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Alternatif Finansal Kaynak Olusturmaya Yénelik Bir Model Onerisi

Oz

Birey veya kurumsal olarak sahip olunan tarih, sanat ve antika eserleri elde tutuldugu siirece atil bir
kaynak olarak durmakta ve piyasa degeri iizerinden finansman araci olarak kullanilamamaktadir.

Aile sirketleri basta olmak iizere girisimciler alternatif finansman kaynaklarina ve varliklara ihtiyag¢
duymaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda; finansal kaynaklara ulagimi kisith veya elindeki atil kaynaklari
gercek degeri iizerinden teminat olarak kullanamayan aile sirketleri ve girisimciler basta olmak tizere
tim firmalara alternatif finansal varlik ve teminat olusturma ile ilgili olarak bir model 6nerilmektedir.
Son dénemde varlik yonetimi konusunda artan finansal modellerin etkileri sanat eserleri konusunda da
onemli gelismelere yol acarak, sanat eserlerinin finansal varlik ve ara¢ olarak tanimlanmalarina neden
olmustur.

Calismada, oncelikle pazarin mevcut durumu ve problemleri aktarilacak. Calismaya baz teskil edecek
problemin tanimi ile blokzincir ve bagli teknolojilerin uygulanabilirliginin ¢ergevesi ¢izilecektir. Sanat
eserleri konusunda yatirim ve finansal birikimi bulunan, bireysel ve kurumsal ¢aba saglayan aktorlerin
sistemi irdelemelerine yonelik goriismeler gergeklestirilecek ve sorulara cevap aranacaktir. Finansal
modelin ana hatlarinin belirlenmesinin yan1 sira, temelde hukuksal ve sosyal olarak onerilen modelin
etkileri konusunda sektdr uzmanlarindan goriisler alinacaktir. Sonug olarak, birey ve kurumlarin sahip
olduklar1 ve finansal olarak &til degerlendirilebilecek sanat eserlerini siirdiiriilebilir bir finansal bir
varliga doniistiirebilmeleri konusunda farkindalik olusturulmasi hedeflenmektedir.

Calismanin, kuramsal olarak gelecekte atil kaynaklarin yeni menkul degerler olarak kullanimlarinin
blokzincir teknolojisi ile uygulanabilirligi konusunda 6ncii bulgulari saglama potansiyeli vardir.

Anahtar Kelimeler: Atil Kaynak, Menkul kiymet, Finansal Varlik, Sanat Eseri, Blokzincir.

A Model Proposal For Creating Alternative Financial Resources

Abstract

As long as historical, artworks and antiquities owned by individuals or institutions are kept in hand, they
stand as an inactive source and cannot be used as a financing tool at market value.

Entrepreneurs, especially family businesses, need alternative financing sources and assets. This scope
of work; A model for creating alternative financial assets and collateral is recommended for all
companies, especially family companies and entrepreneurs who have limited access to financial
resources or cannot use their idle resources as collateral over their real value.

The effects of financial models that have increased in asset management recently have led to significant
developments in the field of artworks, leading to the definition of works of art as financial assets and
instruments.

In the study, first of all, the current situation and problems of the market will be explained. The definition
of the problem that will serve as the basis for the study and the framework of the applicability of
blockchain and connected technologies will be drawn. Interviews will be held to examine the system
and questions will be sought for the actors who have investment and financial experience in artworks
and provide individual and institutional efforts. In addition to determining the outline of the financial
model, opinions of industry experts will be obtained mainly on the effects of the proposed model legally
and socially. As a result, it is aimed to raise awareness about the ability of individuals and institutions
to turn their own works of art, which can be considered financially ineffective, into a sustainable
financial asset.

Theoretically, the study has the potential to provide pioneering findings on the applicability of future
use of idle resources as new securities with blockchain technology.

Keywords: Idle Resource, Securities, Financial Assets, Art Artifact, Blockchain.



Alternatif Finansal Kaynak Olusturmaya Yénelik Bir Model Onerisi

Giris

Sanat ve tarih meraki veya ilgi alan1 olmasi nedeniyle satin alinan ve biriktirilen tarih, sanat
(Miilayim, 1994) ve antika eserleri manevi degerleri yaninda yiliksek maddi degere de sahiptir.
Bu eserler ekonomik, sanat piyasast ve genel kosullara bagli olarak ger¢ek degerini

bulamamakta ve likidite edilememektedir. Atil durumdaki sanat eserleri de ticaret ve isletmeler

acisindan aktif bir finansman araci olarak kullanilamamaktadir.

Diinyada modelimizi destekleyecek sosyal, finansal ve teknolojik gelismeler olmaktadir. Son
donemde varlik yonetimi konusunda artan finansal modellerin etkileri sanat eserleri konusunda
da onemli gelismelere yol agarak, sanat eserlerinin finansal varlik olarak tanimlanmalarina
neden olmustur. Ornek olarak; Yunanistan hiikiimeti 2020 Aralik ayinda iilkedeki miizelerde
yer alan tarihi eserleri 50 yilligma kiralanmasi (+25 yil opsiyonlu) 6ngoren yasa tasarisini
parlementoya tasidi. Yunan hiikiimeti 6rnek olarak da Fransa Paris’teki Louvre Miizesi’nin
kiraladig: tarihi eserleri 6rnek gostermistir. Yasa ile beraber, Atina'daki Benaki Miizesi'nin bazi
koleksiyonlari, Melbourne'deki miizesine kiralayarak sergiletecegi belirtiliyor. Benzeri sekilde
makalede bahsedilecek blokzincir teknolojilerinden NFT ile menkullestirilen Pablo Picasso ve

Andy Warhol’un sanat eserleri 22 milyon Dolara satild1.

