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Makroekonomik Degiskenlerin Kitle Fonlama Sistemlerinin Geligimine
Etkisi: AB Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama

The Effects of Macroeconomic Variables on The Development of Crowdfunding Systems: An
Application on EU Countries

Burcu Zengin'

0z

Alternatif finansman sistemlerinden biri olan kitle fonlama sistemi, yasanan finansal krizlerin de etkisiyle, hizla gelismekte ve geleneksel
finansman yontemleri ile rekabet edebilir bir seviyeye gelmektedir. Ancak, kitle fonlama sistemlerinin gelisim hizi (lkeler bazinda
degismektedir. Calismanin amaci (ilkeler arasi farkliliklarin s6z konusu (lkelerin makroekonomik dediskenlerinden nasil etkilendiginin
belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda, kitle fonlama sistemlerinin (borg bazli, pay bazl ve toplam) iglem hacimleri AB (ilkelerinde
coklu dogrusal regresyon modeli ile incelenmistir. Calismada, borg bazl kitle fonlama sisteminde etkili olan degiskenlerin yurtici
tasarruflar, cari agik, belirsizlikten kaginma endeksi ve banka-ATM sayisi oldudu bulgusuna ulasiimistir. Pay bazli kitle fonlama ve
toplam kitle fonlama sisteminde ise etkili olan dediskenlerin yurtici tasarruflar, denmemis borglar oldugu belirlenmigtir. Bu noktada,
yurtici tasarruflarin her (ic modelde de en énemli degisken oldugu goriilmektedir. Yurtici tasarruflarin arttiriimast ile (lkelerin sermaye
birikiminin ve kitle fonlama sistemlerine olan talebin artmasi beklenmektedir. Ayrica, (lkelerin kitle fonlama sistemlerini gelistirme
amacini, makroekonomik verilerine gére kendilerine en uygun tiirdeki sistemle gerceklestirebilecekleri digiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlama Sistemleri, Alternatif Finansman Y6ntemleri, Coklu Dogrusal Regresyon.

Abstract

The crowdfunding system, which is one of the alternative financing systems, is developing rapidly with the effect of the financial crises
and is reaching a level that can compete with traditional financing methods. However, the pace of development of crowdfunding
systems varies between countries. The aim of the study is to determine how the differences between countries are affected by
macroeconomic variables. For this purpose, the transaction volumes of crowdfunding systems (debt-based, equity-based, and total)
were examined with the multiple linear regression model in EU countries. In the study, it was found that the effective variables in the
debt-based crowdfunding system are domestic savings, current account deficit, uncertainty avoidance, and number of banks-ATMs. It
was determined that the effective variables in the equity-based and the total crowdfunding systems are domestic savings and
outstanding loans. It was seen that domestic savings are the most important variable in all three models. It is expected that with the
increase in domestic savings, the capital accumulation of the countries and the demand for crowdfunding systems will increase. In
addition, it is thought that countries can achieve their goal of developing their crowdfunding systems with the most appropriate type of
system according to macroeconomic data.
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Girig
Kitle fonlama sistemi, alternatif finansman sistemleri arasinda en géze ¢arpan finansman yéntemi olup, giderek daha ¢ok
yayginlagmaktadir. Giniimiizde, dinyanin birgok Ulkesinde bu alternatif yontem daha ¢ok uygulanir ve kabul edilir
olmustur. Ancak, tlkeler bazinda bu sistemin gelisme hizi degismekte ve bu degdisimin nedenleri agikga bilinmemektedir.
Bu calismanin, ilkeler arasindaki farklilasmanin nedenlerine dikkat gekerek kitle fonlama sistemlerinin gelisimine yardimei
olmasi beklenmektedir. Calismanin amaci, kitle fonlama sistemlerinin Avrupa Birligi Ulkeleri bazinda nasil bir gelisme
yasadigi ve hangi makroekonomik degiskenlerden etkilendiginin belirlenmesidir. Calismanin, kitle fonlama sistemleri ile

ilgili literatlirdeki ampirik ¢alisma eksikliginin giderilmesi adina bir adim olacagi ve ileride yapilmasi beklenen calismalar
igin 6ncl olacagi dustndlmektedir.

Calismanin ilk bdliminde kitle fonlama sistemleri agiklanmis ve sistemlerin farkli tanimlari ve cesitleri (izerinde
durulmustur. ikinci bélimde Avrupa Birli§i iilkelerinde kitle fonlama sisteminin yillar igerisindeki gelisimi incelendikten
sonra, gunumuzdeki islem hacimleri Uzerinden degerlendirmeler yapilmistir. Calismanin sonraki bolumunde, literatur
taramasina yer verilmis ve kitle fonlama sistemini tanitan ¢alismalar ile kampanyalarin basarisini degerlendiren ve sistemle
ilgili 6nerilerde bulunan galigmalar literatire katkilari ile 6zetlenmistir. Bu noktada, ¢alismanin da uzerinde durdugu
makroekonomik degiskenlerin kitle fonlama sistemini nasil etkiledigine iliskin yapilmis ¢alismalara ayri bir &nem gésterilmis
ve bu calismalar analizdeki degiskenlerin belilenmesi esnasinda temel alinmistir. Calismanin uygulama kisminda ise,
borg bazli kitle fonlama sisteminin, pay bazli kitle fonlama sisteminin ve toplam kitle fonlama sisteminin makroekonomik
degiskenlerden nasil etkilendigini gostermek adina 3 farkli goklu dogrusal regresyon analizi uygulanmistir. Yurtici
tasarruflarin, 6denmis borglarin, cari agigin, banka-ATM sayilarinin ve belirsizlikten kaginma endeksinin kitle fonlama
sistemlerini nasil etkilediginin incelendigi calismada, Ulkelerin finansal gelismisliklerinin, o Glkelerdeki yerlesiklerin finansa
erisimlerinin ve finansal belirsizlik konusundaki davraniglarinin kitle fonlama sistemlerinin gelisimini etkileme hali
degerlendiriimeye calisiimistir. Calismanin son béliminde, model sonuglari analiz edilerek, kitle fonlama sistemleri
hakkinda gikarimlarda bulunulmustur.

1. Kitle Fonlama Sistemleri

Kitle fonlama sistemleri, 2008 Krizi'nin etkilerinden kurtulmak adina yeni kurulan ve kiguk isletmelerin, farkli ve yenilikgi
girisimlerin, sosyal faydasi yiksek sanatsal etkinliklerin basvurdugu bir yontemdir. Krizin geleneksel yontemlerle
finansman saglamay zorlastirmasi ile birlikte farkli alternatifler ortaya gikmistir. 2020 yilinda yasanilan Covid Krizi olarak
da ifade edilen degisim de, birgok alanda oldugu gibi finansman sistemlerinde de etkisini hissettirmistir. Bu noktada, kiiglk
isletmelerin, yeni kurulan girisimlerin finansman saglamada yasadigi zorluklarin Ustesinden gelmek adina alternatif
finansman yontemlerine yoneldigi bilinmektedir. Geleneksel finans sistemlerinin, kurumlarinin ve finansman yontemlerinin
artan bir sekilde sorgulandigi ve yerlerine farkli alternatiflerin denendigi bu kriz sonrasi toparlanma dénemlerinde, alternatif
finansman sistemlerine olan ilgi de anlasilirdir. Bu ydntemlerden biri de kitle fonlama (crowdfunding) adiyla anilmakta ve
alternatif finansman yéntemlerine yonelen ilginin blyik bir kismini Gzerinde toplamaktadir.

Kitle fonlama farkli tanimlarla anilsa da bittn tanimlarin ortak yon, olusan paradigma degisimleri ile birlikte geleneksel
finansman yontemlerinin de degismesi, alternatif finansman yontemlerinin giderek yikselen bir trend halini almasi ve bu
yontemlerin en 6nemlilerinden birinin kitle fonlama sistemi olmasidir. Bir tanima gore, kitle fonlama sofistike kiigiik bir
grubun fonlari saglamasinin aksine biyik bir toplulugun (genellikle internet Gzerinden olusturulan kitlenin) girisimcinin
ihtiyag duydugu fonlari saglamasi anlamina gelmektedir (Belleflamme & Lambert, 2014:2). Yenilikgi bir finansman yontemi
olarak gordlen bu sistem, genellikle kitle fonlama platformlarinin internet izerinden fon kaynaklari ile fona ihtiyag duyan
girisimcileri karsilagtirmasina dayanmakta ve bu platformlarin giiven ve kullanim kolayligi saglamasinin avantaji
(European Commission, 2017:7) ile kitlelerin ilgisini cekmektedir. Biitiin tanimlarda ortak olarak, internet ve web sitelerinin
kullaniimasina ve geleneksel finansal araci kurumlara ihtiya¢ duyulmamasina vurgu yapilmaktadir (Mollick, 2013:9; Micic,
2015:13).

