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Yeniligin Finansmaninda Kullanilan Alternatif Yontemler: Tiirkiye Uygulamalari
Uzerine Bir Degerlendirme

Alternative Models Used in Financing Innovation: An Evaluation on Turkey

Practices

Damla TURAN?, Miisliime NARiN?
0z
Yenilik, ekonomik bliyiimenin en 6nemli tetikleyicisidir. Ancak yenilik faaliyetlerinin
riskli ve maliyetli olmasi yiziinden, vyeniligin finansmani ekonomik blylmenin
onitndeki 6nemli engellerden birini olusturmaktadir. Bu yizden yenilik faaliyetlerini
finanse etmek Uzere bircok yontem gelistirilmistir. Geleneksel finansman yontemleri
¢ogu zaman ya yetersiz kalmakta ya da uygulamada sikintilar icermektedir. Bundan
dolayi tim diinyada yenilik finansmani icin yeni ve alternatif yontemler gelistirilmistir.
Yeniligin finansmani icin gelistirilen bu yeni yontemlerden en sik kullanilanlari melek
yatirimcilik, girisim (risk) sermayesi ve kitlesel fonlamadir. Bu ¢alismada, yeniligin
finansmaninda Tirkiye’de de son vyillarda artan oranda kullanilan bu yontemlerin
uygulamalari tGzerine bir degerlendirme sunulmustur. Yeniligin finansmanina yonelik bu
yontemler her ne kadar son yillarda Tirkiye’de de yayginlasmaya baslasa da yenilik
potansiyeli acisindan vyeterli gortilmemektedir. Bu nedenle Tirkiye’de melek
yatirimcilik, girisim sermayesi ve kitlesel fonlamanin gelistiriimesi ve yayginlastirilmasi
icin uygulanan politikalar artirilarak devam ettirilmelidir. Bu ¢alismanin amaci,
Tirkiye’'de de gittikce yaygin kullanilan yeniligin finansman yontemlerinin uygulamalari
Uzerine bir degerlendirme yapmaktir. Bu kapsamda c¢alismada oncelikle yenilik ve
ekonomik bulylme iliskisi UGzerinde durulmus, ardindan vyeniligin finansmanina
deginilmis, son olarak da alternatif finansman yontemleri hakkinda bilgi verilerek
Turkiye agisindan bir karsilastirma yapilmistir.
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Abstract

Innovation is the most important factor of economic growth. However, since innovation
activities are risky and costly, financing innovation is one of the important obstacles for
economic growth. Therefore, many methods have been developed to finance innovation.
Traditional financing methods have often been insufficient or have problems in practice.
Therefore, new and alternative methods for innovation financing have been developed all
over the world. Among these new methods developed for the financing of innovation, the
most frequently used ones are angel investment, venture capital and crowdfunding. In this
study, an evaluation is presented on the applications of these methods, which have been
increasingly used in the financing of innovation in Turkey in recent years. Although these
methods of financing innovation have become used in Turkey in recent years, they are not
considered sufficient in terms of innovation potential. For this reason, the policies
implemented for the development and dissemination of angel investment, venture capital and
crowdfunding in Turkey should be continued and increased. The aim of this study is to make
an evaluation on the applications of the innovation financing methods, which are increasingly
used in Turkey. In this context, the study primarily focused on the relationship between
innovation and economic growth, then the financing of innovation was mentioned, and finally,
a comparison was made in terms of Turkey by giving information about alternative financing
methods.

Jel Codes: G30, G31, 030, 031

Keywords: Innovation Finance, Angel Investment, Venture Capital, Crowdfunding.

1. Giris

Yenilik ekonomik biyime ve kalkinma igin en 6nemli kaynaklardan biridir. Ancak yenilik
faaliyetlerinin basariya ulasmasi bir olasiliktan ibaret oldugu igin yenilik faaliyetleri dogasi
geregi riskli faaliyetlerdir. Ayrica yenilik faaliyetleri yiksek arastirma ve altyapi maliyetleri
icerdiginden pahali faaliyetlerdir. Bu sebeple vyenilik faaliyetlerinin finansmani yenilik
surecinde en 6nemli konulardan biridir. Yenilik faaliyetlerine yeterince finansman kaynagi
ayrilamazsa ylritilemez ve bu durum ekonomik biiyiimenin éniindeki 6nemli bir engel olarak
karsimiza gikar. Bu engelleri asmada bir takim finansman yéntemleri kullanilmaktadir. Diger
firma faaliyetlerini finanse etmekte de kullanilan 6zkaynak finansmani, banka kredileri, yakin
cevre finansmani gibi geleneksel finansman yontemleri, gogu zaman ya yetersiz kalmis ya da
uygulamada bircok sorunla karsilasilmistir. Bunun (zerine yenilik faaliyetlerini finanse etmek
icin bircok yeni alternatif yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden en sik kullanilanlar;
melek yatirimcilik, girisim sermayesi ve kitlesel fonlamadir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de de son yillarda giderek artan dizeyde kullanilan bu
yontemlerin uygulamalari Uzerine bir degerlendirme yapmaktir. Boylece ekonomik
blylimenin en 6nemli tetikleyicisi olan yenilik faaliyetlerinin artiriimasi icin gerekli finansman
kaynaklari artirilabilecektir. Alternatif finansman modellerinin kullanim oranlari ve yayginhgi
ile kaynak miktarlari artirildikca yenilik faaliyetleri icin ihtiya¢ duyulan finansmana ulasilarak
yenilik tesvik edilmis olacaktir. Yenilik¢i fikir sahibi firmalar projelerini daha kolay hayata
gecirebilecek, Ulke ekonomisinin blylmesi icin en 6nemli kaynaklarda biri tetiklenmis
olacaktir. Yeniligin finansmaninda kullanilan melek yatirimcilik, girisim sermayesi ve kitlesel
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fonlama vyontemleri, dinyada O6zellikle gelismis Ulkelerde olduk¢ca sik bir sekilde
kullanilmaktadir. Yaklasik son on yildir Turkiye’de de bu konuda bir farkindalik olusmus
gerekse mevzuat altyapisinin  olusturulmasi gerekse bu finansman tiirine kaynak
saglayabilecek yatirimcilarin bir kisminin farkindaligi olusmus ve bu araglarla yeniligi finanse
eden firmalar artmaya baslamistir. Ancak Glkenin yenilik potansiyeli agisindan mevcut durum
yeterli goriilmemektedir. Bu yontemlerin gelistirilmesi ve kullaniminin yayginlastiriimasi igin
uygulanan politikalarin artirilarak devam ettirilmesi bliyik énem tasimaktadir. Bu kapsamda
¢alismanin bundan sonraki bolimine yenilik tanimi yapilarak baslanacaktir. Yenilik tanimi
yapildiktan sonra yenilik-ekonomik biyime iliskisi Gizerinde durulacak yeniligin ekonomik
blyliime modellerinde incelenisi hakkinda literatlirdeki farkli yaklasimlara yer verilecektir.
Ardindan yeniligin finansmanina deginilecek, kisaca geleneksel finansman yéntemlerinden
bahsedildikten sonra ¢alismanin temel vurgusu olan alternatif finansman yontemleri hakkinda
bilgi verilecektir. Son olarak Tirkiye agisindan yeniligin finansmaninda kullanilan ti¢ yéntemin
uygulamasina dair bir degerlendirme yapilacaktir.