Calisma doktora tezinden yola ¢ikilarak gelistirilmis ve finansal kaynaklara ulagimi kisitl veya
elindeki atil kaynaklar1 ger¢ek degeri iizerinden teminat olarak kullanamayan sirket ve
girisimcilere alternatif finansal kaynak olusturmaya yonelik bir model Onerisi sunulmustur.
Onerilen model kapsaminda blokzincir ag ve bagl teknolojiler (Akgiray, 2018, 6-11) ile sanat
eserlerinin menkullestirilmesine yonelik mevzuatlar, mali diizenleme esaslari, hukuki ve vergi

boyutlarina deginilmektedir.

Modelin kuramsal olarak gelecekte atil kaynaklarin yeni menkul degerler olarak temelde
kullanimlarinin blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler ile uygulanabilir bir sekilde cercevesi

konusunda 6ncii bulgular1 saglama potansiyeli vardir.

Sanat piyasasi ve Finansal ekosistemin oyuncularmin tanimlanmasi ve blokzincir finansal
modelinin sanat eserleri i¢in uygulanabilirlik ¢ercevesinin tanimlanmasi modelin ilk hedefidir.
Model kapsaminda elde edilecek verilerle birlikte, ekosistem oyuncularinin tanimlanabilmesi
icin sanat eserleri konusunda finansal ekosistem aktorleri ile goriismeler gergeklestirilmistir.
Finansal modelin ana hatlarinin belirlenmesinin yani sira, temelde hukuksal ve sosyal olarak
onerilen modelin etkileri konusunda 6n veriler elde edilmistir. Temel amag¢ atil olarak
degerlendirilebilecek sanat eserlerini siirdiiriilebilir bir sekilde finansal bir modele ¢evrilmeleri

konusunda farkindalik olusturulmasidir.
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1. Pazarin Mevcut Durumu
Diinyada son donemde kaynak yonetimi konusunda artan finansal modellerin etkileriyle, sanat

eserlerinin alternatif finansal kaynak olarak tanimlanmalar1 giindeme gelmistir. Ozellikle sanat
alaninda teknolojik yenilikler ile birlikte dijital sanat gibi yontemler ile ortaya ¢ikan eserlerde
yatirimer profilinde ¢esitlenmeye ve bu nedenle yeni nesil finansal modellerin olustugu
goriilmektedir. Oldukca yeni bir bakis acist olarak degerlendirilen bu modeller 6zellikle sanat
eserleri konusunda farkindalig1 yiiksek olan bireysel veya kurumsal yatirimcilara, atil varlik

yonetiminden aktif finansal modele doniistimiin 6niinli agmustir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) tarafindan yayinlanan 2019 Gosterge Giiz raporu,
Sanat ve Finans boliimiinde (Saltiirk, 2019, 61-93) sanat, sanat piyasasi ve sanatin finansal tarihi
aktarilmaktadir. Ayni bolimde aktarilan arastirmalara gore; Sanat yatirnrm ve ticareti

yukselmektedir. Sanat alanina yatirim yapan yatirimcei sayisi ve profilleri ¢esitliligi artmaktadir.

Deloitte ve ArtTactic tarafindan 2019 yilinda yayinlanan arastirma raporunda; sanat
uzmanlarinin %81'i, miisterilerinin koleksiyonlar: i¢in sanat eseri satin aldiklarini1 ancak asil
amaglariin yatirim yapmak oldugunu belirtmektedirler. Bu konuda yapilan bir ankete katilan
koleksiyonerlerin %33'i, sanati yatirnm amaciyla degil, koleksiyon amaciyla kullandiklarini;
ancak koleksiyonerlerin ¢ogunlugunun (%65), hem duygusal hem de finansal nedenlerden

dolay1 sanat eseri satin aldiklarini belirtmislerdir (DA, 2019).

Temelde ekosistem oyunculari olarak miizeler, miizayede salonlari, koleksiyonerler, sanatcilar,
simsar/broker, aracilar ve kurumsal sanat yatirimi yapan gruplar 6n plana g¢ikmaktadir.
Teknolojik gelismeler ile cevrim i¢i miizayedelerin sayica artmasmin yani sira, dijital
teknolojiler ile 6n plana ¢ikan sanatc¢i ve sanat eserlerinin goriiniirliigii de oldukga artmistir.
Gilinimiizde %9’luk biiytime ile sanatsal varlik pazar1 2008 yilinda $32,8 trilyon Dolar olup,
2018 yilinda iki kattan fazla artis gostermistir. Her finansal kaynak gibi sanat eserleri ile ilgili
pazar politik ve ekonomik belirsizlikten etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimei elindeki atil
halde bulunan sanat eserleri ile ilgili olarak, risk yonetimi konusunda endise duymakta ve
gercek  bir  finansal metodoloji ile istenilen etkinlikte kaynak  yOnetimini
gerceklestirememektedir. Bu belirsizlikler, Christie, Sotheby’s ve Phillips gibi miizayede
kuruluslarinin satislarini 2019 yilinin ilk yarisinda yaklasik %20,3 oraninda diistirmiistiir (DA,
2019).