Kitle fonlamasini avantajlari Gzerinden niteleyen tanimlar da mevcuttur. Bu tanimlarin isaret ettigi Uzere, kitle temelli karar
verme ve inovasyondan yararlanan sistem bunu projelerin veya isletmelerin finansmanina uygulamaktadir (World Bank,
2013:8). Teknoloji etkin bu finansal hizmet, fon ihtiyaci olan is projelerine yardimei oldugu gibi, portfdylerini gesitlendirmek
isteyen yatirimeilar igin de bir alternatif yaratmaktadir. Geleneksel finans kaynaklarinin digindaki bu sistemin, ekonomideki
finans kaynaklarini gesitlendirdigi ve teminati, sabit kiymetleri veya bir finansal sicil kaydi olmayan geng ve yenilikgi
sirketler icin yeni firsatlar dogurdugu Uzerinde durulmaktadir. Sermaye piyasalarinda tarihsel olarak yeterince temsil
edilmeyen gruplarin kitle fonlama ile finansal hizmetlere erisiminin saglanmasi, finansman kaynaklarina ulagabilme
yetenedinin genel kitlelere yayiimasini ve sistemin demokratiklesmesini saglamaktadir (Mollick & Robb, 2016:77). Sistem
finansal faydalarinin yani sira, kitlelerin saglayacagi degerli bir bakis agisi ve bilgi de sunmaktadir. Bu gergevede, kitle
fonlamasi projenin sadece proje sahibi tarafindan degerli gorGltp gértimedigini, kitlelerin ayni degeri verip vermedigini de
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gostermektedir. Kitle fonlama sisteminde basarili olan bir projenin, dederini kanitladigi distntldugiinden diger finansman
yontemlerine (melek yatirimel, girisim sermayesi, bankalar vb.) ulagsmada da yardimci olacagi dustnilmektedir. Basarili
projelerin riski az olarak gorilduginden avantajli finansman kaynaklarinin saglanmasinda etkili oimaktadir. Ayrica, misteri
olmasi muhtemel olan kisilere ulagarak glclii bir pazarlama araci olarak da is gérmektedir (European Commission, 2018:2,
Sheldon & Kupp, 2017:20, European Commission, 2017:9).

Kitle fonlama tanimlari, genelde bir gati kavram olarak kullaniimakta ve farkl niteliklerine gore farkli isimlendirilen alternatif
finansman yontemleri ile karigtinimaktadir. Her ne kadar birbirlerine benzer taraflar olsa da, kitle fonlamanin diger
alternatif finansman ydntemleri ile arasinda bazi farklar bulunmaktadir. Girisim sermayesi (venture capital), girisim
sermayesi yatirim ortakliklari tarafindan yapilan, yliksek yatirim tutarlarini igeren, gorece distk getiri saglamasina ragmen
genel kurulda y6netim katiima hakkinin yatirimcilara verildigi bir alternatif finansman yontemidir. Melek yatirm (angel
financing), genelde bireysel yatirimcilarin orta seviyedeki yatirim tutarlarini yiksek getiri saglama amaci ile yeni kurulan
isletmelere yatirmasini ifade etmektedir. Melek yatirimi diger alternatif finansman yontemlerinden ayiran nokta, yatirmci
ve girisimci arasinda araci olmamasi ve dogrudan bir baglanti ile yatinm kararinin verilmesidir. Bu nedenle, yatirnm
kararinin verilmesi daha uzun ve ayrintili bir streg halini almakta, ancak verilen yatirim karari sadece o andaki finansmani
degil, sonraki siregte gereken baglantilarin kurulmasini da saglamaktadir. Kitle fonlama ise, kalabaliklarin (blylk
kitlelerin) dusuk yatinm tutarlari ile yeni kurulan, yenilikgi isletmeleri veya projeleri genellikle internet Uzerinden
desteklemesidir. internet iizerinden kitle fonlama platformlari araciligiyla yapilan islemin maliyeti, hem yatirimei hem de
girisimci agisindan diger alternatiflere gore ¢ok daha dusktir. Kitle fonlamanin gesidine gére degisse de, genelde kitle
fonlamada fon arz eden kalabaliklarin desteklenen isletmenin genel kurulunda bulunmamasi, yénetimin girisim sahibinde
kalmasini ve temsil maliyetlerinin dlismesini saglamaktadir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017:504; Wallmeroth vd:2017:68;
Luo vd:2022:390). Bu noktada, paya dayali kitle fonlamaya bir parantez agilmalidir. Paya dayali kitle fonlamada, fon arz
eden kitleler, bilgi formunda oydan yoksun olduklarina dair bir ibare olmadii stirece, diger pay sahipleri gibi genel kurulda
yer alarak yonetimde s6z sahibi olabilirler. Bu noktada, bir avug biytk yatirimei yerine gok sayida kiglk yatirimciya pay
oranlari ile uyumlu bir sekilde yonetimde s6z hakki veriimesi, diger alternatif finansman sistemlerinin aksine yonetim
guctini girisimciye kaydirmaktadir (Drover vd:2017:1843). Bu durumun, girisimin gelecekteki devamliligi ve yonetimsel
acidan olusabilecek sorunlarin hizli ¢dzimi agisindan énemli oldugu distnlimektedir. Diger alternatif finansman
yontemleri ile benzer taraflar da bulunmaktadir. Geleneksel finansman sistemlerinden ayrilarak, finansal sistemin
icerisinde kendine yer bulamayan yatirimci ve girisimcilerin sisteme dahil edilmesini saglama amaglari en dénemli ortak
yonleridir. Alternatif finansman yontemleri glinimUzde, birbirleri ile daha gok baglantili hale gelerek, yeni ve daha avantajli
karma yontemlerin tiremesine neden olmaktadir. Mikrofinansman artik online platformlar izerinden yapilabilirken, melek
yatinmcilar bir araya gelerek kitle fonlama sistemindeki bir projeye de finansman destedi saglayabilirler. Giin gectikce
gelisen ve degisen bir alan olan girisimci finansmani alanindaki yontemlerin tanimlari ve aralarindaki ayrim da bu degisime
bagli olarak farklilasmaktadir.

Kitle fonlama sisteminin strekli degisimine bagli olarak, ulkeler ve uluslararasi kurumlar sisteme yonelik diizenlemeleri ve
tanimlamalari  giincellestirmektedir. Sistem, fonlamanin tasidi§i 6zelliklere gore cesitlendirilerek genisletiimis,
zenginlestirilmis ve buna yonelik olarak farkli isimlerle anilmaya baslanmistir. Kitle fonlama sistemi genel olarak dort geside
ayriimaktadirZ

o Bagis Bazl Kitle Fonlama: Bagis¢ilarin herhangi bir maddi beklenti i¢erisinde olmadan, hayirseverlik ve sivil
toplum dlizeni motivasyonlari ile bireylere, projelere veya isletmelere sagladiklari fonlara dayanmaktadir. Biyik
yardimseverlik organizasyonlari, sosyal ve sanatsal projeler igin bagis toplamak aligildik bir finansman bigimidir.
Bu tarihsel fonlama yontemi, kitle fonlama platformlari araciligiyla online teknolojiler ve 6deme sistemleri
kullanilarak internet (zerinden yapilan bagis bazli kitle fonlama sistemine doénismustir (CCAF, 2019:31;
Freedman & Nutting, 2015:5; Gerber vd, 2012:)

e Qdiil Bazli Kitle Fonlama: Destekgilerin parasal olmayan 8diil ve (iriin beklentisi ile bireylere, projelere, yeni
kurulan isletmelere sagladiklari fonlari iermektedir. Odiil tiirleri, el yazisiyla yazimis bir tesekkiir kartindan,
kurucularla bir bulusma veya selamlasmadan &n siparis, indirimler veya finanse edilen (rlin veya hizmetin ézel
haline kadar farkli varyasyonlarda olmaktadir (Hoegen vd, 2018:341). Bu durum, gelistirilen drliniin destekgilerine
gosterilmesine ve destekgilerin (ayni zamanda ilk msterilerin) geri bildirimlerine dayali olarak Grliniin piyasaya
strlilmeden &nce gelistirimesine de olanak tanimaktadir (Skotte & Juvik, 2019:26).

e Borg Bazli Kitle Fonlama: Odiil ve bagis bazli kitlesel fonlamadan farkli olarak kisilerin bir maddi beklenti ile
yapti§i fonlama tlrlerinden biridir. Pay bazl kitle fonlama ile birlikte olusturduklari yatinm bazl kitle fonlama
(investment-based crowdfunding) sistemi, kisilerin bu fonlama y6ntemini bir yatirim gibi gormelerini ve maddi
beklentilerini ifade etmektedir. Yatinm bazli kitle fonlama, yatirim bazli olmayan kitle fonlamadan (non

2 Bahsi gegen ayrim literatlirde en gok kabul géren ayrimdir. Ancak, dnden kar/gelir paylagimi, 6nalim, borglanma senetleri 6zelligindeki kitle fonlama
ve birden gok uygulamanin karigimi olan hibrit modeller de bu siniflandirmaya dahil edilmelidir (European Commission, 2012:10).
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investment-based crowdfunding) ¢ok daha biyiik hacimlerde gergeklesmektedir. Borg bazli kitle fonlama
sisteminde, fonlama geleneksel banka sistemindeki gibi girisimcilerin para édiing almasi ve karsiliginda faiz
odemesi ile gerceklesmektedir. Arada banka gibi bir araci kurumun olmadi§i sistemde, platformlar giveni
saglamakta ve basvurulari inceleyerek kredibilitelerine gore onay vermektedir. Platformun onay verdigi projelerin
gevrimici yayinlanmasi ve fon arz edenlerin bu is fikirlerine borg vermesi sonucunda sistem calismaktadir. Eger
beklenen tutar saglanirsa, bagarili kabul edilen is fikrine platform tarafindan kredi verilmekte, tam tersine tutar
sadlanamazsa basarisiz kabul edilen is fikrine kredi verilmemektedir (CCAF, 2021:30; Anbar, 2020:245).
Geleneksel finansal sistemden farkli olarak, daha ucuz faiz oranlari ve kredi bagvuru slrecinin hizli ilerlemesi ile
zaman ve maliyet tasarrufu saglanmaktadir (Skotte & Juvik, 2019:27).

e Pay Bazli Kitle Fonlama: Pay bazli kitle fonlamada, yatirimcilar, diger hisse senetlerine benzer sekilde,
isletmelerin yapacaklari kardan temettii kazanabilirler veya paylarini daha yliksek bir kazangtan satarak sermaye
kazanc! elde edebilirler. Firma ve platform, kampanya cevrimici hale gelmeden 6nce, firmanin degerlemesi ve
arttirilacak 6zsermaye miktari (izerinde anlasmalidir. Odiil veya bagistaki gibi bireylerin de bagvurdugu bir sistem
degildir, mutlaka sirketler Gzerinden bir sermaye artii yapilmalidir. Ayrica, bu sisteme erigsim yalnizca akredite
yatirimcilarla sinirlandirilabilir. Akreditasyon sarti olmasa bile yatirim limitleri, yirtrllikteki mevzuata bagli olarak
kisilerin gelirlerine veya net degerlerine gore degisiklik gosterebilmektedir. Oy kullanma hakkini elde edip
etmemeleri de bilgi formlarina bagli olarak dedismektedir (OECD, 2020:105; Block vd:2021:867,868).

