde boylesi prosedirlerle
karsilagsmazlar.

Son vyillarda o6zellikle gelismis Ulkelerde
popller olan girisim sermayesi ile ICO yontemi
karsilastirildiginda her iki yontem arasindaki farklar
da su sekilde ozetlenebilir (Chod ve Lyandres,
2019:3-5):

e Her iki yontem de girisimcilerin yenilikgi
fikirlerinin hayata gegirilebilmesi amaciyla
finansman saglamak Uzerine kuruludur.
Ancak girisim sermayesi yonteminde erken
asama girisimlerin yani sira gelismekte
olan sirketlere de yatirrm yapilmaktadir.

ICO’lar ise genellikle erken asama
girisimlere odaklanmaktadir.
e Girisim sermayesi yatinmcilari  ortak

olduklari girisimlere finansman desteginin
yani sira yonetimsel, know-how, iletisim
aglar, pazarlara iliskin veriler gibi stratejik
yonlerden de katkilar sunarken, ICO
yatirimlarinda boylesi destekler
bulunmamaktadir.

e Girisim sermayesi yatirimlariyla yatirim
yapilan sirketlerin paylari satin alindig igin
sirketlerin yonetiminde yatirimcilar s6z
sahibidir. ICO yonteminde ise yatirimcilara
verilen jetonlar sirket paylarini temsil
etmediginden  yatinmcilar  sirketlerin
yonetiminde s6z sahibi degildir.

e Yatinmcilar girisim sermayesi yatirimi
yapilacak sirketin segilmesi sirecinde,
yatirima aday sirketleri detayli bir bicimde
analiz ederler. Ayrica yatirimcilar sirketin
secilmesi silirecinde siklikla danismanhk
sirketlerinden de destek alirlar. ICO
yatinimlarinda ise genellikle boylesi detayl
analizler yapilmamaktadir.
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e  Girisim sermayesi yatiriminin ICO’lara karsi

en oOnemli dezavantajlarindan  biri
likiditedir. ICO kampanyalariyla
yatirmcilara ihra¢ edilen jetonlarin

yatirimcilar arasinda alinip satilabilmesi
dolayisiyla ikincil piyasasi bulunmaktadir.
Bu durum jetonlarin likiditesini
artirmaktadir. Ancak girisim sermayesi
yatirmi kapsaminda satin alinan sirket
paylarinin bir baskasina
devredilmesi/satilmasi zaman alacagindan
likidite hizi jetonlara kiyasla son derece
disuktar.

Sekil 3: ICO Yonteminin Dezavantajlari

BiLGI ASIMETRISI

TEMEL-TEKNIK
BiLGI DUZEYI

e Bir diger dezavantaj ise her iki yatirim geri
donls slreleridir. Girisim sermayesi
yatirimcilarinin gerceklestirdikleri
yatirimlarin geri donis sireleri genellikle 5
ila 10 yil arasinda degismektedir. ICO’larda
ise bu surec ¢cok daha kisadir.

3.2. ICO Yonteminin Dezavantajlari

ICO mevcut haliyle geleneksel ve alternatif
finansman yo6ntemlerine kiyasla girisimci ve
yatirimcilarina pek ¢ok imkan sunmaktadir. Ancak
bu yeni nesil yontemin de c¢esitli dezavantajlari
mevcuttur. Bu dezavantajlari ¢esitli  bashklar
altinda incelemek muimkiindir. Sekil 3'te 1CO
yonteminin dezavantajlari verilmistir. Bunlar yasal
bosluklar, bilgi asimetrisi, temel-teknik bilgi diizeyi
(eksiklikleri), jeton kaynakli riskler ve sistemik
risktir (Zetzsche vd., 2018:15; OECD, 2019:28-30).

JETON KAYNAKLI
RISKLER

ICO YONTEMININ
DEZAVANTAJLARI

YASAL BOSLUKLAR

Kaynak: (Zetzsche vd., 2018:15; OECD, 2019:28-30).