Sanat eserlerini gilivence gostererek borglanma ile ilgili talep artmakla beraber, sadece
koleksiyonerlerin %4’iiniin vergi tesviklerinden yararlanmasi nedeni ile sinirlart ¢izilmis bir

finansal modelin tiim ekosistem oyuncular1 acisindan gerekli oldugu diisiiniilebilir. Ayrica
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hukuksal alt yapinin tam olarak bilinmemesi, yeni finansal modellerin biiyliyen bu pazar igin
en biiylik tehditlerinden birisi olarak degerlendirilmektedir. Amerika pazarina gore sanat
eserleri agisindan, birgok koleksiyoner, sanat¢1 ve aractya sahip olan Avrupa’da, her iilkenin
kendi sanat eserlerini glivence gosteren bor¢lanma esaslarindaki yapisal farkliliklar, pazarin
kirilganligina neden olmaktadir. Bu durumun tersine yaygin bir sekilde sanat eserlerine yatirim
ve finansal modellerin farkli ekosistem oyunculari tarafindan deger gormesi Amerika'da sanata
verilen kredilerin degerini, 2017'de %13 oraninda artarak $17-20 milyar Dolar seviyesine

ulagmasina neden olmustur (DA, 2019).

Sanat eserlerine yatirim yapilmasina duyulan farkindaligin temelde artis sebeplerinden bir
digeri bilginin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Varlik yonetimi agisindan sanatsal varliklarin
kamusal olarak acik bilgilerden olusan kiinyeleri giivenirligi artirict bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. 2000'li yillarin basindan beri ¢evrimigi olan fiyat tahminleri ve agik
artirma sonuglari, taahhiit altina almay1 kolaylagtirmistir. Ancak finansal modelin halen bir¢ok
yap1 i¢in seffaf olmamasi, miilkiyet haklarinin hukuki ¢ergevesindeki belirsizlikler, sigortalama
gibi konulardaki bilinmeyen noktalar, sanat eserlerinin likidite hizlarinin yavas olmasi ve

sahtecilik konusundaki slipheler piyasanin tehditleri olarak degerlendirilmektedir.

Sanat eserlerinde birgok kisinin tek bir eser i¢in miilkiyet hakki elde etmesine yonelik
diizenlemelere ve bu diizenlemelerden ortaya ¢ikmasi beklenen yeni finansal modellere ihtiyag
vardir. Ozellikle blokzincir ve bagli teknolojilerin saglamis oldugu dijitallesme sanat
sektoriinde yeni nesil eserlerin ortaya ¢ikmasinin yani sira, finansal modellerin gelismesine
neden olmaktadir. Blokzincir teknolojisi ile kitlesel fonlama veya ortak miilkiyet, sanat
eserlerine yonelik finansal modelde gelistirici bir katalizér olarak potansiyel arz etmektedir.
Yeni nesil fonlama araglariin sanat eserleri i¢in goriiniir birer finansal yap1 haline gelmesi
sosyal anlamda da etki olusturabilir. BOyle bir durum, yatirimcilarin sanat eserlerine
yonelmesine ve daha aktif bir sanat eserleri pazarinin kurulmasina sebep olacaktir. Ayni
zamanda kiiresel Olcekte farkli yatirimcilarin eserleri tek baslarina veya beraber miilkiyet
esaslarina gore edinimleri, tesvik edici etki saglayacaktir. Sanat eserleri ve kiiltiir odakli ortak
projelerin gelismesi i¢in finansal modellerin olugmasinin yani sira 6zel sektdor ve kamu
birlikteligi ile ihtiya¢ duyulan finans kaynaklarina, atil halde bulunan sanat eserleri de
eklenebilecektir. Bu durum, kiiltiirel zenginligin bir¢ok acidan gelismesine ve deger gérmesine

neden olacaktir.

Yeni finansal modeller ile ilgili olarak, farkindaliga ihtiya¢ duyulan giiniimiizde, sanat

eserlerinin finansal risk yonetimindeki yenilik¢i unsurlar ile deger katabilecek girisim (startup)
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ekonomisine dikkat ¢ekilmesi temel hedefimizdir. Sanat eserlerinin tasinmasi, sigorta,
sozlesmeler, yasal siireglerin yonetimi, depolama, veri bankaciligi, standardizasyon, egitim
veya yeni sanat¢ilarin kesfi gibi konularda teknolojik alt yapr ile desteklenen yeni is fikirleri
ortaya ¢cikmaktadir. Yeni jenerasyon sanat ve teknoloji odakli girisimler ilk fazinda olup,
yaklasik 600 milyon Dolar yatirim potansiyeli ile piyasada artan sayida yer bulmaktadir. Bu
yatirrmin yarist sanatsal eserlerinin degerlendirilmesine yonelik islem yapan girisimlere
verilmigtir. Diger %25°1 yeni sanat eserleri, sanat akimlar1 ve sanatgilarin kesfine yonelik
danigsmanliklara ve is fikirlerine, %15' lojistik ve koleksiyon yonetimi iizerine ¢alisan yapilara

ve %10'u veri bankacilig1 ve degerlendirilmesi ile ilgili firmalara olmustur (DA, 2019).