2. Yenilik ve Ekonomik Biiyiime

Yenilik, 6zellikle yirmi birinci ylzyilin baslarindan itibaren iktisat bilimi basta olmak lizere pek
¢ok alanda siklikla 6ne ¢ikan bir kavram olarak gorilmektedir.

Literatlirde en ¢ok kabul géren yenilik tanimi, OECD tarafindan hazirlanmis Oslo Kilavuzu:
Yenilik Verilerinin Toplanmasi ve Yorumlanmasi icin ilkeler adli calismada yer verilen tanimdir.
Oslo Kilavuzu’na (2005) gore yenilik “isletme ici uygulamalarda, isyeri organizasyonunda veya
dis iliskilerde yeni veya 6nemli derecede iyilestirilmis bir Girlin (mal veya hizmet), veya slreg,
yeni bir pazarlama yontemi ya da yeni bir organizasyonel yontemin gergeklestiriimesi” olarak
tanimlanmistir (OECD & Eurostat, 2005: 50; OECD & Eurostat, 1997: 8).

Oslo Kilavuzu (2005)'na gore Urin yeniligi, sireg yeniligi, pazarlama yeniligi ve organizasyonel
yenilik olmak Gzere dort yenilik tirld bulunmaktadir. Bunlar asagida kisaca tanimlanmistir (Oslo
Kilavuzu, 2005):

- Uriin yeniligi, 6zelligi itibariyle yeni ya da énemli élciide iyilestirilmis bir mal ya da hizmetin
ortaya konulmasidir. Bu yenilik tiri, teknik ozellikleri, bilesen ve malzemeler, yazilim ve
islevsel 6zelliklerde 6nemli 6lglide yapilmis iyilestirmeleri kapsamaktadir.

- Suireg yeniligi, yeni ya da blyik olgtde iyilestirilmis bir Gretim veya teslimat yonteminin
gercgeklestirilmesidir. Bu yenilik tiirti, teknikler, techizat ya da yazilimlarda énemli degisiklikleri
kapsamaktadir.

- Pazarlama yeniligi, trin tasarimi ya da ambalajlamasi, Girlin konumlandirmasi, Grin tanitimi
ya da fiyatlandirmasinda yapilan 6nemli degisiklikleri kapsayan yeni bir pazarlama tirtdar.

- Organizasyonel yenilik, firmanin ticari uygulamalarinda, isyeri organizasyonunda ya da dis
iliskilerinde yeni bir organizasyonel yontem uygulanmasidir.

Yenilik, bir Ar-Ge faaliyeti ciktisinin “ticarilestirilmis hali”dir. Bu sebeple iktisat literatiiriinde
ekonomik blylmeye etkisi acisindan yenilik kritik bir 6nem tasimaktadir. Smith, Ricardo ve
Marx yenilik kavraminin ekonomik blylimedeki roliine wvurgu yapmislardir. Ancak
Schumpeter’in yaklasimiyla yenilik kavrami literatiirde hak ettigi yere gelebilmistir. Onceleri

865



Turan, D. & Narin, M. (2022). Yeniligin Finansmaninda Kullanilan Alternatif Yontemler: Tiirkiye
Uygulamalari Uzerine Bir Degerlendirme. Fiscaoeconomia, 6(2), 863-883.
Doi: 10.25295/fsecon.1093300

yenilik dogrusal olarak yayilan bir siire¢ olarak tanimlanmistir. Bilimsel faaliyetler sonucu
ortaya c¢ikan ciktilarin, firmalar tarafindan ticarilestirilerek yenilige donustirilecegi, bu
yeniligin ise diger firmalar tarafindan hizlica benimsenecegi ve yayginlasacagi seklinde
distnilmistir. Ancak 1980’li yillardan itibaren yenilige bakis agisi degismistir. Bu yeni bakis
acisina gore yenilik dogrusal olarak yayilmamakta, slireg ici geri beslemelerle zenginleserek
yayllmaktadir. 1980’lerden itibaren evrimci iktisat yaklasiminin® ortaya koydugu Uzere
dogrusal iliskinin tersi yoninde yeniliklerin buluslan tetikledigi ya da kolaylastirdigi ileri
surllmistir. Yine yenilik dogrusal olarak yayilmadigi gibi basit bir taklit etme sireci ile de
yayllmamakta, firmalarin yeniligi 6zimseme kapasitelerine gore karsilikli etkilesimlerden
beslenerek karmasik bir yol izleyerek gelisen bir siire¢ oldugu anlasiimistir (Taymaz, 2016).

Schumpeter’in yeniligi yeni Urinler Gretilmesi, yeni Uretim tekniklerinin tatbik edilmesi, yeni
organizasyon sekilleri, yeni pazarlara yayillm ve yeni hammaddelere erisim olarak
tanimlamistir (Taymaz, 2016). Schumpeter’e goére kalkinmanin temel motivasyonu
“girisimci”nin kendisidir. Schumpeter girisimciyi “yeni Grlin Gireten ya da eski irlini Gretmenin
yeni bir teknigi bulan veya yeni bir fikri olan kisi” olarak tanimlamaktadir. Yenilik yapan firma
piyasaya girdiginde Urinlin yeni olmasindan 6tliri adeta bir tekel oldugundan tekel karina
ulasir. Bu durum tim girisimcileri yenilik yapmaya iter. Clink{ yenilik yapmazsa tutunamama
riski ile karsi karsiya kalabilir. Yeniligin eskiyi kovma sirecini Schumpeter “yaratici yikim”
olarak tanimlamistir (Mankiw, 2017: 272).

Yenilik faaliyetleri hem firma stratejisi agisindan hem de ekonomik biiylime agisindan oldukga
onemlidir. Dolayisiyla ekonomik bliyiime icin bu kadar kritik 6neme sahip olan bir unsurun
gelistirilmesi icin ekosistemde yenilik faaliyetlerinin gelismesinin 6niindeki engeller tespit
edilmelidir. Yenilik dogasi geregi icinde barindirdigi belirsizlik ve bilgi asimetrisi unsurlarindan
otlrt katlanmus risk algisi tasimaktadir. Bu yiizden yeniligin finansmani zorlasmaktadir. Ayrica
yenilik faaliyetleri ylksek maliyetli faaliyetlerdir. Cogu zaman yeniligi gelistiren tarafindan
ortaya koyulan 6z sermaye yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla, yenilik ekosistemindeki en dnemli
sorunlardan biri yeniligin finansmanidir.