Bu dezavantajlardan ilki “yasal bosluklar”
dan kaynaklanan risklerdir. 1CO yonteminin
genellikle merkeziyetsiz aglarda uygulanmasi bu
yontemi herhangi bir llkenin yasal diizenlemesine
tabi olmamadan yirutilebilmesine imkan saglar.
Ancak bu durum ozellikle koétu niyetli kisilerce
yiritilen faaliyetler sonucunda KOBI’lerin ve/veya
girisimcilerin zarara ugratilmasiyla sonuglanabilir.
ICO kampanyalari hakkinda denetleyici ve
dizenleyici normlarin bulunmamasi, herhangi bir
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kampanya sirecinde taahhlt edilen sartlarin
sonradan degistirilerek  katilimcilarin  zarara
ugramasina neden olacaktir. Bu durum akilli
sozlesme protokoliyle nispeten engellenebilmis
olsa da akillh sézlesmelerle ilgili uluslararasi
nitelikte denetleme ve dizenleme yapabilecek
kurulus  bulunmadigindan  bu  protokollerin
koruyucu etkileri de sinirl olmaktadir.
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GUnUmiz ICO’larinda  denetleyici ve
diizenleyici nitelikte otoritenin  bulunmamasi
ylrdtdlen faaliyetlerin seffafliginin da

sorgulanmasina neden olmaktadir. Kampanyalarin
Oncesinde ve sonrasinda girisimci tarafindan
yluritulecek faaliyetlerle ilgili strateji, plan ya da
programlarin yatirimcilari  yaniltacak bicimde
degistirilerek sunulmasi ya da yatirmcilara
bunlarla ilgili hicbir verinin aktarilmamasi “bilgi

asimetrisi”  yaratabilir. Boylesi bir durum
yatirimcilar agisindan, 1ICO kampanyasi dahilinde
ylriten projelerin  geleneksel  degerleme

yontemleriyle analizini zorlastirir. Ayrica bu durum

yatirimcilarin rasyonel kararlar almasini
engelleyecegi gibi yiksek riskle karsi karsiya
kalmalarina da sebebiyet verecektir. Nitekim

yapilan ¢alismalar ICO kampanyalarinin yaklasik
%20’sinin yatirimcilara yalnizca gelistirilecek Griin
hakkinda teknik bilgi saglandigini, %31’inde ise
sirecle alakah hicbir bilgilendirilmenin
yapilmadigini  gbstermektedir.  Ayrica  ICO
kampanyalarinin ~ %95’inden  fazlasinda da
girisimcilerin yatirimcilardan toplandigi fonlarin
nasil yonetilecegine dair (birlestirilmesi ya da ayri
bltcelerin  olusturulmasi  gibi)  bilgilendirme
yapmadiklari tespit edilmistir (Zetzsche vd.,
2018:15; Robinson, 2017:50-59).

Ozellikle yatirimcilarin  karsilasabilecegi
onemli sorunlarin basinda da ICO yonteminin sahip
oldugu teknolojik altyapi nedeniyle yatirimcisinda
zorunlu  kildigr  “temel-teknik  bilgi  diizeyi”
gelmektedir. Nitekim ICO projesine yatirm
yapacak kisilerin yatirim stratejisinin yani sira 1ICO
yontemin isleyisi, blockchain teknolojisi, kripto
para ve jeton gibi teknik kavramlara iliskin bilgi
sahibi  olmasi  beklenir. Bu durum ICO
yatirimcilarinin hem finansal okuryazarlik hem de
teknoloji okuryazarhgl konusunda belirli bir diizeye
erismis olmalarini  gerekli  kilmaktadir. ICO
projelerine yatirim yapan yatirimcilar blockchain
aglarinda kendi 6zel anahtarlarini (private key)
yonetmeleri gerekebilir. Bu 0zel anahtarlar
yatirimcilarin ag Uzerindeki verilere ve sunulan
hizmetlere erisimin yani sira gerceklestirmis
olduklari yatirimi da temsil etmesi sebebiyle 6zel
anahtarlarin kaybedilmesi ya da calinmasi gibi
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durumlar yatirmcinin  yatinnmini  kaybetmesiyle
sonuglanabilir. Bu nedenle teknolojik okuryazarlik
dizeyi Ozellikle  yatirrmci  agisindan  1CO
yatirimlarinda izerinde durulmasi gereken énemli
bir husustur.