Sanat eserlerinin, kara para aklama konusunda tasidig riskler nedeni ile, yeni nesil blokzincir
teknolojisi temelli finansal kaynak yonetimi igerisinde degerlendirilmesi, bircok ekosistem
oyuncusu tarafindan Ongoriilmektedir. Ancak bu noktada onerilecek finansal modelin
mekanizmasi net degildir. Finansal modelin kurulmasinda Intifa hakki sahiplerinin (miizayede
evleri, saticilar, simsar/broker ve galeriler) durum tespiti ve iligkili ihtiya¢ analizlerini
yapmalari, bu konuda gereksinim duyulan bilgi paketlerinin tanimlanmasi gerekmektedir.
Ozellikle AB diizenlemeleri uyarinca kara para aklama karsiti islemlerin siralamasinin
yatirimeilar i¢in seffaf bir sekilde gosterimi veya her bir islemin lehtarinin tanimlanmasi gibi
yapilara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu finansal modellerin goriintirliigiiniin ve yayginligin artmasi,
sanat eserlerine ¢ogunlukla ev sahipligi yapan miizeler i¢in artan sayida bagisciya neden
olacaktir. Bireysel veya kurumsal olarak kamuya aktarilan bu desteklerin fon kaynaklarmin
gorliniirliigii, kara para aklamaya karsi diizenlemeler acisindan blokzincir teknolojisinin
kullanim1 ekosistem oyuncularinin ihtiya¢ duydugu seffaf, izlenebilir ve kayit altina alinabilir

fonlama mekanizmalarimin miimkiin kilinmasin saglayabilir.

Sanat eserlerine ortak miilkiyet ile yatirim yapilmasi konusunda danigmanlik hizmeti yiiriiten
ve siirecleri gelistiren Maecenas, Artfintech.one, Feral horses, Look lateral, Otis, Masterworks,
Anote music, Artopolie gibi yeni nesil sanat ve teknoloji odakli firmalar 6rnegin 50 Dolar gibi
iicretler ile bir Pablo Picasso eserinin parcasina ortaklik yapilmasina araci olabilmektedir.
Wunder isimli yeni nesil bir miize blokzincir temelli bir finansal model ile yeni nesil sanatg¢ilara

ve dijital sanat konusundaki eserlere ev sahipligi yapmaktadir (DA, 2019).

Sanat eserlerinin finansal risk yonetiminde ozellikle ¢oklu miilkiyet haklarinin blokzincir
teknolojisi ile miimkiin hale gelmesi sonucunda, kanita bagli goriiniir varliklarin artmasi ve
dijital haklar yonetimi ile uzlastirma konularinda yeni nesil sézlesmelere olanakli kilinacaktir.

Ozellikle kitle fonlamas1 konusundaki yeni nesil hukuksal diizenlemeler ile yeni nesil sanat

64 @



Alternatif Finansal Kaynak Olusturmaya Yénelik Bir Model Onerisi

eserlerinin de ortaya ¢ikacagi diigiiniilmektedir. Bu durumun en giizel 6rneklerinden birisi Andy
Warhol’in 14 kiiciik elektrikli sandalye eserinin Maecenas’da diisiik gelire sahip sanat
yatirimeisi ile bulusmasidir. Blokzincir ekonomisinin en seffaf sdzlesmelerinden birisi olan
Ethereum'da yapilan Akilli S6zlesme ile taraflar her bir parganin elektronik ortamda Kitlesel
hak sahipligine yatirim yapmislardir. Maecenas platformu kripto-finansal bir 6lgek olarak ART
jetonlarin1 bu kapsamda kullanima agmustir. Dijital sertifikalar ile korunan hak sahipligi nedeni

ile seffaf bir finansal modelin ilk 6rnegi olmustur (DA, 2019).

Tiirkiye’de kiiltiirel eserlerin cesitliligi ve artan sayida sanat yatirimcisinin varligr dikkate
alindiginda, kamusal anlamda sanat eserleri agisindan mevcut finansal durumun daha fazla
arastirilmasina ihtiyag vardir. Bu amagla ilk olarak ekosistem oyuncularinin finansal kaynak
yonetimi acisindan atil durumunda bulunan sanat eserlerinin degerlendirme algilart ve
farkindaliklar1 irdelenmelidir.

2. Problemin Tamm

Sanat eserinin degeri, hizli yiikselmis olsa da islem sekli, agik artirma evleri ve piyasaya
egemen olan Ozel satislar nedeniyle goreceli olarak durgun kalmaktadir. Ancak artik bir¢ok
sanat eserinin el degistirmesi gerekmeden, otantik, gerceklik ve dogruluk gilivence altina

alindig1 yeni bir donem basladigindan s6z etmek miimkiindiir.