Neoklasik iktisat modelleri de evrimci iktisat blyime modelleri de teknolojinin ve yeniligin
ekonomik bliyime icin etkili oldugu géstermislerdir. Temel neo-klasik model diye adlandirilan
Solow Modeli, teknolojinin ekonomik blyimenin bir gostergesi oldugunu séylemekte ancak
teknolojiye biylime modelinde dissal bir degisken olarak yer vermektedir. Bu da teknolojik
gelisme araciligiyla nasil ekonomik bilylime vyakalanabilecegini aciklamakta vyetersiz
kalmaktadir. Temel neo-klasik modelin bu eksigini gidermek Uzere gelistirilen icsel biylime
modelleri ise ekonomik blylime modelinde teknolojinin dissal bir degisken degil icsel bir
degisken oldugunu cesitli sekillerde gdstermislerdir. i¢sel Biiyiime Modeline gére biiyiimekte
olan bir ekonomide firmalar rekabet giiclerini artirmak icin yenilik faaliyetlerine girisirler. ilgili
yenilik faaliyetine yapilan yatirim sonucu, o yenilige ilk kez ve tek basina sahip olan firma,
pazarda 6nemli bir rekabet gilicli elde edecek bilgi stokuna sahip olur. Boylece icsel

3 Evrimci iktisatgilara gore yasadigimiz dénem yeni faaliyetlerin ortaya ¢ikmasi, yeni faaliyetlerin eskilerin yerini
almasi ve hayatta kalan faaliyetlerin ise iktisadi Gneminin stirekli degismesi sonucu degisim ve evrimin kanitlaridir.
Evrimci yaklasimin temel iki prensibi varligin i¢sel gelisimini ifade eden gelisimci fikir ve rekabet¢i secim sireci
icinde varligin uyum géstermesini iceren ¢cagdas fikirdir (Girel, 2016: 236).
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dinamiklerle ekonomik biiyiime aciklanabilir. icsel Biiyiime Modeli, Solow Biiyiime
Modelinden farkl olarak tasarruf oranina, beseri sermayeye ve Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerine
daha fazla 6nem verir (Abel vd, 2017: 242-260; Freeman ve Soete, 1997: 70-77; Mankiw, 2017:
247-284; Mazzucato, 2021: 69-71; Yetkiner, 2016: 183-206).

Neo-klasik yaklasimdan farkh olarak “yeniligin bir slireg olarak” agiklanmasini saglayan Nelson
ve Winter'in Ekonomik Blylimenin Evrimci Teorisi kitabi ile yayginlik kazanan ve son iki
yuzyilda ekonomik buyime ile ilgilenen arastirmacilar i¢cin ekonomide yasanan sirekli degisim
ve donlsim sirecin ittigi bir akim ortaya ¢ikmistir. Evrimci yaklasim teknolojik yeniligi
ekonomik blylimenin lokomotifi olarak konumlandiran ve siirekli yeniligi, gelismeyi “bir
stre¢” olarak tanimlayan yaklasimdir (Gurel, 2016: 236; Mazzucato, 2021: 71-75). Neo-klasik
iktisat ve evrimci iktisat teorilerinin teknolojiye bakis agilarinin karsilastirmasi Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1: Neo-klasik iktisat- Evrimci iktisat Teknolojiye Bakis Agilari Karsilastirmasi

Neo-klasik iktisatta teknoloji Evrimci iktisatta teknoloji
Temel Neo-klasik Modelde (Solow
Modeli) teknoloji dissaldir.

Syl O Teknoloji i¢seldir.
aciklanmasinda sermaye ve emek ana . - .
o . Ekonomik biiylimenin ag¢iklanmasinda
degiskenlerdir.

sl Bfgmme  Msdsleude teknoloji, sermaye ve emek ana degiskenlerdir.

teknoloji i¢sel, Ar-Ge sektorii ayri olarak
tanimlanmaistir.

Ar-Ge ve yenilik arasinda karmasik bir
iligki vardir. Temel arastirma, herhangi bir
Ar-Ge ve yenilik arasinda dogrusal | uygulama ile sonuglanmayabilir. Dolayisiyla

bir iliski vardir. her Ar-Ge projesi yeni bir {irlin veya siireg
olusturmayabilir. Ar-Ge ile yenilik birbirini
besler.

Teknolojik yayilma tahmin
edilebilir, hesaplanabilir ve Olciilebilir.
Tarihi  siiregten  bagimsiz  olup,
cografyaya homojen olarak dagilir.

Etkindir. Etkinlik bir ihtimaldir.
Kaynak: Ak¢omak, 2016: 514.

Teknolojik yayilma siiregleri belirsiz ve
ongoriilemezdir. Teknolojik gelisme belli bir
tarihsel slirece bagimli olabilir.

3. Yenilik Finansmani

Yeniligin finansmaninda kullanilan yontemlerini geleneksel yontemler ve son vyillarda
gelistirilen ve kullanilan yeni yontemler olan alternatif yontemler olarak ikiye ayirmak
mimkiindir. Geleneksel yontemler diye bahsedecegimiz yontemler bircok faaliyeti finanse
etmekte siklikla kullanilan 6z kaynak, aile, arkadas, yakin ¢evre ve banka kredileri olarak
siralanabilir. Bunlarin yaninda o6zellikle yeniligin finansmaninda farkl ydntemlere ve
kaynaklara ihtiya¢c duyulmasi sebebiyle son donemlerde alternatif modeller gelistiriimektedir.
Alternatif yontemlerden en sik kullanilanlari ise melek yatirim, girisim sermayesi ve kitlesel
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fonlama olarak siralanabilir. Bu ¢alismada incelenen Yenilik Finansman Yéntemleri Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo 2: Yenilik Finansman Yontemleri

Geleneksel Yontemler Alternatif Yontemler
Oz Kaynak Melek Yatirim
Aile, Arkadas, Yakin Cevre Girigim Sermayesi
Banka Kredileri Kitlesel Fonlama

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Yeniligin finansmaninda kullanilan geleneksel yontemlerin basinda 6z sermaye finansmani
gelmektedir. Yeniligin 6z kaynak ile finansmani kisith bir miktarda kaynak sunmasi,
surdardlebilirligin distik olmasi, farkli finansman kaynaklarinin alinmasi gibi durumlarda
firmanin sermaye yapisini disitik gostermesi sebepleriyle yeniligin finansmani igin yeterli bir
kaynak olarak gorilmemektedir. Yakin cevre (aile, arkadas) finansmani da geleneksel
yontemlerden biridir. Yakin ¢evreden toplanan finansman miktarlari yenilik¢i bir projenin
gelistirilmesi i¢cin cogu zaman yeterli olmamaktadir. Bu sebeple diger finansman kaynaklarina
basvurulmaktadir. Bir diger geleneksel finansman modeli ise banka kredileridir.
Konvansiyonel bankacilik sistemi, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini, bor¢ arayanlara borg
olarak dagitarak ¢calismaktadir. Tasarruf sahiplerinin tasarruf geri donis orani ve geri donis
suresi beklentileri arasindaki uyumsuzluk, alternatif yatirim seceneklerinin varligi, bor¢ almak
isteyen taraftaki farklilasan risk gruplar faktorleri duslnildiginde bankacihk sistemi
Uzerinden borglanma gibi geleneksel bir finansman modeli, yeniligin finansmani icin de ¢ogu
zaman uygulanamaz olmaktadir. (Arslan, L. 2021: 51-54)

Tim bu sebeplerle tim diinyada yenilik faaliyetlerinin finansmani icin alternatif yontemler
gelistiriimekte ve uygulanmaktadir. Yeniligin finansmaninda kullanilan alternatif yontemler
sayesinde yenilik faaliyetlerinin yiritilmesine imkan saglanmakta, katma deger yaratacak
nitelikte teknolojiler hayatimiza girmektedir. Alternatif modellerin en sik kullanilanlari melek
yatirim, girisim sermayesi ve kitlesel fonlamadir. Diinyada siklikla kullanilan bu (g alternatif
finansman modeli Tirkiye’de yeniligin finansmaninda da en ¢ok kullanilan yontemlerdir.