Kitle fonlama sistemleri, farkli sekillerde sunulsa da, hepsinin ortak ézelli§i hem kitlesel bir fonlama yéntemi olarak
kugUk birikimlerin ve kuguk yatinmcilarin buyUk is fikirlerine ve projelere yatirm yapabilmesine, hem de geng
isletmelerin ve yeni kurulan girisimlerin finansmanda yasayacaklari sikintiya ¢6zim olarak bu yoéntemlere
bagvurabilmesine olanak tanimasidir.

2. Avrupa Birligi Ulkelerinde Kitle Fonlama Sistemleri

Kitle fonlama sistemlerinin tarihi incelendiginde, bagis ve 6dule dayali finansman sistemlerinin uzun bir gegmise dayandigi
gorulmektedir. Mozart'in kongertolarina destek karsiliginda tesekkir ettigi bir konser taslagi verdigi, Alexandar Pope'un
ilyada'yr ingilizceye gevirirken ihtiyac duydugu kaynagi bagiscilardan buldugu ve Joseph Pulitzer'in Ozgiirliik Anitrnin
ingasina yardimcl olmak adina halki The New York Times gazetesi araciligiyla destege ¢agirdigi bilinmektedir (Ryu,
2019:13). Bu finansman yontemleri kitle fonlama sistemlerinin atasi sayilmaktadir. Ancak, glinimUzdeki anlamiyla kitle
fonlama sisteminin baslangici, 1996 ve 1997 yillari arasinda ingiliz rock grubu Marillion'un ABD'deki turunu internet
uzerinden hayranlarindan sagladigi 60.000 ABD Dolari ile finanse etmesi olarak gdsterilmektedir (Kallio & Vuola, 2021).
Bu ilk adimdan sonra, yatirim bazli olmayan kitle fonlama sistemlerinden (&dl ve bagis), getiri amacini ilk siraya koyan,
faiz veya temettli/sermaye kazanci getiren yatirim bazli kitle fonlama sistemlerine (borglanma ve pay bazli) gegis yasanmig
ve internetin etkisiyle maliyet etkin finansman yontemlerine yogunlagiimistir. Calisma gergevesinde, bu sistemin ilk kez
ortaya ¢iktigi ve adinin konularak belirli dizenlemelerin yapildigi giinden bugtine sistemde surekli bir blylime yasayan
Avrupa Birligi tlkeleri incelenmistir. Bu nedenle, 2013 yilindan bugtine AB (lkelerindeki kitle fonlama sisteminde yasanan
degisimler Grafik 1'de gosterilmistir.
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Grafik 1. AB Ulkeleri ve ingiltere’de Yillar itibariyle Kitle Fonlama Sisteminin Geligimi (Milyar ABD Dolar)
Kaynak: CCAF, 2021:36; CCAF, 2020:38

Grafik 1'de gorlldigu gibi, kitle fonlama sistemi ortaya ¢iktigi giinden beri diizenli olarak buyumis ve alternatif bir
finansman sistemi olarak kendini kabul ettirmistir. Yalnizca 2020 yilinda bir diislis yasanmis, ancak bu durumun da 2020
yilinda yasanan Covid Krizi ile ilgili oldugu ve bu kriz neticesinde olusan issizlik ve resesyonun biitin diger finansman
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kaynaklari gibi kitle fonlama sistemlerini de olumsuz etkiledigi dlstinilmektedir. Bu olagandisi durum haricinde, kitle
fonlamanin biyiyen bir hacmi oldugu ve finansal sistemi degistirmeye yonelik yenilikgi bir yaklagim olarak kabul edildigi
gorllmektedir.

Kitle fonlama sisteminin dlizenlemesi ile ilgili tim Avrupa Birligi (lkelerindeki uygulamalar standart degildir, bu nedenle
sistem uygulamalari birbirinden farklilasmaktadir. Sekil 1’de Avrupa Birligi'ne tye ve aday ilkelerin 2020 yili kitle fonlama
sistemi iglem hacimleri gosterilmistir. Buna gére, ingiltere Avrupa Birliginden ¢ikmasina ragmen, Avrupa'nin en yiiksek
kitle fonlama hacmine sahip ulkesi olarak degerlendirimektedir. Avrupa bolgesinin en yiksek hacmine sahip diger tlkeleri
ise, Fransa, Almanya ve italya olarak siralanabilir. Haritada gériilen bir diger nokta ise, kitle fonlama sistemine tam olarak
adapte olamayan ve bu finansman sisteminde geride olan Ulkelerdir. Bunlar, Bosna Hersek, Kuzey Makedonya, Kosova
ve Macaristan olarak siralanabilir.

Bl s10b-49b
Bl $1b-10b
Il $100m-1b

Bl $10m-100m

Bl s$1m-10m

Bl $10k-1m fg -
$0-10k

Sekil 1. AB Ulkelerinin Kitlesel Fonlama islem Hacimleri (Dolar, 2020)
Kaynak: CCAF, 2021:39

Avrupa Birligi Ulkelerindeki kitle fonlama sistemlerinin uyumlu ve belirli bir diizen dahilinde olmasi igin, 10 Kasim 2020'de
kabul edilen dizenlemelerin 10 Kasim 2021’de uygulamaya girmesi saglanmistir. Bu diizenlemelerin amaci, yatirmei ve
isletmelere givenli, kolay, hizli ve maliyet etkin bir kitle fonlama sistemi saglayarak sistemin potansiyelini ortaya
cikarmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Kitle fonlama sistemi yeni ve sUrekli gelisen bir finansman yontemidir. Bu sistem, kisa bir zamanda alternatif finansman
yontemlerinin en yeni ve en gok kabul géren cesitlerinden biri haline gelmistir. Bu nedenle, kitle fonlama sistemi finans
bilim dalinin en giincel konularindan biri olmus ve yeni olusan literatir yapilan galismalarla zenginlestirilmistir. Ancak, hala
konunun yeniligi, degiskenligi ve veri konusundaki yetersizlikler calisma yapiimasini zorlastirmaktadir. Yapilan ¢alismalar,
kitle fonlama sistemini tanitici, nitel calismalar ve kitle fonlama platformlarindan alinan verilerle projelerin basarisinin
degerlendirilmesini igeren galismalar tizerinde yogunlasmistir. Kitle fonlama sistemini tanitan galismalar ile kampanyalarin
basarisini degerlendiren ve sistemle ilgili 6nerilerde bulunan galismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Galismalar

Yazar Igerigi

Belleflamme & Lambert (2014) Calismada, girisimciler ve yatirimcilara dair yapilan diger galismalara yer verilmis, ancak literattirdeki
bir eksiklik olarak nitelenen kitle fonlama platformlari (izerine yapilan galismalarin azligina dikkat
cekilmistir. Cok tarafli platformlar teorisindeki gelismelerin, kitle fonlama platformlarinin calismasina
nasil entegre edilecegine iliskin degerlendirmeler yapilmistir.

Burtch, Ghose & Wattal (2014) 2005-2010 yillari arasi Kiva.org platformunda gerceklesen islemlere dayanan galismada, borg bazli
kitlesel fonlamanin (P2P) cografi mesafe ve Kiltiirel farkliliklardan nasil etkilendigi degerlendirilmistir.

3 Official Journal of the European Union, Legislative Acts, Regulations, 20.10.2020, L 347/1.

1279



[ GUSBID ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 2022 / Cilt: 13 / Say: 3

Borg verenlerin kiiltiirel olarak benzer ve cografi olarak yakin borglulari tercih ettigi ifade edilmis ve
gelecekteki kampanyalarin basarisi igin 6nerilerde bulunulmustur.

Bouncken, Komorek & Kraus (2015) Calismada, kitle fonlama sistemi tanitiimig ve web 2.0 tabanli bir alternatif finansman ydntemi oldugu
Uzerinde durulmustur.

Mollick & Robb (2016) Galismada, kitle fonlama sisteminde kitlenin bir projeyi destekleme kararina nasil ulastigi ve finansal
olarak vyeterince temsil edilmeyen gruplarin sermaye piyasalarina erigsimleri ile sistemin
demokratiklestirilmesine nasil katkida bulunduklari arastiriimistir.

Cho & Kim (2017) Kitle fonlama kampanyalarinin bagarisini etkileyen kiltirel faktorlerin arastirimasi igin Gliney Kore ve
ABD'deki kampanyalar degerlendirilmistir. ABD'de destekgiler ve proje organizatrleri arasi iletisimin
ve sik sik yapilan giincellemelerin basariyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagiimigtir. Ancak, Giiney
Kore'de destekgi sayisinin kampanya basarisinda tek etken oldugu ve proje yorumlarinin basariyi
olumsuz etkiledigi ifade edilmigtir.

Kurt Cihangir (2018) Kitle fonlama kavrami agiklanarak, diger alternatif finansman ydntemleri ile karsilagtirimistir.
Trkiye'deki gelisiminin incelendigi calismada, yapilacak dizenlemelerle ilgili degerlendirmelerde
bulunulmustur.