Dagitik kayit defter teknolojisi (Distributed Ledger Technology - DLT) ile sanat eserlerinin
miizayedelerde el degistirmelerinin yaninda, dijital eslenik hisselerinin alinip satildig1 yeni bir
doneme giriliyor. Sanat eserlerinin tamami veya hisseli olarak dijital diinya iizerinde ticareti
yapilirken, eserlerin fiziksel orijinal kopyalar1 giivenli ve korumali1 depolarda veya miizayede
evlerinde tutulabilir. Sanat eserleri genelde, iklim kontrollii ve ¢ok iyi korunan “deniz asiri
(offshore) 6zel kasalar” adi1 verilen giivenli depolarda saklanmaktadir. Bu degerli varliklar ¢ok
sik sekilde denizasir1 bolgelerde veya hukuksal ve mali diizenleyicilerin ulasamayacag1 yargi
bolgelerinde tutulmaktadir. Altin gibi yiiksek degerli varliklar da genellikle benzeri depolarda
tutulmakta; islemin kendisi ile ayni dijital akiskanlikla hareket eden depolama iicretlerinin

sorumlulugu ile birlikte dijital olarak islem gormektedir (MacDonald-Korth, vd., 2018).

Sanatcilarin en fazla bilmek istedigi seylerden biri de eserlerinin gercek degerinin yani sira,
satls durumunda telif {icretlerini toplamaktir. Dagitik kayit defteri destekli bir sanat piyasasi,
bir telif hakkinin kolayca tahsil edilmesine olanak taniyan, satilan fiyati ve eseri goriiniir kilan
dogrulanmig bir islem kaydina olanak saglayacagi icin, bunu basaracaktir. Yasal anlamda,

dijital sanat platformu sahibi veya isleticisi, ticaret borsalarini, telif, vergi ve KDV'nin 6denmesi
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disinda bir yargi alaninda kurabilir, ancak teknolojik olarak bir dijital sanat pazari, bugiiniin

fiziksel ticarete dayali diinyasina kiyasla pek ¢ok avantaj saglamaktadir.

Sanat eseri alicisinin temel kaygilar ise, eseri makul piyasa fiyatindan alip satabilmeleri, eserin
orijinal olmasi ve saticinin eser tizerinde sahiplik ve satis hakki olmasidir. Dijital Kayit Defteri
tabanli ticarette, eser fiyatlarin ihaleye tabi olacagi i¢in tiim bu kaygilar ortadan kalkar, RFID
etiketleri veya NFC mikro-islemcileri, eserin gerektigi gibi olmasii saglayabilir ve dijital
miilkiyet kayitlar1 satis hakkini kanitlayabilir. Bu gelisme, genis capli sanat pazari tespiti ve
fiyat manipiilasyonu nedeniyle alicilarin islem yapmaktan kagindiklari mevcut statiikodan ¢ikis

ve doniisiim i¢in atilmig biiyiik bir adim olarak goriilebilir.

Diyjital pazarda en giiclii ilgi saticidadir, saticinin temel kaygilari; eserin orijinalligini
kanitlamanin yani sira likidite kabiliyetidir. Alic1 ile aynm1 nedenlerle, Dijital Kayit Defteri
tabanli ticaret, bu gereksinmeleri karsilar. Varligin veya bagli menkul kiymetin hizli sekilde
alinip satilabilme derecesi “finansal likidite kavrami1” ile tanimlanir (MacDonald-Korth, vd.,
2018).

Kiiresel sermaye piyasalar1 “karanlik havuzlar” adi verilen anonim dijital borsalarda anonim
ticareti icermektedir. Bu dijital ticaret diinyasinda, hisse elektronik ihale yoluyla el
degistirmekte ve alicilar ve saticilar birbirlerini gormeden anonim kalabilmektedirler. Dijital
sanat ticaret platformu i¢in de benzer bir model olabilir ancak sinirli partilerin 6zel bir dagitik

kayit defterinin pargasi olmalar1 saglanarak model daha da gelistirilebilir.

Sanat eserlerine dayali olarak bor¢ verme daha Onceleri de gecerli olan bir yontem olmakla
beraber, bu yéntemin hacmi 2008-2009 mali krizinden bu yana biiyiik 6l¢iide artmistir. Ornegin
UBS Varlik Yonetimi sirketi Amerika subesi, miisterileri tarafindan elde tutulan sanat
eserlerine dayanarak tek seferde 150 milyon Dolar kredi kullanmistir. Sanat yatirima,
giiniimiizde daha ¢ok sanat glivencesi, bor¢ verme, varlik planlamasi, sanat danismanlig1 ve risk
yonetimi konularina kaymaya baslamis olup, servet yoneticileri tarafindan sanat eseri
yatirimlari, miisterilerin genel yatirim portfOyiiniin kritik bir parcasi olarak goriilmektedir

(MacDonald-Korth, vd., 2018).