4, Alternatif Finansman Yontemleri

Her gegen gilin yeniligin finansmani igin alternatif modeller gelistirilse de bu ¢alismada hem
diinyada hem Tirkiye’de en sik kullanilan (i¢ yéntemin degerlendirmesine yer verilmistir. Bu
yontemler yenilikgi firmanin asamalarina gore de degerlendirilerek karsilastirilmistir.

4.1. Melek Yatirnm

Melek yatirim, servetinden ve kisisel gelirinden tasarruf ederek yenilikgi is fikirlerine erken
asamada yatirim yaparak ortak olan, ayni zamanda yenilikgi is fikirlerinin gerceklestirilmesi,
piyasaya sunulmasi, firmanin bliyiimesi i¢in gerekli yol haritalarinin belirlenmesi, baglantili is
aglarina erisim gibi konularda deneyim ve birikimlerini aktaran ve iletisim aglarini kullanan,
kullandiran gercek kisilere verilen addir (Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi, 2020; Emre, 2022;
lyzico, 2019; Keiretsu Forum Turkey, 2022). Avrupa’da melek yatirimci (angel investor) yerine
is melegi (business angel) ifadesi de kullanilmaktadir (European Commission, 2022).
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Melek yatirimcinin “melek” olarak adlandiriimasinda iki sebep 6ne ¢ikmaktadir. Melek
yatirimcilar sadece kisisel gelir ve servetini finansman aracina dénuistiirmekle kalmayip ayni
zamanda deneyim, birikim ve iletisim aglarini yatirrm yapilan yenilikgi firmaya aktaran
kisilerdir. (Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi, 2020; Keiretsu Forum Turkey, 2022). Erken asama
yenilikgi firmalarda yatirrm kadar deneyim paylasimi ve dogru aglara ulasmak da ¢ok kritiktir.
ikinci sebep ise bu yatirim tiriiniin heniiz yenilikgi fikrin gelistirilme asamasinda yani tohum
asamasinda (erken asamada) yapilmasidir (Mevlana Kalkinma Ajansi, 2021).

Melek yatirimcilar yatirnm yapacaklari yenilikgi firmalari bireysel olarak bulup yatirim
yapabilecegi gibi, bircok melek yatirrmcinin bir araya gelerek olusturdugu bir ag Gzerinden de
yiritebilirler. is melekleri aglari ya da melek yatirrm aglari olarak adlandirilan bu yapilar,
bircok melek yatirimciyi tek bir ¢ati altinda toplama, ortak yatirim yapabilme ve dolayisiyla
yatirim hacmini artirabilme imkani sunmaktadirlar. Ayrica yenilikgi fikir sahibi ve melek yatirim
arayan girisimcilerin de tek tek melek yatirimcilarla iletisime ge¢mektense bir ag lGizerinden
basvuru yaparak birden ¢ok melek yatirimciya ayni anda ulagsmasi saglanmaktadir (Sart, 2020).
Tum dinyada organize olmus melek yatirim aglari bulunmaktadir. Bu yapilar sayesinde melek
yatirimcilar kendi ¢cabalari ile az sayida yenilikgi fikir sahibi firmaya ulasmaktansa daha hizli ve
kurumsal bir sekilde yenilik¢i firmalarla bir araya gelebilmektedir. Benzer sekilde yenilikgi fikir
sahibi ancak bu fikre finansman arayan firmalar ise tek tek melek yatirrmcilara ulasmaya
¢alismaktansa melek yatirim aglari Gzerinden kurumsal bir ¢ati altinda bircok melek yatirimciya
ulasma imkanina kavugmaktadir.

4.2, Girisim Sermayesi

Sermaye Piyasasi Kurulu girisim sermayesini “dinamik, yaratici ancak finansal giicu yeterli
olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim
finansmani bicimi” olarak tanimlamistir. Ugiincii ve Dérdiincii Sanayi Devrimlerinin getirdigi
teknoloji agirhkli sanayilesme stratejisini benimseyen lkelerde 1950’lerden itibaren
kullanilmaya baslanmistir. Yenilikgi girisimlerin fikir asamasindan sonraki arastirma gelistirme
asamasindan baslayarak, pazarlama asamasina kadar olan tim sireclerinde finansman
ihtiyacini karsilamak icin uygun bir arac olarak girisim sermayesi 6ne ¢cikmaktadir. Bu yatirim
turindeki en 6nemli risk, bir yenilik slireci sonucu ortaya ¢ikan Griin, hizmet ya da slirece
yonelik yapilan yatirimin piyasada kabul gérmesi ile ilgilidir. Elbette risk ne kadar yiiksek olursa
getiri de onunla dogru orantili olarak artacaktir. Bu sebeple girisim sermayesini, finansmana
sahip yuksek risk algisi ve yliksek getiri istahi olan yatirimcilarin yenilikgi firmalara yonelik
yapacaklari uzun vadeli yatirimlar olarak degerlendirmek mimkiindir (SPK, 2022a). Girisim
sermayesi fonlari yliksek blylime potansiyeli olan yliksek riskli yenilik¢i firmalara yatirim yapar
(Dunya Bankasi, 2012).

Girisim sermayesi finansman tlrlinin tanimi, gelisimi ve risk algisi acisindan
degerlendirmesinden sonra bu finansman tiirtinin diinyadaki kullanimina bakmak gerekirse,
yenilik¢i firmalarin en blylk finansman kaynagi girisim sermayesi yatirirmlari olarak one
cikmaktadir. Yenilik ekosistemi gelismis Ulkelerde riskin yliksek oldugu yeniligin finansmani icin
en one ¢ikan yontem girisim sermayesidir (Dlinya Bankasi, 2012). Diinyada girisim sermayesi
yatirimlarinin son on yildaki gelisimi Sekil 1’de yer almaktadir. Diinyada yenilikgi girisimlerin
finansmanina iliskin dGnemli bilgiler iceren Crunchbase isimli platformun verilerine gére son on
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yilda girisim sermayesi yatirimlari bir artis trendi gostermektedir. 2021 yilinda tiim dinyada
girisim sermayesi yatirrmlari hacmi 600 milyar dolari gegerek bir 6nceki seneki yatirim tutarini
ikiye katlamigtir. Hatta 2021 yilinda 643 milyar dolar olan girisim sermayesi, on yil 6ncesine
gore on kattan fazla artmistir (Teare, 2022). Bu hacmin yarisi ise en gelismis yenilik
ekosisteminin var oldugu ABD’de gergeklesmistir. Ulusal Girisim Sermayesi Birligi (National
Venture Capital Association — NVCA) verilerine gore 2021 yilinda tiim diinyada toplam 683
milyar dolar hacminde girisim sermayesi yatirimi yapilmistir ve bu yatirrmin %49’u ABD’de
gerceklesmistir (NVCA, 2022).