Block, Hornuf & Moritz (2018) 71 finansman kampanyasindaki 39.399 yatirim kararinin incelendigi ¢alismada, 2 Alman pay bazli
kitle fonlama platformu izerinden kampanyalardaki giincelleme yayinlarinin, bilgilendirmelerin
projelerin basarisini nasil etkiledigi Uzerinde durulmustur. Giincellemelerin ve bilgi yayinlamanin
yatinm sayisi ve bagslangigtaki yatirim tutari Uzerinde olumlu bir etkisi oldugu bulunurken,
guncellemenin dilinin kolay olmasinin da dnemli bir etken oldugu belirlenmistir.

Anbar (2020) Yeni ve kiilk girisimcilerin projelerini finanse etmek adina uygulayabilecekleri kitle fonlama yontemi
tanitilmis ve herhangi bir karsilik beklemeden (bagis bazli), finansal olmayan (6dul bazli) ve finansal
(borg bazli ve pay bazli) bir 6dul/getiri karsilijinda yapilabilecek fonlamanin geleneksel fonlamaya
karsi Ustlnlikleri ve riskleri agiklanmistir.

Simpson, Schreier, Bitterl & White | Odiil bazli kitle fonlama sistemini temel alan calisma, bu yéntemin sosyal-iyi Griinlere uygulanmasi

(2021) surecini degerlendirmistir. Bu cercevede, toplumsal hareketlerin degisim yaratacagina olan inanca
sahip bireylerin sisteme karsl artan oranli bir talep sergiledikleri gézlenmistir.

Akyildiz, Metin-Camgbz ve Atici | Kitlesel fonlama sisteminin basarisina etki eden faktorler 120 proje igin 15 degisken esliginde ele

(2021) alinarak, sinyal teorisi ve sosyal ag teorisi cercevesinde degerlendirilmistir. Tlirkiye ve Amerika,
teknoloji sektorl ve film sektori izerinden farkli modellemeler yapilmistir. Proje sahibinin harici web
sitesi sahibi olmasi, 6dul sayisi projenin bagarisini olumlu etkilemekte, fonlama siresi ise Turkiye
érnekleminde olumlu sonug verirken Amerika drnekleminde olumsuz sonug vermektedir.

Cumming, Meoli, Vismara (2021) Calismada, cinsiyet, yas, etnik koken ve cografyanin pay bazl kitle fonlama Uzerindeki etkileri
degerlendirilmistir. Buna gore, geng (st yonetim ekibinin ve codrafi olarak uzak mesafeli yatirimci ve
girisimcilerin halka arz yerine pay bazli kitle fonlama tercih ettigi ve yonettikleri kampanyalarin basaril
oldugu bulunmustur. Ancak, finansin demokratiklesmesini degerlendirmek igin kadinlarin ve
azinliklarin fon toplama sanslari incelenmis ve yiksek olmadigi sonucuna ulagiimistir.

Jia & Wang (2021) QOdiile dayali kitle fonlama projelerinin fon yaratma bagarilarini etkileyen temel faktérleri incelemek igin
Kickstarterdan 331.104 proje incelenmis ve rekabet etkisi ile ayni kategorideki proje sayisi ile
projelerin basarisinin negatif bir iliskisi oldugu saptanmistir.

Hsieh & Vu (2021) Calisma, Kickstarter’dan alinan veriler dogrultusunda politikayla ilgili belirsizliklerin 6dile dayali kitle
fonlama basarisina etkileri lizerine odaklanmistir. EPU endeksinin (politika belirsizliginin) artis ile kitle
fonlama basarisinin ters orantili oldugu bulunmus ve bu bulgu kitle fonlamanin diistik riskli bir
finansman bicimi olmasina baglanmistir.

Kitle fonlama sistemi ile ilgili literatirde, sistemin bagarisini Ulkeler bazinda ve makroekonomik degiskenlerle ele alan
calisma sayisi verilere ulagim kisiti nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Literatlirde bu kapsamda ele alinabilen caligmalar
Tablo 2'de dzetlenmigtir.

Tablo 2. Kitle Fonlama Sistemini Etkileyen Makroekonomik Degiskenler ile ilgili Galismalar

Yazar Igerigi

Bednarz, Markiewicz & Ploska (2017) | Kitle fonlama sistemlerinin (lkelerdeki gelisim hizinin farklilasma nedeni incelenmistir. 10 Avrupa
ulkesinde, 2005-2015 yillari arasindaki Glkelerin milli geliri, niifus yapisi ve kitle fonlama sistemleri
iliskisi degerlendirilmis ve sadece geng niifus yapisina sahip olan ilkeler ile sistemin gelismisligi
arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.

Adamek & Janku (2018) 5 Avrupa Birligi Ulkesinin makroekonomik degiskenlerinin bor¢ bazli kitle fonlama sistemine olan
etkileri degerlendirilmistir. Calismalarinda 106 platformdan alinan 2014-2017 arasindaki aylik verilerle
panel veri analizi yapan yazarlar, banka faizlerinin ve issizligin kitle fonlama talebini etkiledigi sonucuna
ulagmislardir. Ayrica, kitle fonlamanin artan roliintin mikro kredi talebini nasil etkiledigini gozlemlemek
icin, internet izerinden aranma sikligina (Google Trens data) bakilarak, “krediler” teriminin istatistiksel
olarak anlamli oldugu belirlenmistir.

Di Pietro & Buttice (2020) 27 Ulkenin 2014-2017 yillari arasindaki verileri ile kitle fonlama sistemlerindeki farkli gelisimleri
incelenmistir. Calismalarinda, girisimci dostu hukuksal ortam, gelismis bir finansal piyasa gibi
kurumsal etkilerin yani sira, bireysellik, belirsizlikten kaginma gibi kurumsal olmayan etkilerin de kitle
fonlama sisteminin gelisimi iizerinde etkisi oldugu bulgusuna ulagiimistir.
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4, Uygulama

Kitle fonlama sistemi ile ilgili literatirde, makroekonomik degiskenler ve sistemin gelisimi Uzerine yapilan ampirik
calismalar veri kisiti nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Calisma bu eksikligi giderme ve bu kisitlari gozeterek kitle fonlama
sistemi ile ilgili yeni bir bakis agisi getirme amaci tagimaktadir. Calismada, ulkeler bazinda makroekonomik degiskenlerin
ve Ulkelerin girisimcilikle ilgili algilarinin sistemin gelisimine etkisi degerlendirilmistir. Analizde, bagiml degisken olarak
kitle fonlama sistemindeki tutar, bagimsiz degdisken olarak 6denmemis borglar, tasarruflar, cari agik, tlkedeki banka/ATM
sayisi ve Ulkelerin belirsizlikten kaginma davranigina egilimleri ele alinmistir. Kitle fonlama sistemlerinin tirlerine gore
llkeler arasinda farklilasmasinin da analizde nasil bir etki yaratacagini degerlendirebilmek adina, CCAF’nin (Cambridge
Centre of Alternatif Finance) ayrimina benzer sekilde dijital sermaye arttirimi bazli kitle fonlamasi (digital capital raising)
ve borg bazli kitle fonlamasi (digital lending) ve kitle fonlamayi biitlinctil olarak g6ren toplam degderler lizerinden analizler
yapilmigtir (https://ccaf.io/cafb/methodology, erisim tarihi: 10.04.2022). Bu ayrim, geleneksel dortlli ayrim gibi, bagis, 6dl,
pay ve borg bazli kitle fonlama sistemine dayanmakta ve dijital sermaye arttirimi bazli kitle fonlamas igerisinde bagis ve
odul bazli kitle fonlamasi da bulunmaktadir.

Calisma kapsaminda, Avrupa Birligi Ulkelerinde uygulanan kitle fonlama yontemlerinin, makroekonomik verilerden nasil
etkilendigi belirlenmeye calisiimistir. Bu cergevede yapilan analizlerle, makroekonomik degiskenlerin 24 Avrupa Birligi
ulkesinin kitle fonlama sistemine etkileri degerlendirilmistir. Avrupa Birligine Uye olan 27 Ulkenin, verilerine erisilebilen ve
degiskenlerde aykirilik yaratmayan 24'G analize dahil edilmistirt. Calisma kapsamina alinan 24 Avrupa Birligi (ilkesi;
Cekya, Isveg, Yunanistan, Almanya, Fransa, irlanda, italya, Liiksemburg, Ispanya, Finlandiya, Slovenya, Slovakya,
Hollanda, Macaristan, Portekiz, Belcika, Litvanya, Letonya, Hirvatistan, Bulgaristan, Romanya, Danimarka, Estonya,
Polonya'dir.

Kitle fonlama sistemine olan olasi etkilerin incelendigi analizde, 2020 yilina dair yatay kesit veriler kullanilmigtir. Coklu
dogrusal regresyon modeli ile yapilan analizlerde, kitle fonlama cesitlerinin AB (ilkeleri nezdinde etkilendigi makroekonomik
degiskenler ve dlkelerin girisimcilik algilarini degerlendiren degiskenler literattrle uyumlu olarak segilmistir.

4.1. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Coklu dogrusal regresyon analizi, bagimli degiskenin iki veya daha fazla bagimsiz, aciklayici degiskene bagl oldugu
modelleri ifade etmektedir. Bu analiz, agiklayici degiskenlerin sabit degerlerine bagli bir regresyon analizi olup bu
degiskenlerin verilen degerleri icin Y'nin ortalama degerinin bulunmasina yardimci olmaktadir (Gujarati & Porter,
2009:191). Bu denklem asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Y = Bo+ B1 X1+ P2 Xot B3 Xat € (1)
Coklu dogrusal regresyon analizinin varsayimlari asagidaki gibidir (Gujarati & Porter, 2009:189; Buyukdztiirk, 2004):

o Dogrusal regresyon modeli veya parametrelerde dogrusallik,

o Hata teriminden bagimsiz X degerleri,

* Homoscedasticity veya sabit varyans,

o Otokorelasyon ve seri korelasyonun olmamasi,

o Gdzlem sayisinin degisken sayisindan yliksek olmasi,

o X degiskenlerinin degerinde varyasyon olmasi,

¢ Bagimsiz degiskenlerin (X degiskenlerinin) arasinda kesin bir dogrusal iligkinin olmamasi, ¢oklu dogrusal
baglantinin olmamasi,

o Spesifikasyon yanlili§inin olmamasi,

o Hata terimlerinin normal dagiimasi.