Mali krizlerde, zengin yatirimcilar sanat eseri piyasalarina kayda deger miktarda sermaye
aktarmaktadir. Bu durum eser fiyatlarini ytikselterek, toplam sanat eseri pazarinin biiyiikliiglini
arttirmistir. Son sanat eseri satiglari, Leonardo da Vinci’nin Salvador Mundi’nin 2017 yilinin
sonunda 450 milyon Dolar satis1 rekor kirmistir. Toplam sanat eseri pazarinin su anda 1.66

trilyon Dolar olacagi tahmin edilmektedir. Konuyla ilgili dnemli olan nokta sudur. Sanat

66 @



Alternatif Finansal Kaynak Olusturmaya Yénelik Bir Model Onerisi

eserlerinin sahibi olan pek ¢ok kisi, par¢anin kendisini satmadan sahip olduklari menkul kiymet
ve hisseden elde ettikleri kazanimlarin bir kismini elden ¢ikarabilir. Varlik yoneticileri, biiylik
bankalar, sanat eseri portfoylerine sahip varlikli miisterilere kredi vermeye baslayabilir. Basitce
anlatmak gerekirse sanat eseri sahibi sanat eseri portfdyiine bir deger bicerek (6rnegin, 200
milyon Dolar) ve varlik yoneticisinden 50 milyon Dolarlik bir bor¢ vermesini ister. Banka,

sanat eserini teminat olarak kabul eder ve sabit faizli bir kredi verir.

Sanat eserine dayali bir bor¢ verme piyasasindaki en biiyiik sorun, sanat eseri piyasasi
degerlemelerinin gercekei olarak tahmin edilememesi ve likidite problemi gosterilmektedir. Bu
durum, borg¢ verenin riskini yiikseltmekte ve teminat olarak giivence altina alinan sanat eserinin
degeri kolayca garanti edilememektedir. Bor¢ verenlerin sanat eserini kolaylikla satabilmesi,
teminat olarak da gergek degerinden islem gérmesi, giivenlik marjlarini arttiracaktir. Yiiksek
likidite gegerli oldugunda, kredi verenlerin portfGyilindeki eserler i¢in kiyaslama ve
dogrulanabilir bir islem ge¢misi yaratilarak, degerleme daha kolay hale gelir. Bor¢ verenler de

borglulara daha rekabetci faiz oranlari sunabilirler (MacDonald-Korth, vd., 2018).

Likidite arttiginda, sanat eserleri fiyatlar1 artacak ve bor¢ verenler faiz oranlarini diisiirecektir.
Borglularin kar elde etme kabiliyeti artacak ve sanat eseri piyasasi daha cazip hale gelecektir.
Bu durum, daha fazla alic1 ve borg¢ veren, yiiksek likidite ve faiz oranlariin daha da diismesi
demektir. Likidite, sanat eseri pazariin kilidini agmanin anahtar1 olacaktir; Blokzincir ve bagh

teknolojiler destekli sanat eseri ticaret platformu bu durumu gergekgi kilabilir.

2.1. Sanat Eseri Pazari Problemleri

Pazarin kiiciik kalmasi

e Mevcut sanat eseri pazarinin kiigciik olmasi nedeniyle servet birikimi ve sanat eseri
aligverisi az kisi arasinda gerceklesmekte ve ticaret tabana yayilamamaktadir.

e Sanat eserlerinin yiiksek fiyatlar1 nedeniyle pazara yatirimcei katilimi limitli olmaktadir.

Maliyetlerin yiiksek olmasi

e Alim - Satimlarda paydaslar yliksek komisyon talep etmektedir.
e Sanat eseri menkul kiymet olarak kullanildiginda;
o Yiiksek maliyetler olusmaktadir.
o Finans kuruluslari, sanat eserlerini teminat olarak diisiik fiyat ile degerlemektedir.

o Sanat eserlerinin yaninda ek teminat istenmektedir.
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Uriinlerin mobil olmamasi

Degerli sanat eserlerinin bir yerden bir yere tasinmasi olduk¢a zor ve maliyetli bir
operasyondur. Sanat eserleri sahibi, sanat evi ve miizelerde sergilenmedigi zamanlarda ya
da yatinm amagh alindiginda korumali depo ve/veya deniz asirt merkezlerde
saklanmaktadir.

Prestij ve kredibilite nedeniyle sanat eseri sahibi eseri sergi alanindan disar1 ¢ikarmak
istememektedir.

Sanat eserinin miilkiyeti ve sahipliginin degismesi durumunda; sanat eserinin kokeni,
orijinalliginin anlasilmasi, glivenliginin saglanmasi ve saklanmasi ile sigorta gibi bir¢ok

ek sart ve maliyet ile miimkiin olabilmektedir.

Sanat eserinin likiditesinin diisiik olmasi

Sanat eserleri icin ekspertiz eksikligi ve yetersizligi nedeniyle dogru degerleme
yapilamamaktadir.

Sanat eseri alim-satiminda; glivenlik, mensei, orijinallik, kopya, sahtecilik ve kagakc¢ilik
sorgulamalarindaki giiven problemleri; kaynak ve kayit sorgulamalarinda olusan sistem
eksiklikleri nedeniyle likidasyon yavaslamaktadir.

Menkullestirme ve finansal kaynak olusturma zorlugu nedeniyle, yatirimci esere kolay

ulasamamaktadir.

3. Coziimiin Modeli
Calismamizdaki 6neri, blokzincir ag1 ve bagli teknolojiler iizerinde Menkullestirme modeli ile

atil sanat eserlerinin “Alternatif Finansal Kaynak” olarak dontistimiidiir.