ICO yonteminde “jetonlardan kaynaklanan
riskler” de vyatirimcilar icin O6nem arz eden
sorunlarin  basinda gelmektedir. Bu risklerin
basinda jeton fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar
gelmektedir. 1ICO kampanyalari dahilinde ihrag
edilen jetonlarin miktariyla ilgili kisitlama genellikle
yapilmamaktadir. Dolayisiyla ihraggl tarafindan
dolagimdaki jeton sayisinda yapilacak degisimler
jeton fiyatlarinda dalgalanma yaratabilecegi gibi
yatinmcilarin da zarar etmesine sebebiyet
verebilir. Bu dalgalanmalari dnlemek amaciyla bazi
ICO kampanyalarinda stablecoin olarak
adlandirilan istikrarli jetonlar ihra¢ edilmektedir.
Bu jetonlarin digerlerinden farki ise; herhangi bir
kripto paraya, borsalarda islem géren bir emtiaya
ya da ABD dolari gibi rezerv paralara endekslenerek
jeton piyasasinda olusabilecek asiri dalgalanmalara
karsi ortaya cikabilecek riskleri hedge etmesidir.
Ancak istikrarli jetonlarin bu o6zelligi de riskten
korunmak i¢in tek basina vyeterli olmayabilir.
Stablecoin’in  endekslendigi varhgin fiyatinda
yasanabilecek herhangi bir dalgalanma
stablecoin’in  fiyatlarina da yansiyacagindan
yatirimcilarin - volatilite riskini sifirlamayacaktir
(Kaal ve Dell’Erba, 2018:15-16; Cointral, 2020).

Jetonlarla ilgili karsilasilabilecek bir diger risk
ise Ulkelerin uygulayacaklar farkli regllasyon
faaliyetlerinin bir sonucu olarak arbitraj imkaninin
dogmasidir. Herhangi iki Glkenin jetonlara
getirecegi  farkh  oranlardaki  vergilendirme
politikasi, iki tilke piyasalarinda bulunan jetonlarin
say! ve fiyatlarinda dengesizlik yaratabilir. Boylesi
bir durum bazi vyatinmcilara arbitraj imkani
saglarken bazi yatirmcilarin da zarar etmesine
neden olacaktir (Zetche vd., 2018).
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Yatirnmci davraniglari da jeton fiyatlarinin
olusmasinda 6nemli etkenlerden biridir. Eger bazi
yatirimcilar ICO yontemiyle ihra¢ edilen jetonun
faaliyet gosterecegi aga katilmayip vyalnizca
spekilatif amacla islem vyaparak kazan¢ elde
etmeye odaklanirsa, bu durum jeton fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olabilir. Boylesi spekilatif
islemleri gerceklestiren spekilatorler,
yatirimcilarin kitle (strd) psikolojisine kapilmasina
sebebiyet vermesi halinde girisimciye ve agda
kalmayi diislinen yatirimcilara da zarar verebilir.

ICO piyasas! kendi 6zelinde ulasmis oldugu
yaklasik 18 milyar dolarhk bir piyasaya sahiptir. Bu
rakam kiresel 6lgcekte ele alindiginda sistematik
risk yaratmasi bakimindan yetersiz bir blylklik
olarak addedilebilir. Ancak ICO’yu kripto para
piyasasindan ayri tutarak degerlendirmek dogru bir
yaklasim olmayacaktir. Nitekim kripto para piyasasi
Eyliil 2020 tarihi itibariyle 340 milyar dolari asan bir
blyiklige ulasmistir (Coinmarketcap, 2020).
Kripto piyasalarin ulasmis oldugu bu biyuklik
sebebiyle  kripto  varliklarda  yasanabilecek
sorunlarin etkileri finansal sisteme de yansiyarak
“sistemik riskler” yaratabilir.