Calismada kullanilan ¢oklu dogrusal regresyon modelinde de bu varsayimlarin saglanmasina dikkat edilmis ve modelin
saglikl bir sekilde degerlendirmeye olanak vermesine galisiimigtir.

4.2. Degiskenler

Calismada, bagimli degisken olarak kitle fonlama sistemindeki tutarlar ele alinmig ve CCAF verilerinden yararlanilarak, 3
farkll model baglaminda borg bazli, pay bazl ve toplam kitle fonlama tutarlari® elde edilebilen en giincel veri olan 2020
yiliigin analize dahil edilmistir. Veriler, ham veri olarak kullaniimamis ve gerekli diizenlemeler yapilarak analize hazir hale
getirilmigtir. Parametrik analizlerin varsayimlarini yerine getirmek adina dontustmler yapilmistir.

4 Aykir degerler (outlier) kutu grafigi (box plot) ile belirlenmis ve bu verilerin analizin istatistiki olarak gliciini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bu
nedenle, aykiri deger oldugu gdriilen Malta, Kibris ve Avusturya verileri analizin olumsuz etkilenmemesi adina analizden gikariimigtir.

5Dijital sermaye arttirimi bazli kitle fonlamasi (digital capital raising) ve borg bazli kitle fonlamasi (digital lending), pay ve borg bazli kitle fonlamasi
ayrimini temel almaktadir. Bu nedenle, ¢alismada da literatlrde daha gok séz(i edilen ayrim baz alinmigtir.
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Calismada bagimsiz degisken olarak dikkate alinan makroekonomik degiskenler, Diinya Bankasi, IMF ve Hofstede'nin
toplumsal 6rglt kiltird verilerinden yararlanilarak elde edilmigtir. Degiskenlerin belirlenmesi sirasinda yapilan yazin
taramasinda gdrece yeni bir sistem olan kitle fonlama sistemi ile ilgili yeterince ampirik degerlendirme bulunamadigindan,
girisimcilik ile ilgili yazindan da yararlaniimistir. Literatiirle uyumlu bir degisken segimi yapiimaya caligilsa da, literattrdeki
galisma sayisinin azligi bu noktada bir kisit olusturmustur. Buna ragmen, Bednarz, Markiewicz & Ploska (2017)
calismasindaki gibi milli gelir; Adamek & Janku (2018) galismasindaki gibi igsizlik rakamlari; Di Pietro & Buttice (2020)
calismasindaki gibi bireysellik ve belirsizlikten kaginma degiskenleri analize dahil edilmeye caligiimistir. Ancak, issizlik
rakamlarinin dénustirme ile bile normallestirilememesi nedeniyle, issizlik verileri analizden ¢ikariimistir. Bireysellik, milli
gelir, enflasyon oranlari, yurtici krediler, internet kullanim oranlari verilerine, ¢oklu dogrusal regresyon modelini anlamsiz
hale getirdikleri igin calismada yer verilememistir. Degiskenlere karar verilirken, bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonun ¢ok yiksek olmasindan dolayi yasanabilecek sikintilardan kurtulmak adina degiskenlerin korelasyonuna
bakilmistir. Buna gore yuksek korelasyonlu degiskenler olan dogrudan yabanci yatirim ile tasarruflar arasinda bir segime
gidilmis ve analize katkisi daha ylksek olan tasarruf verilerinin analizde yer almasi uygun gérilmustir.

Bu gercevede, parametrik analizlerin varsayimlarini saglayan bagimsiz degisken olarak tasarruf tutarlari, 6denmemis
borglar, banka- ATM sayisi, cari agik ve belirsizlikten kaginma endeksi ele alinmistir. Bu degiskenlerin her (g kitle fonlama
yéntemi agisindan en anlamli sonuglari veren degiskenler oldugu yapilan analizlerle saptanmigtir. Tasarruf tutarlari, cari
acik verilerine Diinya Bankasi'nin veri setinden (World Development Indicators) ve édenmemis borglar, banka- ATM
sayllari verilerine IMF veri setinden (Financial Access Survey) ulasilirken, belirsizlikten kaginma endeksine Hofstede’nin
toplumsal 6rgut kiltlrG boyutlarinda yer verdidi tlkeler arasi endeksten ulasiimistir (Hofstede Insights, 2021).

Yurtici tasarruf tutari (YT), gayri safi yurtici hasiladan toplam tliketim harcamalarinin gikariimasiyla hesaplanmaktadir.
Dinya Bankasi verilerinden yararlanilan bagimsiz degisken, mevcut ABD dolari cinsinden dederlendirilmektedir. Tasarruf,
kisilerin bugnkii tlketimlerinden fedakarlikta bulunarak, gelecekteki yasam standartlarini iyilestirecek, ihtiyaclarini
karsilamasini ve gelecekteki tiketimi yapmasini sadlayacak gelir unsurudur. Gelirin bir alt tlirevi olarak gortilebilen
tasarruf, bugiinkii ve gelecekteki tiiketim arasinda secim yapilmasini igermektedir. Buna gére, yurtici tasarruf tutari ise
yurtigindeki yerlesiklerin gelirlerinden tlketim yapiimayan kismin ¢ikariimasi ile bulunmakta ve ayni zamanda yurtigindeki
yatinma donusturdlebilir sermaye birikimini de ifade etmektedir. Literatlrde, tasarruflar ve girisimcilik duzeyi arasindaki
iliskiyi inceleyen bircok ¢alisma bulunmaktadir. Genellikle, galismalarda tasarruf tutarlarinin yiksek oldugu tlkelerde
girisimcilik diizeyinin de yuksek oldugu belirlenmistir. Bu pozitif iligkinin varligi, tasarruflarin yarattigi sermaye birikimine
baglanmis ve is firsatlarini yakalama olanagini arttirmasi da bir etken olarak belirtilmistir (Rikwentishe vd, 2015:117; Ribaj
& Mexhuani, 2021:12). Parametrik analizlerin varsayimlarindan biri olan normallik varsayiminin saglanmasi igin, tasarruf
tutarlari verisinde logaritmik déntstm yapilmig ve veri bu déniglim sonrasi varsayimi saglamaya baglamistir.

Odenmemis borglar (OB), finansal kuruluslarin yerlesik finansal olmayan sirketlere ve hanehalklarina verilmis
6denmemis kredileri temel almaktadir. Bu degisken, finansal sistemin igerisinde kendisine bir yer bulan ve finansal
kurumlardan kredi alabilen kesimi daha agik gorebilmek adina ¢alismaya dahil edilmistir. Kitle fonlamasi, hizmet alamayan
ve yetersiz hizmet alan borglularin finansmanina erigiminin iyilestiriimesi; daha ucuz, toplum temelli sigorta Urinlerinin
yaratiimasi; tasarruflarindan finansal getiri elde etmek igin sinirli segenegi olan veya hi¢ segenedi olmayan kisilerin dijital
yatinmlara erigiminin kolaylastirimasi ile finansal olarak diglanmig ve yetersiz hizmet alan kisileri (kadinlari, gengleri, vb.)
sisteme dahil etme amaci tagimaktadir (Jenik vd, 2017:15; OECD, 2020:39). Odenmemis borgclar (krediler) verisi, IMF'nin
yaptigi Financial Access Survey (FAS) verisinden alinmis olup, geleneksel bankacilik sistemini kullanarak kredilere erigim
saglayan kisileri gostermektedir. Buna gére, 6denmemis borglar ne kadar yuksek olursa, kitle fonlama sisteminin
islevselliginin de o kadar diisecedi, kitle fonlama sistemine gerek duyulmadan finansmana erigim saglandigi ve geleneksel
finansman sistemleri lizerinden yatirim ve girisimlerin yapildigi anlagiimaktadir. Bu nedenle, 6denmemis borglar degiskeni
ile kitle fonlama iglem hacimlerinin birbirleri ile ters orantili olmasi, birinin artarken digerinin azalmasi beklenmektedir.

Banka-ATM sayisi (BAS), kitle fonlama sisteminin finansmana erisim ve finansal icerme agisindan katkisini
degerlendirebilmek adina IMF’nin yapti§i Financial Access Survey (FAS) verileri ile calismaya dahil edilmistir. Analizdeki
ulkelerin finansal sistemlerindeki gelismisligi ve finansal olarak diglanmis kisilerin azligi, o tlkelerin kitle fonlama sistemleri
ile iligkilerini de sekillendirmektedir. Clink, kitle fonlama sisteminin, finansal olarak diglanmis kesimleri finansal sistemin
icerisine alarak bu kesimlerin finansmana erigimlerini arttirma amaci tagidigi bilinmektedir (World Bank, 2013:16). Bu
nedenle, finansal sistemleri gelismis ve finansal icermeyi saglayan ulkelerin kitle fonlama sistemlerine ihtiyaclarinin
olmayacadi dustnulmektedir. Kitle fonlama sistemi ile 100.000 kisiye dlisen banka ve ATM sayilarini belirten bu
degiskenin aralarindaki iliskinin negatif yonli olmasi beklenmektedir. Banka ve ATM sayilari yeterince olan (lkelerin,
kisilerin finansmana erisimine her daim agik olmasi ve kitle fonlama sistemlerine gerek kalmamasi nedeniyle bu
sistemlerinin az gelismis olmasi beklenen bir sonuctur. Banka-ATM sayilari verisi ayri ayri iki veri olarak analize alinmasina
ragmen, bu iki degerin birbirlerine yliksek korelasyonla baglantili olmasi bu iliskinin analize zarar verecegini
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dustndirtmustiir. Bu gergevede, veri tek bir veriye donusttirlilerek, Ulkelerin bankacilik sistemlerinin finansal sisteme
erisim isteyen kisilere nasil bir olanak tanidiginin belirlenmesi saglanmaya ¢alisiimigtir.