Sekil 1: Firma Gelisim Asamalarina Gére Kiiresel Girisim Sermayesi Yatirimlari ($ cinsinden)
(2012-2021)

Melek azamasi = Erken asama ileri B Teknolgjik gelisme

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kaynak: Teare, 2022.

Teknolojik ilerleme ile birlikte yeniligin finansmani icin ayrilan kaynak da arttikca siireg birbirini
beslemekte yenilik faaliyetleri icin daha fazla kaynak ayrildik¢a yenilik faaliyetleri artmakta;
yenilik faaliyetleri arttikca yeniligin finansman ihtiyaci artmaktadir. Ulkeler girisim sermayesi
fonlarinin ve bu fonlara ayrilan kaynaklarin artirilmasi icin faaliyetler ylritmektedirler.

4.3. Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlama, bir yeniligin hayata ge¢mesi igin gerekli finansal kaynagin, tek bir yatirrmci ya
da girisim sermayesi fonu aracihgiyla degil de dijital platformlarda yapilan kampanyalar
Uzerinden gergeklestirilen tanitim araciligiyla ¢ok fazla sayida yatirrmcidan (kitlelerden) azar
miktarlarda temin edilmesi olarak tanimlanabilir. Kitlesel fonlama platformlari, yenilikgi fikir
sahipleriile destekgileri / yatirnnmcilari dizenledikleri kampanyalar ile bir araya getiren internet
sayfalandir (Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi, 2021; is Bankasi, 2021).

Kitlesel fonlama silirecinde once yenilikgi fikir sahipleri, projelerini uygun bir kitlesel fonlama
platformuna sunar. Proje platform tarafindan kabul edilirse, projenin ihtiyac duydugu
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finansman tutari ve zaman araligi belirlenir. Yenilikgi fikir sahipleri, kampanya boyunca kitleleri
proje tanitimlari ile bilgilendirir. Yatirrmci adayi genis kitleler ise farkh projeleri inceler ve
sectikleri projelere finansman saglar. Ongoriilen siirede planlanan finansmanin toplanmasi
durumda, ilgili kitlesel fonlama platformu tarafindan 6nceden belirlenen komisyon tutari
kesilerek vyenilik¢i fikir sahibine finansman iletilir. Belirlenen siire zarfinda hedeflenen
finansman biyiklGgiine ulasilamazsa, yatirim gerceklesmez (is Bankasi, 2021).

Kitlesel fonlama birgok kiiglik yatirimciya yatirim yapma imkani sunarken, bircok yenilikgi fikir
icin de finansman toplama imkani sunmaktadir. Kiglk miktarlarda, ancak yaygin kitleler
Uzerinden toplanan miktarlar bir araya geldiginde ¢cogu zaman yenilik faaliyeti icin gerekli
finansman biylkligu ortaya ¢ikmaktadir. Kitlesel fonlama hem kisisel geliri ya da tasarruf
miktari 6nemli girisim sermayesi ya da melek yatirrma imkan vermeyen kiic¢lik yatirimcilara
onemli olanaklar saglamaktadir. Yenilik faaliyetleri de bdylece genis kitleler tarafindan
desteklenmis olmaktadir.

Kitlesel fonlamanin tirleri dérde ayrilarak incelenebilir:

1) Odiile dayali kitlesel fonlama: Odile dayal kitlesel fonlama, platformda sergilenen
projelerin desteklenmesi halinde yenilik¢i proje sahibi kisilerin yatirimcilara kiigtik hediyeler
iletmesi esasina dayanir. Desteklenen projenin ilk Grln(, proje c¢iktisina iliskin promosyon
drdnler, hediyelik esyalar gibi 6dller verilebilir. (Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi, 2021; Egirisim,
2018; is Bankasi, 2021).

2) Bagisa dayali kitlesel fonlama: Bagisa dayali kitlesel fonlama, genellikle sosyal faydasi
yuksek projelerin sergilendigi ya da yardim kampanyalarinin diizenlendigi finansman tirtdur.
Yenilik faaliyetleri agisindan sosyal faydasi ekonomik faydasindan daha yiiksek projelerin
destelendigi kitlesel fonlama tirtdur. Kitlesel fonlamaya katilan yatirnmcilar, kampanya
karsihginda verdikleri destegi bagis olarak yapmakta ve bir karsilik beklememektedirler. (Bilgiyi
Ticarilestirme Merkezi, 2021; Egirisim, 2018; is Bankasi, 2021).

3) Borglanmaya dayali kitlesel fonlama: Bor¢clanmaya dayali kitlesel fonlama, platformda
sergilenen yenilikci proje icin kitlesel fonlama yapacak yatirimcilardan belirli bir vade ve faiz
tutarinda borglanma esasina dayanir. Vade doldugunda yatirimcilara belirlenen faiz tizerinden
borg geri 6denir. Literatiirde borca dayali kitlesel fonlama igin kisiden kisiye borglanma (P2P:
peer-to-peer landing) ifadesi de kullaniimaktadir. (Gago ve Zeytinler, 2022; Cinar ve Cetin,
2022).

4) Paya dayali kitlesel fonlama: Paya dayal kitlesel fonlama, yeniligin finansmaninda en
onemli kitlesel fonlama aracidir. Platform lizerinden diizenlenecek kampanyaya katilan
yatirimcilar yatirrm yaptiklari yenilik¢i firmalara hisse karsihigl ortak olmaktadirlar. Kiguk
miktarlarda ve bircok kisi tarafindan yatirrm yapildigindan bircok kiiclik ortagin fonladigi
yenilik faaliyetleri olarak degerlendirilebilir (Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi, 2021; Egirisim,
2018; is Bankasi, 2021).

Kitlesel fonlama da tim dinyada melek yatirimcilik ve girisim sermayesi yatirimlari gibi
yenilik¢ci projeleri finanse etmekte kullaniimaktadir. Kitlesel fonlamayi diizenleyerek

yasallastiran on lilke bulunmaktadir. Kitlesel fonlama hacmi diinyada 2020 yilinda 400 milyar
dolari asmistir. Forbes’in tahminine gére 2023 yilinda bir trilyon dolarlik bir hacme ulasacagi
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disinilmektedir (Yagci, 2022). Bu da kitlesel fonlama modelinin yeniligin finansmaninda
onemli bir alternatif finansman kaynagi olarak kullanilmaya devam edilecegini gdstermektedir.

Bu calismada yer verilen Ug alternatif yenilik finansman modelinin karsilastirmasi Tablo 3’te
gortlmektedir.

Tablo 3: Alternatif Yenilik Finansman Modellerinin Karsilastirmasi

Melek Girisim Kitlesel fonlama
yatirim sermayesi

Yatirimin agsamasi erken Tohum, Erken, orta, ileri Fikir, tohum

Yatirimcinin  ortaklik Var Var Sadece paya dayali da
durumu (Pay sahipligi) var

Yatirimcinin network
paylasimi, yonetimde Var Var Yok
etkinligi

Finansman  miktari Orta Viiksek Az
(Karsilastirmali olarak)

Tiirkiye’de kullanimi Az Orta Yeni basladi

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.
4.4. Turkiye’de Yeniligin Finansmani Uygulamalarinin Degerlendirilmesi

Tim diinyada oldugu gibi Tiurkiye’de de yeniligin finanse edilmesinde melek yatirim, girisim
sermayesi ve kitlesel fonlamadan olusan i¢ model kullaniimaktadir. Tirkiye’de yenilikgi fikir
gelistiren girisimci potansiyeli oldukga yiiksektir. Ancak bu potansiyelin gerceklestirilmesi igin
yeniligin finanse edilmesi igin kullanilan yontemlerin yayginlastiriimasi mutlaka gereklidir.