Literatlrde sistemik risk ile ilgili hemfikir
olunan bir tanim bulunmasa da genel olarak
sistemi olusturan bir bilesenin iflasi ya da islevinin
bozulmasi sebebiyle ortaya gikan etkinin, sistemin
diger bilesenlerine bulasarak tiim yapiyi etkilemesi
olarak tanimlanabilir. Ekonomi bilimi kapsaminda
sistemik  risk  sikhkla  finans  sektorlyle
iliskilendirilen bir kavramdir. Dolayisiyla sistemik
riski ~ finansal sistem  cercevesinden de
degerlendirmek gerekir. Kripto piyasalari gliniimiiz
finans sistemiyle girift bicimde ilerlemektedir.
Clnkd yatirimcilar fiat para sistemiyle Uretilen
itibari paralari kripto paralara, kripto paralari da
itibari paralara donustirdigiinden bu paralar
surekli olarak etkilesim halindedir. Bu islemler
glinimiizde kripto borsalari olarak adlandirilan
platformlar (izerinden vyurutilmektedir. Bircok
Ulkede farkh isim ve ozellikte kripto borsalari
kurulmustur. Bu borsalara Binance, Bybit, Kraken,
CoinBase, ChangeNow, OKEx, KuCoin gibi kiiresel
Olgekte popilerlesen platformlar 6rnek olarak
verilebilir. Ancak bu borsalar bulunduklari tlkelerin
yasal mevzuatinin disinda olmalari ya da gerekli
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yasal diizenleme yapil(a)mamasi gibi sebeplerle,
yatirimcilar stirekli olarak dolandirilma riskiyle karsi
karsiyadir. Glinlimizde pek cok kripto borsasi
bulunsa da hem ihragcisini hem de yatirimcisini
koruyabilecek nitelikte glvenilir ve kaliteli
platformlarin sayisi oldukca azdir. Ayrica kripto
borsalarinda yatirimcilarin gercgeklestirdigi
islemlerin yani sira kripto paralar ve jetonlarla ilgili
bakiye verileri de dijital/sanal cizdanlara
kaydedilmektedir. Bu nedenle dijital clizdanlar
bilgisayar korsanlarinin acik hedefi haline gelmistir.
Bu durum pek cok kripto varligi etkiledigi gibi

ICO’lart  da  etkilemistir.  GUnimaz  ICO
kampanyalarinin  yaklasik %10’unun bilgisayar
korsanlarinca saldiriya ugradig tahmin

edilmektedir (Karadag, 2015:295; Ernst&Young
(EY), 2017).

Kripto piyasalarinda yasanabilecek sorunlar,
kripto piyasalarin baylklGgi ve sahip olduklar
riskler gbz 6ninde bulunduruldugunda finansal
sistemi de etkileyebilecek niteliktedir. Nitekim bazi
cevrelerin kripto varliklar finansal balon olarak
gorilmesinin altinda yatan sebeplerin basinda
kripto piyasalarinin biinyesinde barindirdigi riskler
gelmektedir. Bu baglamda ICO piyasalarinda
yasanabilecek herhangi bir bozulma domino etkisi
gostererek sistemik risklerin ortaya g¢ikmasina
neden olabilir.

ICO’nun sahip oldugu bu dezavantajlar

yontemin kusursuz olmadiginin  6énemli bir
gostergesidir.  Ozellikle son vyillarda yapilan
calhismalar ICO kampanyalarindaki risklerin de

yuksek oldugunu gostermektedir. Sekil 4'te 2018
yili verilerine gore piyasa degeri 50 milyon dolar ve
Uzerinde olan ICO kampanyalarinin vyaklasik
%81’inin taahhiit ettiklerini yerine getirmeyerek
yatirnmcilarini  aldattigl, %6’sinin kampanya
sirecinde basarisiz oldugu, %5’inin ise kampanya
slrecini tamamladiktan sonra basarisiz oldugu
tespit edilmistir. Baslatilan kampanyalarin ise
yalnizca %8’inin basarili oldugu goérilmustir. Bu
%8'’lik kismi olusturan kampanyalarin da %46’si
kampanya sonunda degerini artirarak basaril
olmus, %34’Uniln degeri azalmis ve %20’sinin de
umut vaat eder nitelikte oldugu gozlemlenmistir
(Bitcoininsider, 2020).
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Sekil 4: 1CO Kampanyalarinda Basari Oranlari (2018)

5%
6%

81%

Kaynak: (Bitcoininsider, 2020).