Cari agik (CA), bir lkenin dinyanin geri kalaniyla yaptigi uluslararasi islemlerin bir kaydi olarak tanimlanmaktadir.
Yerlesik ve yerlesik olmayan isletmeler arasinda gergeklesen ve ekonomik deger iceren tlim islemleri iceren cari agik,
llkelerin finansal istikrarlari ile iliskilidir. Cari agik oranlarinin (lkelerin finansal sistemlerinin kirilganligini belirleyen bir
etken olduguna dair birgok ¢alisma bulunmaktadir (Shelburne, 2008:26; Devadas & Loayza, 2018:2). Buna gére, cari aglk
oranlari yuksek olan Ulkelerin bu agiklari nasil finanse ettikleri ile ilgili olarak kirilganliklari dedismektedir. Dogrudan
yabanci yatinm gibi surdirilebilir ve kalkinmayi destekleyici bir yontemle finanse edilemeyen cari agiklar,
strdurulemeyecek noktalara gelmesi halinde ulkeleri finansal krizlerle bagbasa birakmaktadir (Reisen, 1998:125). Bu
nedenle, cari agik oranlarinin yliksek oldugu, kisa vadeli sermaye akimlari gibi sirdrlebilir olmayan finansman
yontemleri ile finanse edildigi Ulkelerdeki finansal kirllganhigin daha yuksek oldugu dustnulebilir. Finansal kirilganligin
odemeler dengesi krizi adi verilen krizleri tetikleme etkisinin olmasi nedeniyle, risk algisini da olumsuz yonde degistirmesi
ve sistemsel riskleri arttirarak girisimciligi olumsuz yénde etkilemesi beklenmektedir. Bu gergevede, cari agik oranlari ile
kitle fonlama sistemleri arasindaki iligkinin negatif olacagi dngortimektedir. Ancak, girisimcilerin cari agigin ve sistemsel
risklerin olusturdugu belirsizliklerden kaginmak ve kendi isinin sahibi olmak adina bankalar gibi kati finansman kuruluslari
yerine alternatif finansman yontemlerine yonelmeleri de sasirtici bir sonug degildir. Cari agik oranlari ile kitle fonlama
sistemleri arasindaki gorUlebilecek pozitif iliski de bu kapsamda degerlendirilmelidir.

Belirsizlikten kaginma endeksi (BKE), bir kiiltiiriin Gyelerinin belirsiz veya bilinmeyen durumlar tarafindan tehdit edildigini
hissetme derecesidir. Belirsizlikten kaginma derecesi disik toplumlarda, hayattaki belirsizlikler daha kabul edilir
durumdadir. Bu kdltrin Gyeleri, belirsizlikle bas edebilme yetenegine haiz, daha az stresli, daha az endiseli, is
degistirmekte sorun gdrmeyen, bireysel farkliliklara daha fazla toleransli olarak ifade ediimektedir. Tam tersine, belirsizlikle
micadele eden, daha fazla stresli, sevmese de isini degistirmek istemeyen, bireysel farkliliklara daha az tolerans gosteren
tyelerinin oldugu toplumlarin belirsizlikten kaginma endeksinde yuksekte olduklari gérilmektedir (Hofstede vd, 2010:167).
Belirsizlikten kaginma endeksinin, tlkelerin girisimcilige bakis agilarini degerlendirmek adina en 6nemli verilerden biri
oldugu dislnilmektedir. Buna gore, girisimciligi etkileyen faktérler arasinda kiiltir de gelmektedir. Kiltirin alt
boyutlarindan biri olan belirsizlikten kaginma da girisimciligi etkilemektedir, ancak bu etkinin ne yénde oldugu konusunda
farkli fikirler bulunmaktadir. Yazindaki kimi galismalarda, belirsizlikten kaginma refleksine sahip olmayan (lkelerin ¢ok
daha fazla girisimcilige yoneldikleri ve gelecekteki belirsizliklerden korkmadiklari igin yeni kurulan isletmelere ve projelere
yatinm yaptiklar belirlenmistir. Bazi ¢alismalarda ise belirsizlikten kaginma refleksine sahip olan (lkelerin sakinleri
arasindaki yuksek mutsuzluk ylzdeleri bulunmasinin ve bu durumun degismesi icin ise daha fazla girisimcilige
yonelmelerinin, girisimcilik ve belirsizlikten kaginma endeksi arasindaki pozitif sonuglari hakli gosterebildigi belirtilmistir
(Lopez-Cabarcos vd., 2017: 8,9). Belirsizlikten kaginan Ulkelerdeki buytk kuruluslarin kisitiayici ikliminin, 6zerklik igin
cabalayan bireyleri serbest meslek sahibi olmaya ittigi bulgusuna ulagiimistir (Wennekers vd., 2007:141). Calismada, bu
sonuglarla uyumlu bir sekilde belirsizlikten kaginma endeksi ile kitle fonlama sistemleri arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Belirsizlikten kaginan kisilerin, tlkelerinin mevcut durumundan kaginmak adina daha ¢ok kitle fonlama
sistemine yonelecekleri duslintimektedir. Bu sistemin maliyet ve zaman konusundaki avantajlari dlistndldigunde bu
durum daha ¢ok anlasilir hale gelmektedir. Belirsizlikten kaginmaya calisan kisilerin ¢ogunlukta oldugu uUlkelerin,
geleneksel finansman ydntemlerinin maliyet ve zaman agisindan dezavantajlari ve kredi sartlarinin zorlugu ile bas
edebilmek icin kitle fonlama sisteminden yararlanmalari beklenmektedir.

4.3. Model

3 farkl coklu dogrusal regresyon modelinin yapilmasi ile farkli tir kitle fonlama gesidinin analizdeki etkisi olglimeye
caligiimigtir. ik goklu dogrusal regresyon analizinde, bagimli degisken olarak borg bazli kitle fonlama sisteminin iglem
hacimlerinin (BBKF); bagimsiz degisken olarak belirlenen yurtici tasarruflar (YT), édenmemis borglar (OB), cari agik
oranlari (CA), banka-ATM sayisi (BAS), belirsizlikten kaginma endeksinden (BKE) nasil etkilendigi gérilmektedir.
Asagidaki denklemle bu iligki analiz edilmistir.

LogBBKF = Bo+ B1Log YT + B2LogOB + B3 CA + B4BAS + Bs BKE + ¢ (1)

ikinci goklu dogrusal regresyon analizinde, bagimli degisken olarak pay bazli kitle fonlama sisteminin islem hacimleri
(PBKF) ele alinmis ve belirlenen bagimsiz degiskenlerle iliskisi incelenmistir.

LogPBKF = o+ B1Log YT + B2LogOB + B3 CA + B4 BAS + BsBKE + ¢ (2)

Ugtincii goklu dogrusal regresyon analizinde ise, bagimli degisken olarak pay bazli ve borg bazli kitle fonlama sisteminin
islem hacimlerinin toplamini veren toplam kitle fonlama iglem hacimleri (TKF) dikkate alinmigtir. Bu analizle birlikte, kitle
fonlama sistemine bitlincul bir bakis agisiyla bakilmasi amaglanmaktadir. Uglincli ve son ¢oklu dogrusal regresyon
analizinin denklemi asagidaki gibidir.
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LogTKF = Bo+ B1Log YT + B2LogOB + B3 CA + B BAS + s BKE + € (3)

Calismada, bu tg analizle kitle fonlama sistemindeki farkin bu denklemde nasil bir etkisi oldugu gorilmek istenmistir. Bu
amagla yapilan analizde Stata 16.0 uygulamasindan yararlaniimistir.

4.4. Uygulama Sonuglari

Avrupa Birligi tlkelerinin kitle fonlama islem hacimlerinin farklilasma nedenlerini makroekonomik degiskenlerle ve ilkelerin
belirsizlige bakis acilari ile degerlendirmeyi amagclayan calismada, kullanilan goklu dogrusal regresyon modellerinde®
kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuglari Tablo 3'de 6zetlenmistir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler N Ortalama Std. Sapma Skewness - Kurtosis
Toplam Kitle Fonlama 24 18.344 2.026 3734*
Paya Dayali Kitle Fonlama 24 16.295 2.074 6531*
Borglanmaya Dayali Kitle Fonlama 24 18.236 1.940 .5254*
Odenmemis Borglar 24 12.467 1.873 .9330*
Yurtici Tasarruflar 24 24.874 1.438 .2254*
Cari Agik Oranlari 24 1.840 4.022 .7933*
ATM-Banka Sayilari 24 .00098 .00041 .1582*
Belirsizlikten Kaginma Endeksi 24 71.041 21.51 .2355*

Kaynak: World Bank, IMF, Hofstede, 2022
*|statistiksel olarak anlamli

Tablo 3'de gorilen degdiskenlerin tamami parametrik veri analiz yontemlerinin varsayimlarina uyumlu olarak normal dagihim
gostermektedir. Farkli bagiml degiskenler bazinda ele alinan 3 farkli goklu dogrusal model baglaminda degerlendirmeler
yapiimaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun belirli bir seviyenin Ustlinde olmasi da istatistiksel agidan modelin
anlamliigini olumsuz etkileyen etmenlerden biridir. Bu nedenle, korelasyonu belirli bir seviyenin Ustiinde olan bagimsiz
degiskenler modelden cikarilarak modelin saglikli bir sekilde islemesi sadlanmaya calisiimistir. Yurtici tasarruflar ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin ylksek seviyede korelasyon icermesi nedeniyle, dogrudan yabanci yatirim
verisi analizden ¢ikariimistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler Tablo 4'de gésterilmektedir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler Arasi Pearson Korelasyon Testi

Degiskenler Odenmemis Borclar  Yurtii Belirsizlikten Banka-ATM  Cari
Tasarruflar Kaginma Endeksi  Sayisi Agik

Odenmemis Borglar 1.0000

Yurtici Tasarruflar 0.6595 1.0000

Belirsizlikten Kaginma Endeksi 0.0163 -0.1641 1.0000

Banka-ATM Sayis| 0.0117 -0.0354 0.4948 1.0000

Cari Agik 0.0158 0.2080 -0.4701 -0.2307 1.0000

Tablo 4'de gorildiigu (izere, bagimsiz degdiskenlerin, bir miktar tolerans dahilinde, birbirleri ile iligkileri orta dereceli bir
korelasyona isaret etmekte ve yiksek dereceli bir korelasyonun (%70 Ustii) olmamasi analizin islerligini arttirmaktadir
(KoKl vd, 2006:93).