Turkiye’de melek yatirnmcihk o6zellikle Hazine ve Maliye Bakanhgl (Hazine Miustesarligi)
tarafindan 2013 yilinda cikarilan Bireysel Katihm Sermayesi Yonetmeligi* ile hem bireysel
yatirimcilar icin tesvik konusu olmus hem de yontemin kullanimi resmi olarak baslamistir. Bu
yonetmelik tamamen yatirimlari tesvik amagl olup melek yatirim igin zorunlu kosullar
dogurmamaktadir.

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan akredite edilen melek yatirim aglari izerinden lisansli
melek yatirimcilar ¢ogu Ulkelerden fazla olmak Uzere gesitli vergi avantajlarina sahip
olmaktadir. Elbette bu tesviklerden yararlanmadan da melek yatirim yapilabilmektedir. Tim
bu yasal tesvikler melek yatirimciligin Tirkiye’de duyulmasi ve yayginlastirilmasi igin 6nemli
bir farkindalk baslatmistir. Ancak gerek bu tesvikleri kullanmadan melek yatirim yapan
bireysel yatirnmcilarin sayisi gerek bu vergi tesviklerinden vyararlanan lisansli melek
yatirimcilarin sayisi gerekse de yatirim miktarlari Tirkiye’deki potansiyelin oldukca altinda
kalmaktadir (Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi, 2022).

Turkiye’de melek yatirimci olma potansiyeline sahip bireysel yatirimcilar, yatirimci olmaya ve
melek yatirrm yapmaya tesvik edilmeye mevcut politikalara ek yeni politikalarla da devam
edilmelidir.

415.02.2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete.
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Sekil 2’de Turkiye’de giincel olarak faaliyet gosteren melek yatirim aglarinin listesine yer
verilmistir. Bu aglar tzerinden Turkiye’de 643 lisansh melek yatirimci bulunmaktadir (Invest in
Tlrkiye, 2021).

Sekil 2: Turkiye’de Melek Yatirim Aglan Giincel Listesi
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Kaynak: Invest in Tlrkiye, 2021: 10.

Turkiye’de girisim sermayesi hacmi de her gegen giin artmaktadir. 2021 yilinda yenilikgi
fikirlere yapilan melek yatirrm ve girisim sermayesi yatirrm toplami bir buguk milyar dolari
asmistir. Girisim sermayesi fonlarinin sayisinin ve hacminin artirilmasi igin devlet fonlarin fonu
uygulamalari ile girisim sermayesi yatirimlarinin artmasini tesvik etmektedir. ilk olarak 2014
yilinda baslatilan Hazine ve Maliye Bakanligi ile TUBITAK is birliginde yiiriitiilen Tech-InvesTR
programi ile dort girisim sermayesi fonuna, fonlarin fonu destegi saglanmis, bdylece yenilikgi
girisimlere yatirim yapan fonlarin sayisi ve yatirim hacmi artmistir (TUBITAK, 2021). Sonrasinda
2020 yilinda Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi’'nin yatirimcisi oldugu Teknoloji ve inovasyon Fonu
kurulmus ve fonlarin fonu yatirimlarina baslamistir. 2021 yilinda ise istanbul Kalkinma Ajansi
aracthgiyla fonlarin fonu cagrisina cikilmistir. Tim bu tesvikler devam ettikce Ulkemiz
yenilikgilik anlaminda potansiyelini tim diinyaya kanitlamaya ve vyeniligin ekonomik
blylimeye katkisini saglamaya devam edebilecektir.

Turkiye’de faaliyet gosteren girisim sermayesi fonlarina iliskin liste Sekil 3'te gbsterilmistir.
Sekilde gosterildigi Gizere Turkiye’de mevcut durumda altmis bir kurulus girisim sermayesi
yatirimlari yapmaktadir. Bu sayi her gecen yil artmaktadir.
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Sekil 3: Turkiye’de Faaliyet Gosteren Girisim Sermayesi Kuruluglar Listesi
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Kaynak: Invest in Tirkiye, 2021: 11.

Turkiye’de 6zellikle 2010 yilindan 6nce yeniligin finansmani konusunda genellikle 6z sermaye
finansmani kullanilmistir. Ancak 2010’lardan itibaren hem ekosistemi genisletmeye yonelik
adimlarin hem de vyeni finansman yoéntemlerinin kullanilmaya baslanmasiyla yenilik
finansmani hizla 6nem kazanmistir. Melek yatirim aglarinin ve girisim sermayesi fonlarinin
faaliyet gostermesi ile 2017 yilina kadar bir blyiime trendi gézlenmistir. Ancak 2017 yilindan
sonra yapilan yatinmlardan basarili cikislar gozlendikce vyatirimlarda daha c¢ok artis
gorulmustir. Hatta 2020 ve 2021 yillarinda girisim sermayesi yatirimlarinda rekorlar kirilmistir
(Invest in Turkiye, 2021: 12).

2010 yilindan itibaren Tirkiye’de melek yatirim ve girisim sermayesi yatirimlari Startups
Watch 2020 Yili Raporu’ndan yararlanilarak hazirlanmis olup, Sekil 4’te gosterilmistir.

Sekil 4: Tirkiye’de Yatinm Asamalarina Gére Melek Yatirim ve Girisim Sermayesi
Yatirimlar (Milyon $) (2010-2020 yillari)
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Kaynak: Startups Watch 2020 verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

2021 yilinda Turkiye’de melek yatirim ve girisim sermayesi yatirimlari bir buguk milyar dolar
gibi cok ylksek seviyeye ylikseldigi icin ayni sekil (izerinde gosterilememistir (Startups Watch,
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2021). Sekil 4’'ten goriilecegi tGzere 2010 yilindan 2020 yilina dogru gelindikge hem toplam
yatirim miktarlari artmakta hem de yatirimlarin agamalara gore yayilimi normallesmekte ve
esitlenmektedir. Teknoloji ekosisteminin gelismesi icin dnemli olan bu tavuk-yumurta iliskisi
sonucu -tohum, erken ya da ileri- her gelisim asamasindaki yenilikgi firmaya yapilan melek
yatinnmlar ve girisim sermayesi yatirimlari arttikca yenilik faaliyetleri tesvik edilecek,
yatirimlardan basarili ¢ikislar oldukga yatirim miktarlari artmaya devam edecektir.