ICO’larin sahip oldugu bu dezavantajlar
yontemin siklkla tartisiimasina sebep olmustur.
Ozellikle dolandiricilik ~ faaliyetlerinin  yiiksek
oranlarda goriilmesi sebebiyle ICO kampanyalari
“ponzi oyunu/ponzi diizeni” olarak bilinen
dolandiricilik yontemiyle de sikhkla
karsilastirilmaktadir. Bu nedenle pek ¢ok dlke ICO
yontemine karsi yasal dnlemler almaktadir. Ancak
Ulkelerin ICO’ya karsi birbirinden farkh tavir
takindigi gérilmektedir. Cin ve Giiney Kore ICO’yu
yasaklarken, AB ve ABD yontemin regiile edilmesi
konusunda ¢alismalar yapmaktadir, Singapur ve
isvicre ise ICO’yu destekleyici yaklagimlar
sergilemektedir (Stecher, 2018:14-50).

ICO’'nun  sahip oldugu dezavantajlar
yontemin gesitli tlirev uygulamalarinin da ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bunlar Security Token
Offering (STO) ve Initial Exchange Offering (IEO)
yontemleridir (MCEX, 2018:11; Medium, 2020;
Cryptonews, 2020):

e STO'lar da ICO yonteminde oldugu gibi fon
karsiiginda vyatinmcilarina  jeton satma
mantalitesi Uzerine kurulmustur. Ancak
STO’nun ICO’dan farkllastigi nokta ihrag
edilen jetonlarin menkul kiymet niteliginde
olmasidir. Dolayisiyla yatinmcilar satin
aldiklan jetonun temsil ettigi pay oraninda,
jeton ihrag¢ eden sirkete ortak olma imkani
elde ederler. STO’larin ICO’lara goére en
onemli farki da STO’larda gerceklesen
islemlerin yasal slireclere uygun olarak
yapilmasidir. Dolayisiyla STO’lar bulunduklari
Ulkelerin menkul kiymetler ile ilgili yasalarina

80

uygun olarak ihrag edilmesi gereklidir. Ancak
pek cok lilkede STO’lar icin gerekli yasal zemin
olusturulmadigindan yaygin bir kullanima
sahip degillerdir.

e |[EQ’lanin  ICO’lardan farki ise  proje
kapsaminda olusturulacak jetonlarin bir kripto
borsasi Uzerinden ihra¢ edilmesidir. 1CO
yontemiyle Uretilen jetonlar kripto borsalarda
sadece listelenirken, IEQ’larda ise jetonlarin
ihraci, listelenmesi ve pazarlanmasi kripto
borsanin kontrollinde yiriatildigiinden bu
stireg tamamen ilgili borsanin
sorumlulugunda gerceklesmektedir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

GUnUmuzde ICO’lar start-up, fintech gibi
erken asama girisimciler ve KOBI’ler icin geleneksel
yontemlerin yetersiz kaldigi durumlarda finansman
ihtiyacini karsilayabilecek yeni nesil finansman
yontemi olarak sunulmaktadir. Ancak ICO’larin
finansal hizmet saglamaya donik felsefesi,
yontemin kapsamini daraltmaktadir.  Ornegin
finansal hizmetler alaninda is gelistirmek isteyen
girisimciler icin 1ICO uygun bir yontem iken {riin
bazli proje gelistirmek isteyen girisimci icin bu
durum pek mimkin gorinmemektedir. Cinki
yontemin temelinde blockchain tabanh aglarda,
jeton karsiliginda cesitli finansal hizmetler sunma
mantigl bulunmaktadir. Dolayisiyla ICO {riin bazl
projelere uygun olarak tasarlanmadigindan mevcut
haliyle her bir girisimciye hitap edebilecek nitelikte
olmadigi gorilebilmektedir.