Calismada uygulanan 3 farkli ¢oklu dogrusal regresyon modelinin sonuglari asagidaki tablolarda verilmistir. Buna gore, bu
modellerin hepsinin F-istatistiginin (0.0010; 0.0001; 0.0001) istatistiksel olarak anlamli oldugu gdriimektedir. Modelin
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri aciklamada yardimci olup olmadigini anlamak icin belirlilik katsayisi da
denilen dizeltimis R?degeri incelenmistir. Diizeltimis R? degerine gore, modeller sirasiyla %57, %68, %66 oranlarinda
bagiml degiskenleri agiklamaktadir. Bu degerin Ozellikle yatay kesit analizlerde dusuk ¢ikmasi, modelin her zaman
anlamsiz ya da kullanissiz oldugunu géstermemektedir (Reisinger, 1997:8). Calismada da, yatay kesit analiz yapildigi
dustintldigunde bu R? degerlerinin modelin anlamliigini degerlendirmek igin yeterli oldugu gérilmektedir.

6 Bagimli degisken kitle fonlama sistemine gore degistirilmistir.
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Tablo 5. Borg Bazlh Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Model (Model

Bagimli Degisken: Borg Bazli Kitle Fonlama Sistemi islem Hacmi

1)

Bagimsiz Degiskenler Katsay! Standart Hata t Istatistigi Olasilik
Odenmemis Borglar -.3195 .2558 -1.25 229
Yurtici Tasarruflar 1.0929 2979 3.67 .002*
Belirsizlikten Kaginma Endeksi 4035 .0156 2.57 .020*
Banka-ATM Sayisi -19.96 7.44 -2.68 .016*
Cari Agik .1648 .0756 2.18 .044*

c -6.2374 5.5666 -1.12 278

F istatistik .0010*

R? 67

Dizeltilmis R2 57

*Istatistiksel olarak anlamli

ik regresyon modelinde, borg bazli kitle fonlama sistemi ile yurtici tasarruflar, belirsizlikten kaginma endeksi, banka-ATM
sayisi ve cari acik oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Buna gore, sadece banka-ATM sayisi

degiskeni ile negatif bir iliski belirlenirken, diger degiskenlerle borg bazli kitle fonlama islem hacmi arasinda pozitif iligki
saptanmistir.

Tablo 6. Pay Bazli Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Model (Model 2)

Bagimli Degisken: Pay Bazli Kitle Fonlama Sistemi islem Hacmi

Bagimsiz Degiskenler Katsay! Standart Hata t Istatistigi Olasilik
Odenmemis Borglar -.3922 1819 -2.16 .045*
Yurtici Tasarruflar 1.5086 2431 6.20 .000*
Belirsizlikten Kaginma Endeksi -.0061 .0149 -.41 687
Banka-ATM Sayis| -4.911 7.011 -.70 493
Cari Agik -.0548 .07188 -.76 456

c -15.320 4.995 -3.07 .007

F istatistik .0001*

R? 73

Duzeltilmis R2 .66

*Istatistiksel olarak anlamli

ikinci regresyon modelinde, pay bazli kitle fonlama sistemi ile odenmis borglar ve yurtici tasarruflar arasindaki iligkiler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Odenmis borglar ile negatif bir iligki icerisindeki kitle fonlama sistemi, yurtigi
tasarruflarla pozitif bir iliski icerisindedir.

Tablo 7. Toplam Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Model (Model 3)
Bagimli Degisken: Toplam Kitle Fonlama Sistemi Islem Hacmi

Bagimsiz Degiskenler Katsay! Standart Hata t Istatistigi Olasilik
Odenmemis Borglar -.6870 A721 -3.99 .001*
Yurtici Tasarruflar 1.4763 .2300 6.42 .000*
Belirsizlikten Kaginma Endeksi 2554 0141 1.81 .088
Banka-ATM Sayisi -13.015 6.631 -1.96 .065
Cari Agik 1248 .068 1.84 .083

c -10.576 4.725 -2.24 .038

F statistik .0001*

R? 75

Diizeltilmis R? .68

*|statistiksel olarak anlamli

Kitle fonlama sistemini batlncul bir bakis agisiyla degerlendirmek igin, toplam kitle fonlama islem hacmi ile bagimsiz
degiskenlerin iligkisinin incelendigi tG¢lncl modelde de, ikinci modele benzer sekilde yurtici tasarruflar ve 6denmemis

borglarla istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Bu gercevede, ddenmemis borglar ile negatif bir iliski belirlenirken,
yurtici tasarruflarla pozitif bir iliski belirlenmistir.

Calismada yapilan ¢oklu regresyon analizlerinden elde edilen bulgularin gegerli olabilmesi i¢in, En Kiiglik Kareler Tahmin
Yéntemine (EKK) iliskin gerekli varsayimlarin saglanmasi 6nemlidir. Modellerde degisen varyans (heteroskedasticity)
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problemi olup olmadigi, Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi araciligiyla arastiriimistir. Modeller heteroskedasticity igin
test edildiginde; bulunan sonuglar (0.4596; 0,2938; 0,7602) gostermektedir ki, Ho hipotezi 0.05 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmis ve heteroskedasticitinin olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, hata teriminin normalligi varsayiminin gegerliligi
de test edilmis ve tim modellerde bu varsayim dogrulanmistir. Bu sonuglar da EK'te sunulmustur.

Diger onemli bir unsur degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadiidir. Bu konu, Varyans Artis Faktori
(Variance Inflation Factor-VIF) kullanilarak saptanmaktadir. VIF degerinin 5’ten kigUk olmasi goklu dogrusal baglanti
olmadig1 anlamina gelmektedir (James vd, 2021:102). Calismaya iligkin VIF degerleri EK’te sunulmustur.

Calismadaki modellere ait kalintilarin normal dagilim sergileyip sergilememesi de modelin saghgi agisindan énemlidir. Bu
noktada, yapilan Jarque-Bera normallik testine gore olasilik degerlerinin 0.05'den blylk olmasi nedeniyle modellere ait
kalintilarin normal dagildigi goriilmektedir. Jarque-Bera normallik testi sonuglari EK'te sunulmustur.

Calismada kurulan 3 farkli modelin bahsi gegen testlerden gegmesi, modellerin gegerli ve istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Buna gore, modellerin tahmin sonuglarinin kitle fonlama sistemini anlama agisindan dogru
cikarimlar yapmaya yetecek derecede anlamli olmasi saglanmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Kitle fonlama sistemleri, banka gibi geleneksel finans sistemindeki araci kuruluslara gerek duymadan kigik tasarruflarin
biylik yatirnmlara dontismesini, banka kosullarini saglayamayan girisimcilerin yatirim yapacak finansmana ulagmasini
sa@lamaktadir. Kitle fonlama sisteminin, finansal olarak dislanmis kesimleri finansal sistemin igerisine alma ve finansal
sistemleri genisleterek zenginlestirme gibi bir amaci bulunmaktadir. Giniimizde, bu amag¢ dogrultusunda kitle fonlama
sistemleri giderek daha fazla uygulanan bir alternatif finansman yoéntemi olmaktadir. Ancak, uygulamada bu sistemin
llkeler arasinda farkli farkli gelisim seyri izledigi bilinmektedir. Bu durumun nedeninin analiz edilmesi, kitle fonlama
sistemlerinin gelecekteki gelisimi agisindan 6nemlidir. Bu nedenle, calisma Avrupa Birligi lkelerindeki kitle fonlama
sistemlerinin gelisimi agisindan olusan farklilik ile s6z konusu (ilkelerin makroekonomik degiskenleri arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Calismada uygulanan 3 farkli coklu dogrusal model ile farkli kitle fonlama gesitlerinin degiskenlerden nasil
etkilendigi tizerinde durulmus ve karsilastirma olanag@i yaratmasi agisindan bu modelleri anlamli kilacak ayni degiskenlerin
analize dahil edilmesi saglanmistir. Bagimli degisken olarak borg, pay bazli ve toplam kitle fonlama sistemlerinin islem
hacimleri alinirken, bagimsiz degisken olarak yurtici tasarruflar, 6denmemis borglar, cari acik, belirsizlikten kaginma
endeksi ve banka-ATM sayisi alinmigtir.