Kitlesel fonlamanin dért tiiriinden daha énce bahsedilmistir. Odiil ve bagis bazh kitlesel
fonlama tlrl icin yasal bir finansal zemin ihtiyaci olmadigindan herhangi bir mevzuat
diizenlemesi olmadan 6zellikle son on yilda gesitli kampanyalar diizenlenmistir. Ancak finansal
olarak daha fazla yatirim/bor¢ miktari sunacak paya dayali ve borca dayali kitlesel fonlama
turlerinin uygulanabilmesi i¢in yasal bir altyapi ihtiyaci bulunmaktadir. Bu sebeple, SPK
tarafindan ilk olarak 2019 yilinda yayinlanan Teblig ile paya dayali kitlesel fonlama yururlige
girmis ve ilk uygulamalari baslatilmistir. 2021 yilinda SPK paya ve borca dayali kitlesel fonlama
mevzuatlarini tek bir ¢ati altinda toplamis ve Kitle Fonlamasi Tebligi’ni yayinlamistir. Boylece
Turkiye’de borca dayali kitlesel fonlamanin da 6ni acgilmis, ancak heniiz uygulamasi
baslamamistir. Uygulamasi baslayan paya dayali kitlesel fonlama platformlari araciligiyla
diizenlenen kampanyalarda ise rekor yatirimlar toplanmaya baslamistir (Ogiitcii, 2021). Bu da
Turkiye’de bu alanda yiiksek bir potansiyelin oldugunu gdstermektedir. Ozellikle istanbul
disinda Anadolu firmalari igin kitlesel fonlamanin 6énemli bir finansman modeli olacagi
disinilmektedir (Yagci, 2022).

Turkiye’de paya dayali kitlesel fonlama faaliyetinde bulunmak Gizere SPK tarafindan onaylanan
platformlarin listesi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Tiirkiye’de Paya Dayali Kitlesel Fonlama Faaliyetinde Bulunmak Uzere Sermaye
Piyasasi Kurulu Tarafindan Onay Alan Platformlar

Unvani Tarih |

Vakif Yatirnm Menkul Degerler Nisan 2021
A.S.

Global Kitle Fonlama Platformu Nisan 2021
A.S.

Halk Yatirim Menkul Degerler Eylil 2021
A.S.

Dijital Kitle Fonlama Platformu Ekim 2021
A.S.

Info Yatirrm Menkul Degerler Kasim 2021
A.S.

Fongogo Kitle Fonlama Ocak 2022
Platformu A.S.

Girisim Kitle Fonlama Platformu Subat 2022
A.S.

Kaynak: SPK, 2022b.

Tablo 4’te yer alan tim platformlar paya dayal kitlesel fonlama icin SPK'dan onay alan
kuruluslardir. Borca dayali kitlesel fonlama mevzuati yeni ¢iktigi icin heniiz Tiirkiye’de borca
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dayal kitlesel fonlama kampanyasi dizenlemek igin henlz SPK’dan onay alan kurulus
bulunmamaktadir.

5. Sonug¢

Turkiye, yenilikgi fikirlerin hayata gegirilmesi ve blyutilmesi igin yetenekli geng nifusu ile
blyik bir arz potansiyeline sahiptir. Ayni zamanda seksen milyonu asan nifusu sayesinde
Turkiye 6nemli bir pazar yeridir. Bu sebeple yenilikgi Griinlerin piyasa ile bulusmasi igin bliytk
bir talep potansiyeline sahip bir Gilke konumundadir. Bu potansiyelin ortaya ¢ikarilabilmesi igin
yeniligin daha fazla miktarda finansmana ihtiyaci bulunmaktadir. Ekonomik biiyiimenin en
onemli tetikleyicisi yenilik faaliyetleridir. Tirkiye’nin ekonomik blylime hedeflerini yerine
getirmesi icin atilmasi gereken en kritik adim yenilik faaliyetlerinin finansmanina daha fazla
kaynak aktarilmasidir. Bu da yeniligin yalnizca devlet eliyle finanse edilmesinden 6te, gesitli
ayri ozelliklere ve avantajlara sahip tasarruf sahibi gruplarin/kitlelerinin yeniligi daha fazla
finanse etmesiyle mimkiin olabilmektedir. Bu sebeple lilkemizde daha fazla melek yatirim,
girisim sermayesi ve kitlesel fonlama yatirimlarinin yapilmasi icin farkindalik olusturulmali,
yeniligin finansman kaynaklari artinimalidir. Bu kapsamda bilgilendirici seminerler
dizenlenmeli, ilgili yatirnm tirine uygun hedef kitleler belirlenerek onlara 6zel olarak
farkindalik ve tanitim etkinlikleri organize edilmelidir. Basari ornekleri de paylasiimali ve
yatirimcilik 6zendirilmelidir.

Bunun icin Ulkemizde faaliyet gosteren melek yatirrm aglarinin sayisi artirilmali, melek
yatirimci potansiyeli tasiyan, ticari hayatta deneyimli, gelir ve servet sahibi kisiler melek
yatirnmci olmaya ve vyeniligi finanse etmeye tesvik edilmelidir. Ulkemizde lisansli melek
yatirnmcilar icin saglanan c¢ok 6nemli vergi avantajlarinin daha fazla melek yatirimcinin
kullanmasi igin farkindahk ¢alismalari yuritiilmeli, vergi tesvikinin uygulanmasi noktasindaki
bilrokrasi azaltilmalidir. Melek yatirimci olma potansiyeli olan yiiksek gelir ve servet sahibi ayni
zamanda 6nemli ticari ve is tecriibesi bulunan yonetici, beyaz yakali, emekli is insanlarinin
yenilik¢i firmalara erken asamada hem yatirim yapmasi hem de yol gosterici olarak mentor
olmalari saglanmalidir. Ayni zamanda kisisel is aglarini da yenilikgi firmalarin kullanimina
agmalari, misteri ve yatirimci portféylerinin artirilmasina katki saglanmahdir.

Girisim sermayesi fonlari konusunda 6zellikle son on yilda iyi bir gelisme ivmesi yakalayan
Ulkemizde girisim sermayesi fonlarinin sayisi ve hacmi artirilmali, fonlarin fonu
mekanizmasiyla bu gelisme devlet tarafindan tesvik edilmeye devam edilmelidir. Yurtdisi
girisim sermayesi fonlarinin ilkemiz girisim ekosistemine daha fazla yatirim yapmasi tilkemiz
girisim ekosisteminin potansiyeli ise veriye dayali iletisim materyalleri araciligiyla yurtdisinda
tanitilmalidir. Daha fazla basarili cikis (exit) hikayesinin ekosisteme anlatilarak deneyim
kazanan fonlarin yeni fonlar kurmasi tesvik edilmeli, henilz ilk kez fon kuracak girisim
sermayesi fon yoneticilerinin deneyimli fon yoneticilerinden bilgi ve tecriibe paylasimi
yapmasina imkan saglanmalidir.