3.1. Sanat Eseri Pazar Paydaslari

Sekil 1. Ekosistem Paydaslari

Sanat Evi / .

e . . = Yeni Yatirimci
-Eser’in maddi ve Miize ePlatform sahibi
manevi dederi e +Eser sahibi ve sektér -
«Eser kismi/fiziksel *Guvenilir emanet oyuncularina ulasim +Eser koleksiyonuna
sahipliginin devami -Veli / Vasi / Bekai eYatirim Urdn ve kismi sahiplik
.Finansman aracl hizmeti saglama finansal model -Yatinm enstrimani
olarak kullanabilme Fiziksel sergi ve Acik inovasyonu =2. el satis

. artirma ile ek gelir ) . -Faizsiz kazang

Eserin Ilk Finans
Sahibi Kurulusu
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Sanat eseri piyasasinda, sanat eserine ulagsma pek ¢ok kanaldan gergeklesmektedir: Bu kanallar
arasinda fuar, miize, galeri, miizayede evi ve ¢evrimici kanallar sayilabilir. Kiiresel sanat eseri
ticaretinin say1 olarak az olsa da finansal hacim olarak biiylik kism1 galeri ve miizayede evleri

iizerinden yapilmaktadir.

Modelimizdeki ekosistemde Finans kuruluslar platform sahibi olabilmektedir. Platform,
menkullestirilen ve hisselestirilen sanat eserlerinin pay sahipliginin el degistirmesi,
teminatlastirilarak finansal kaynaga donistiiriilmesi, ikinci (2.) el alinip satilmasi ve piyasa

oyuncularinin bir araya gelerek ve ticaret yapmasi miimkiin olacaktir.

Sekil 1°de goriildiigii tizere Sanat eserinin ilk sahibi; eseri iireten sanat¢i olabildigi gibi, tarihsel
ve antika degeri olan eserleri ortaya ¢ikaran koleksiyonerler de olabilir. Bu paydaslar sanat
eserini pazara sunan kisiler olduklar1 i¢in, maddi ve manevi degeri ile sisteme kaydettiren, orijin
ve mengeini bilen, eserin kismi ve/veya fiziksel sahipligini devam ettirerek finansal kaynak

olarak kullanabilenlerden olugsmaktadir.

Yiiksek degeri bulunan sanat eserlerine yatirim yapamayan gorece olarak kiiciik yatirimeilar bu
platform {izerinde yeni bir finansal kaynak olarak menkullestirilen ve hisselestirilen sanat
eserlerinden pay alabilirler; koleksiyonerler {izerinde kismi sahiplik hakk: elde edebilir, ikinci

elde alim satim yaparak faizsiz kazang elde edebilirler.

Sekil 1°de goriildiigli lizere Sanat ve miizayede evleri, miizeler ve galeriler sistemin saglikli
caligmasi i¢in olmazsa olmazlardir. Bu kurumlar sanat eserlerinin sisteme kaydedilme ve
kayitlarin tutuldugu nokta (node) olurlar, sisteme kaydedilirken ve sorgulanirken degerini,
orijinalligi ve mensei belirlenmesine katkida bulunurlar. Pay sahiplerinin oy c¢oklugu ile
giivenilir emanetci, vasi ve bek¢i gorevini yiiriitiirler. Fiziksel sergileme, miizayede ve acik

artirmalar ile sanat eseri ve sahiplerine ek kazancin yani sira, eserin fiziksel satisini1 da saglarlar.
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3.2. Sanat Eseri Paydas Mimarisi ve Is Akis1

Sekil 2: Paydaslar Fonksiyonel Mimarisi

PAZARYERI CANLI ACIK

ARTIRMA
Yatinmcilar mUzayedeye dahil olur ve
kismi mulkiyet alabilir
/ /" SANATIN \
SANAT DIJITALLESTIRILMESI SATIS

ESERI

— Menkullestirme, & 3.PARTIYE SATIS (CIKIS)

Degerleme [KYC
stper . P%r aIu’HiiseIi ! Yatirmcilar tekliflerde cikis yapmak icin
DegerlemeSI & - oy verir (Merkezi olmayan oylama)
\_ sahiplik -/
SANATEVI BORCLANMA ARACI
} Vasi [ Bekgi % Dijitallestirilerek menkullestirilen
Degerleme ve Eksper finansal enstrimanlar

onerisi
BORC / YATIRIM

YATIRIM GERi DONUSU

1-5 yil aras| yatirim geri dénisi

Sanat eseri; sanatginin kendi ilham ve istegi ile ortaya ciktigi gibi, talep iizerine de
gelistirilebilir. Sanat¢inin elinden ¢iktiktan sonra bir anlamda ikinci ele gectiginde eserin
degerlemesi ve ekspertizi yapilir. Sekil 2°de goriildiigii lizere sanat evi; galeri ve miizayede
evleri burada giivenli emanet, degerleme ve eksper gorevini yiiriitiir. Sanat eseri iireticisi sanatg1

veya sanat evi model Onerisi platform {izerinde sanat eserini tanitir.