Borg bazli kitle fonlama sisteminin gelisiminde, yurtici tasarruflar, cari agik, belirsizlikten kaginma endeksi ve banka-ATM
sayisinin etkili oldugu; pay bazli kitle fonlama sisteminin gelisiminde yurtici tasarruflar, ddenmemis borglarin etkili oldugu;
toplam kitle fonlama sistemlerinin gelisiminde ise yurtici tasarruflar, 6denmemis borclarin etkili oldugu bulgusuna
ulagiimistir. Buna gore, yurtici tasarruflarin biyimesi ile kitle fonlama sistemlerinin gelisimi arasindaki pozitif iliski tim
modellerde kendini géstermistir. Ayrica, bu degiskenin bagiml degiskenleri etkileyen en dnemli degisken oldugu analiz
sonuglarinda gértlmektedir. Yurtici tasarruflarin, gelirin harcama diginda kalan yatirim yapilabilir kismini ifade etmesi
nedeniyle kitle fonlama sisteminin gelismislik seviyesi ile pozitif iliskisi beklenen bir sonugtur. Yurtici tasarruflar yiiksek
olan Ulkeler girisimcileri daha cok destekleyebilecek sermaye birikimine sahiptir, bu nedenle analiz sonuglari beklenti
dogrultusundadir. Borg bazli sistemle ilgili olan ilk modelde, banka-ATM sayilari da 6nemli bir degisken olarak
degderlendiriimektedir. Bu degisken ile sistem arasindaki iliskinin negatif olmasi da beklenmektedir. Bu degisken, finansal
dislanmiglik yasayan yerlesiklerin sistem icerisine dahil edilip edilmedigini gérmek icin analize katilmistir. Banka-ATM
sayilarinin yuksek oldugu, kisilerin finansal sisteme erisimlerinin yeterli oldugu Ulkelerde kitle fonlama sistemine gerek
duyulmamasi nedeniyle bu sistemin gelismislik derecesinin diigtik oldugu saptanmistir. Cari agik ve belirsizlikten kaginma
endeksinin de sistemlerin gelisimine etkisi pozitif olarak belirlenmistir. Bu bulgunun nedeni girisimcilerin Glkelerinin mevcut
durumundan kaginmak adina daha ¢ok kitle fonlama sistemine yénelmeleri oldugu disintimektedir.

Pay bazli kitle fonlama ve toplam kitle fonlama sistemlerinin analiz sonuglari birbirleri ile uyumludur. Buna gére, 6denmemis
borglar ve yurtici tasarruflar istatistiksel olarak anlamlidir ve bu sistemlerin gelismisligini etkilemektedir. Yurtici tasarruflar,
borg bazli kitle fonlama cesidine benzer sekilde sistemin gelismisligi ile pozitif orantilidir ve yurtici tasarruflar arttikga
iilkelerin kitle fonlama islem hacimleri de ayni sekilde artmaktadir. Odenmemis borglar ise, tam tersi bir etkiye sahiptir.
Ulkelerin finansal sisteminin ierisinde yer alabilen, yeterli bir sekilde finansman olanaklarindan yararlanabilen yerlesiklerin
kitle fonlama sistemine gerek kalmadan geleneksel yontemlerden yararlanmalari nedeniyle, édenmemis borglarin yiksek
oldugu ulkelerin kitle fonlama sistemleri islem hacimlerinin diisik oldugu belirlenmistir. Kitle fonlama sistemlerinin ézellikleri
distinldigunde bu sonug beklenen bir sonugtur ve literatiirle uyumludur.

Calismada dikkat cekilmesi gereken noktalardan biri, her Ug¢ kitle fonlama cesidinin etkilendigi ana etmenin yurtici
tasarruflar olmasidir. Bu nedenle, kitle fonlama gibi kalabaliklarin sermaye birikiminden yararlanilan alternatif bir finansman
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yonteminde de tasarruflarin yiiksek olmasi gerekmektedir. Ulkeler, dncelikle yurtici tasarruflarini arttiracak dnlemler almali
ve dizenlemeleri bu tasarruflari tesvik edecek sekilde yapmalidir. Ayrica, 6denmemis borglar veya banka-ATM sayilari
gibi finansal icermeyi belirleyen degiskenlerden de etkilenen kitle fonlama sisteminin hala alternatif bir yontem olarak
goruldigu unutulmamalidir. Ancak gelecekte bu durumun degiserek, kitle fonlama yonteminin geleneksel yontemlerin bir
adim 6niine gegmesi beklenmektedir. Ulkelerin belirsizlije bakis agilarini gdsteren, toplumsal 6rgit killtiirii égelerinden
biri olan belirsizlikten kaginma endeksinin etkisi dugtnuldiigunde, bireylerin her zaman rasyonel kararlar vermedikleri, ayni
zamanda Kkultirel, duygusal etkilerle de kararlar verebildikleri gérilmektedir. Bu nedenle, kitle fonlama sistemlerinin
gelismesi adina yapilacak diizenlemelerde, (lkelerin farkli kiltlirel altyapilari da gozetilmelidir. Calismanin bulgularina
gore, farkli kitle fonlama gesitlerinin farkli makroekonomik degiskenlerden etkilendigi gorilmektedir. Bu nedenle, Ulkeler
halihazirdaki makroekonomik verileri ile kendilerine en uygun kitle fonlama sistemine yonelmeli ve bu sistemi gelistirmeye
caligmalidir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The crowdfunding system aims to bring together the small savings of the crowd with the entrepreneurs. The crowdfunding
system helps the development of the financial system by providing financing to people who do not have the opportunity to
access adequate financing, without the need for traditional financial institutions. However, the development of this system
is not the same in all countries. At this point, the question comes to mind whether the macroeconomic variables of the
countries mentioned are effective in the development difference of the system between countries. This study is carried out
in order to find the answer to this question and to partially eliminate the insufficiency of empirical studies in the literature
on the crowdfunding system. The aim of the study is to determine how the crowdfunding systems between countries are
affected by macroeconomic variables and to make suggestions for the development of the system.

Methods

In the study, the effect of outstanding loans, domestic savings, current account deficit, number of banks-ATMs, and
uncertainty avoidance index on the crowdfunding systems of 26 EU countries in 2020 was examined and 3 different
multiple linear regression models were analyzed.

Findings

In the study, it was found that domestic savings, current account deficit, uncertainty avoidance index, and the number of
banks-ATMs are effective in debt-based crowdfunding systems. On the other hand, it was found that domestic savings
and outstanding loans are effective in the development of equity-based and total crowdfunding systems. Accordingly, in
all three models, it was seen that domestic savings enable the development of the crowdfunding system. This is an
expected result when it is considered that domestic savings cause capital accumulation and investment increase.
However, results other than domestic savings vary according to the type of system. In this context, it is among the findings
of the study that different crowdfunding systems are affected by different macroeconomic variables. The negative
relationship between the development of the equity-based and total crowdfunding system and the outstanding loans is due
to the limited crowdfunding system interest of people who can get loans from traditional financial institutions. For the debt-
based crowdfunding system, the impact of the current account deficit and uncertainty avoidance index on the development
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of the system was determined as positive. It is thought that this situation occurs because entrepreneurs tend to
crowdfunding systems in order to avoid the current situation in their countries.

Conclusion

Crowdfunding systems are used more and more in place of traditional financial systems. This method, which is one of the
alternative financing methods, is called a new and different financing method and ensures that entrepreneurs who cannot
benefit enough from traditional financing systems are included in the system. However, the development of the
crowdfunding system and the frequency of use of this system vary on a country basis. The aim of this study is to shed light
on these differences and to determine which macroeconomic variables affect the distinction between countries. In the
analyzes made for this purpose, it was seen that different types of crowdfunding systems are affected by different
macroeconomic variables. However, when looking at the whole system, it is thought that increasing savings and capital
accumulation; reaching people who cannot access traditional finance, and evaluating each country separately on the basis
of different social organizational cultures will help to improve the system.

Ekler

Tablo 8. Borg Bazl Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelin Heteroskedasticity (Model 1)

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi
Prob > chi2 = 0.4596

Tablo 9. Borg Bazli Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelin Goklu Dogrusal Baglanti Testi - VIF (Model 1)

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Standart Hata
Odenmemis Borglar 2.65 3774

Yurti¢i Tasarruflar 2.57 .3886
Belirsizlikten Kaginma Endeksi 1.63 6148
Banka-ATM Sayisi 1.36 1353

Cari Agik 1.30 .7698

Mean VIF 1.90

Tablo 10. Borg Bazl Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelde Kalintilarin Normalligi (Model 1)

Jarque-Bera Normallik Testi
Prob > chi2 = 0.4596

Tablo 11. Pay Bazh Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelin Heteroskedasticity (Model 2)

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi
Prob > chi2 = 0.5965

Tablo 12. Pay Bazl Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelin Coklu Dogrusal Baglanti Testi - VIF (Model 2)

Bagimsiz Degigkenler Katsayi Standart Hata
Odenmemis Borglar 1.94 5149

Yurtici Tasarruflar 1.84 5424
Belirsizlikten Kaginma Endeksi 1.64 .6080
Banka-ATM Sayisi 1.33 7515

Cari Agik 1.33 .7535

Mean VIF 1.62
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Tablo 13. Pay Bazli Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelde Kalintilarin Normalligi (Model 2)

Jarque-Bera Normallik Testi
Prob > chi2 = 0.5526

Tablo 14. Toplam Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelin Heteroskedasticity (Model 3)

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi
Prob > chi2 = 0.7602

Tablo 15. Toplam Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelin Goklu Dogrusal Baglanti Testi - VIF (Model 3)

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Standart Hata
Odenmemis Borglar 1.94 5149

Yurtici Tasarruflar 1.84 5424
Belirsizlikten Kaginma Endeksi 1.64 .6080
Banka-ATM Sayisi 1.33 7515

Cari Agik 1.33 .7535

Mean VIF 1.62

Tablo 16. Toplam Kitle Fonlama Sistemi ile ilgili Modelde Kalintilarin Normalligi (Model 3)

Jarque-Bera Normallik Testi
Prob > chi2 = 0.5234
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