Kitle Fonlamasi Tebligi'nin yirirlige girmesiyle ivmelenmeye baslanan kitlesel fonlamaya
iliskin toplumda farkindalik artirilmali, bireysel tasarruflarini degerlendirmek isteyen kitleler
yeniligin finansmanina yonlendirilmeli ve 6zendirilmelidir. Daha fazla platformun kurulmasi
saglanmali, daha fazla girisimin de bu platformlar araciligiyla diizenlenen kitle fonlamasi
kampanyalarina katilmasi tesvik edilmelidir. Boylece daha fazla sayida kisi nitelikli yatirimci
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olmasa da disuk bltce ayirarak dahi yenilikgi projelere yatirimci olabilmekte, yenilik
faaliyetlerini destekleyebilmektedirler. Tirkiye’de daha fazla kitlesel fonlama kurulusunun
kurulmasi, kurulan fonlarin gesitli kesimlerin ilgili ¢ekebilecek tiirlerde kitlesel fonlama
kampanyalari diizenlemeleri tesvik edilmelidir. Diizenlenen bu kampanyalarin ise daha fazla
kisinin yatirnmci olarak katki saglamasina yonelik farkindalik ¢alismalari yurdatilmeli, TV
reklamlari, billboardlar, TV programlari araciligiyla tanitim ¢alismalari gergeklestirilmelidir.
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Alternative Models Used in Financing Innovation: An Evaluation on Turkey Practices
Damla TURAN & Miisliime NARIN
Extended Abstract

Innovation is the most important factor of economic growth. However, since innovation
activities are risky and costly, financing innovation is one of the important obstacles for
economic growth. Therefore, many methods have been developed to finance innovation.
Traditional financing methods have often been insufficient or have problems in practice.
Therefore, new and alternative methods for innovation financing have been developed all
over the world. Among these new methods developed for the financing of innovation, the
most frequently used ones are angel investment, venture capital and crowdfunding. In this
study, an evaluation is presented on the applications of these methods, which have been
increasingly used in the financing of innovation in Turkey in recent years. Although these
methods of financing innovation have become used in Turkey in recent years, they are not
considered sufficient in terms of innovation potential. For this reason, the policies
implemented for the development and dissemination of angel investment, venture capital and
crowdfunding in Turkey should be continued and increased. The aim of this study is to make
an evaluation on the applications of the innovation financing methods, which are increasingly
used in Turkey. In this context, the study primarily focused on the relationship between
innovation and economic growth, then the financing of innovation was mentioned, and finally,
a comparison was made in terms of Turkey by giving information about alternative financing
methods.

According to the Oslo Manual (2005), innovation is defined as “the realization of a new or
significantly improved product (good or service), or process, a new marketing method, or a
new organizational method in business practices, workplace organization or external
relations” (OECD & Eurostat, 2005: 50; OECD & Eurostat, 1997: 8). Oslo Manual also defines
four types of innovation. These are product innovation, process innovation, marketing
innovation and organizational innovation.

Innovation is the commercialized version of R&D output. Classical economist Smith, Ricardo
and Marx had emphasized the role of innovation in economic growth but innovation term has
shined because of Schumpeter’s approach.

Both neoclassical economic models and evolutionary economic growth models have shown
that technology and innovation are effective for economic growth. The Solow Model, which is
called the basic neo-classical model, says that technology is an indicator of economic growth,
but includes technology as an exogenous variable in the growth model. This is insufficient to
explain how economic growth can be achieved through technological development. The
endogenous growth models, which were developed to overcome this shortcoming of the basic
neo-classical model, showed in various ways that technology is an internal variable, not an
exogenous variable, in the economic growth model. (Mankiw, 2017: 247-284).

Evolutionist economists, who, unlike the neo-classical approach, explain "innovation as a
process", have revealed a trend driven by the continuous change and transformation process
in the economy. The evolutionist approach is an approach that positions technological
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innovation as the locomotive of economic growth and defines continuous innovation and
development as a “process” (Girel, 2016: 236).

The methods used in the financing of innovation are divided into two. The first of these is
traditional methods, and the most frequently used ones consist of equity investment, family
and friends and bank loans. The second is alternative methods. The most frequently used
alternative methods can be listed as angel investment, venture capital and crowdfunding.
Table 1 includes these methods.

Table 1: The Methods Used in the Financing of Innovation

Traditional Methods MethOdAS\Iternatlve
Equity Angel Investment
Family and Friends Venture Capital
Bank Loans Crowd Funding

Traditional methods used in the financing of innovation are insufficient, therefore alternative
financing methods are being developed.

Although alternative models are developed for the financing of innovation every day, this
study includes the evaluation of the three most frequently used methods both in the world
and in Turkey. These methods were evaluated and compared according to the stages of the
innovative firm.

Angel investor is a person who invests in innovative business ideas at an early stage by saving
his wealth and personal income, and also transfers his experience and knowledge. Sometimes
angel investors get together in angel investment networks to share their knowledge and
experience with each other and reach more entrepreneurs.

The Capital Markets Board defines venture capital as "a form of investment financing that
allows the realization of the investment ideas of dynamic, creative entrepreneurs who do not
have sufficient financial power. Venture capital comes to the fore as an appropriate tool to
meet the financing needs of innovative startups in all their processes, starting from the idea
stage, from the research and development stage to the marketing stage (SPK, 2022).

Crowdfunding can be defined as the provision of the financial resources required for an
innovation to come to life in small amounts from a large number of investors (masses) through
promotion carried out through campaigns made on digital platforms, not through a single
investor or venture capital fund. Crowdfunding platforms are websites that bring together
innovative ideas and supporters/investors through the campaigns they organize. There are
four types of crowdfunding. These are reward, donation, equity and debt crowdfunding (is
Bankasi, 2021).

Table 2 includes the comparison of alternative financing models of innovation in terms of
investment stage, equity ownership, networking, usage in Turkey.

Table 2: The Comparison of Alternative Financing Models of Innovation
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Angel Venture Capital Crowdfunding
Investment
Investment Stage Seed  and Early and Late Idea and Seed Stages
Early stages Stages
, . Only in  Equity
Investors’ Ownership Yes Yes Crowdfunding
Investors”  Network
Share / Right to Speak in Yes Yes No
Management
Finance Amount . . .
(Comparatively) Medium High Little
Usage in Turkey Rare Medium New

In Turkey Ministry of Treasury and Finance has encouraged the angel investors through tax
incentives since 2013. Ministry of Treasury and Finance and Ministry of Industry and
Technology also have encouraged venture capital investment through fund of funds
mechanisms since 2014. These fund of funds are Tech-InvesTR, Technology and Innovation
Fund and Istanbul Regional Venture Capital Fund. Also crowdfunding has been regulated by
Capital Markets Board of Turkey in 2019. Therefore, especially after 2010’s, Turkish
government has given importance to develop the alternative methods for financing
innovation activities. Since these policy implementations financing innovation activities has
grown day by day in Turkey for almost last ten years.

Turkey is a country with a great demand potential for the testing of the innovative products,
as it is an important market place and has also a great supply potential for the realization and
expansion of innovative ideas. In order to realize this potential, innovation needs more
financing in Turkey. The most important trigger of economic growth is innovation activities.
The most critical step that needs to be taken for Turkey to meet its economic growth targets
is to allocate more resources to the financing of innovation activities. And this is possible by
not only financing the innovation by the government, but also by financing the innovation
more by private investors with various different characteristics and advantages. For this
reason, awareness should be created in order to make more angel investments, venture
capital and crowdfunding investments in Turkey, and the financing resources of innovation
should be increased. In this context, informative seminars should be organized. Target groups
suitable for the relevant investment type should be determined and awareness and
promotional activities should be organized specifically for them. Success examples should also
be shared. More people should be informed and encouraged to become investors in angel
investment, venture capitalist and crowdfunding. Turkey has a great potential for innovation
activities. In order to realize this potential, alternative financing methods should be used more
commonly and widely in Turkey.
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