Anadolu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 21 — Say1/No: 3

ICO’lar geleneksel finansman yontemleriyle
kiyaslandiginda da  bircok avantaji  yonu
bulunmaktadir. Ozellikle ulasabildigi kisi sayisi, hizi
ve maliyeti bakimindan geleneksel yontemlerden
pozitif yonde ayrismaktadir. Ancak bu pozitif
yonlerine ragmen giivenlik agiklari ve regiilasyon
problemleri yéntemin en zayif oldugu alanlardir.
Ozellikle ICO kampanyalarinda siklikla karsilasilan
dolandiricilik olaylari yéntemin glvenilirligini de
onemli Olglide sarsmistir. Nitekim son vyillarda
yapilan c¢alismalarda ICO  kampanyalarinin
%80’ninden fazlasinin yatirimcilari dolandirmaya
yonelik yaratilen kampanyalar oldugu
gorlilmektedir. Boylesi yiksek bir dolandiricilik
orani ICO’nun cesitli ¢evrelerce ponzi oyununa
benzetilmesinde en 6nemli etkendir.

Bu baglamda ICO yéntemi mevcut yapisiyla
girisimciligin finansmaninda kullanilabilecek ana
akim bir yo6ntem olmaktan uzaktir. Ancak
glnimizde pek cok ulkenin dijital paraya gecmeye
yonelik projeksiyonlar yirittiglu bilinmektedir.
Nitekim Tirkiye’de, Temmuz 2019 tarihinde kabul
edilen 11. Kalkinma Plani’'nda blockchain tabanh
dijital merkez bankasi parasina gecilmesi yoniinde
planlama yapildigi goriilmektedir. Ancak planda
blockchain tabanl dijital merkez bankasi parasi
disinda olusturulacak finansal sistemle ilgili
herhangi bir detay verilmemistir. Bu noktada
Uzerinde durulmasi gereken husus; Tilrkiye'nin ya
da bir baska llkenin resmi dijital paraya gegmesinin
ardindan ortaya c¢ikmasi muhtemel yeni finans
sisteminde ne tiir enstriiman kullanacaklaridir.

2018 vyilinda Hazine ve Maliye Bakanhgi
tarafindan agiklanan Orta Vadeli Program (OVP),
yeni adiyla Yeni Ekonomi Programi (YEP)
kapsaminda vyenilik¢i projelerin finansmaninda
kitle fonlama ve ICO yontemlerinin Uzerinde
durulmus ve girisimciligin finansmaninda bu
yontemlerin yayginlastirilacagi aciklanmistir. Ancak
ICO ve kitle fonlama yontemleri kiiresel 6lcekte
yayginlasan yontemler olsa da bu durum llkemiz
icin gecerli degildir. Ozellikle ICO yéntemi Turkiye
icin yeni sayilabilecek niteliktedir. Bunun nedeniise
Ulkemizde ICO yontemiyle finanse edilen proje
veya girisim sayisinin ¢ok yetersiz olmasidir. Bu
nedenle OVP’de de lzerinde durulan ICO ve tirevi
blockchain tabanli yontemlerin iyi analiz edilmesi,
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yontemlerin pozitif ve negatif yonleri gz dniinde
bulundurularak  girisimciler ile  yatirimcilari
koruyacak ve tesvik edecek bicimde vyasal
dizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu
enstriimanlar icin gerekli yasal diizenlemelerin ve
altyapinin olugturulmasi halinde vyerli girisimleri
desteklemenin yani sira yabanci yatirmcilarin da
Tirkiye’'ye gekilebilmesi mimkin olabilir. Tim bu
cercevede kitle fonlama, ICO, STO ve IEO gibi
yontemlerin her yonlyle irdelenerek anlasiimasi,
kiresel ekonomik sistemin gelecek
projeksiyonlarina ayak uydurulabilmesi adina
blylik 6nem arz etmektedir.
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