Sekil 2’de goriildiigii tizere Sanatin dijitallestirilmesi: Platforma tanitilan ve kaydedilen sanat
eseri dijitallesmesi ve menkullesmesi saglanir. Platform {iizerinde blokzincir degerleme
paydaslan tarafindan orijinal, mensei ve degerlemesi yapilan sanat eseri menkullestirilerek
hisseli hale getirilmis oldugundan, hisse ve pay sahipligi ile sanat eseri iizerinde kismi sahiplik

yapilabilir.

Bu asamadan sonra sanat eserinin akibetine, fiziksel olarak kaldigi depo, sergilenecegi yer,
ikinci elde ve miizayede, agik artirma dahil satigina kismi sahipligini elinde tutan pay sahipleri

karar verir.

Sekil 2°de goriildiigii lizere Satis siireci: Kismi sahipligi alinan sanat eserinin paylari/hisseleri

pazaryerinde acik artirma veya borsada satis yapilabilir, farkli pay/hisseler aliabilir. Akilli
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sozlesmelerdeki (Voshmgir, 2019) kurallara ve pay/hisse sahipligi oraninda sanat eserlerinin

fiziksel iigiincii partiye ve/veya miizayede satiglari igin oy kullanilabilir.

Sekil 2°de goriildiigii tizere Borg / Yatirim siireci: Kismi sahiplik ile alinan pay/hisseler finansal
enstriman olarak borglanma araci seklinde kullanilabilir. Bor¢lanma araci olarak kredi
verilebilir, ihra¢ edilen finansal enstriimanlara yatirnm yapilabilir. DEFI (DEcentralized
Flnance - Adem-i merkezi finans) modelleri ve projeleri tizerinden farkli fikir, proje ve hatta

kisilere borg verilebilir ve/veya yatirim yapilabilir (Chen — Bellavitis, 2020, 2).

3.3. Coziim Modeli
Calisma kapsaminda iki boyutlu ¢6ziim modeli 6nerilmektedir. Daha once Ozetle aktarildigi

iizere modeldeki siralama sanat eserinin menkullestirilerek satis1 ve sanat eserinin

teminatlastirilarak bor¢ ve yatirim enstriimani seklinde kullanilabilmesi seklinde olacaktir.

3.3.1. Sanat Eserinin Satisi

Sanat eseri Tokenizasyonu / Menkullestirilme siireci:
e Saklama ve yediemin siireci

e Sanat eserinin pazarlama ve degerleme siireci (Miize ve sanat evi sergileme dénemi)
e Sanat Eserinin Menkullestirilmesi / Tokenlastirilmasi siireci
e Miizayede ve satis siireci (Sanat eserinin satist)
e Pay sahipleri / hissedarlar karar mekanizmasi: Token Sahiplerinin %51'i, resmin {iglincii
bir tarafa satilmasina karar verebilir.
Paydaglara faydalarn:
e Intifa hakk: sahibi (Eser sahibi, simsar, galeri, vb.) i¢in faydalart:
o Dabha genis bir sanat eseri pazarina ve esere ulasabilir ve sahip olabilir.
o Sahip oldugu sanat eserinin 6zel ve kendisinde kalmasini (Sanat eserinin akill
sOzlesme ve fikir/oy birligi ile sahibinde durabilmesi) saglayabilir.
o Yiiksek araci / ajans maliyetlerinden kaginabilir.
e Sanat eseri yatirimcist (Token / Hisse sahibi) i¢in faydalari:
o Kismi de olsa yiiksek bedelli bir sanat eserinin sahibi olabilmesini saglar.
o Pay / hisse degeri disinda ek bir kar elde edebilir (miize gelirleri, sanat evleri ve
sergilerden gelecek kira ve sergileme gelirleri)

o Sanat eserinin satigt sirasinda pazar degerini yakalamak miimkiin olabilir.
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3.3.2. Sanat Eserinin Teminatlagtiriimasi

Bor¢lanma araci olusturma siireci:
e Menkullestirme (Tokenlastirma) siireci

o Kaynagin tokenizasyonu pay/hisseli hale getirme stireci
o Bor¢lanma araci olusturma siireci
e Orta ve uzun vadeli yatirim stireci
o Akilli sozlesmeler sayesinde 1-5 yil iginde geri kazanim vaadi ile finansal
enstriiman ve yatirim araci olarak yatirmak
e ikinci el pazarda alim — satim siireci
o lkincil pazarda veya borsada bor¢ enstriimani veya pay/hisselerin alim ve satisi
gercgeklestirilebilir.
Payda;lara faydalar::
e Intifa Hakki Sahibi (Sanat eseri sahibi, simsar, galeri, vb.) / Bor¢lu i¢in faydalart:
o Sanat eseri liciincii taraf emanetinde saklanabilir.
o Potansiyel yatirimcilar i¢in daha genis bir pazara ulasabilir.
o Akilli sézlesme sartlar1 ve oylamasi ile sanat eseri sahibinde kalabilir.
o Gerekli finansal kaynak i¢in daha yiiksek teminat degeri elde edebilir.
o Yiiksek araci / ajans maliyetlerinden kagnabilir.
e Sanat eser yatirimcisi (Token / Hisse) icin faydalari:
o Yatirnmdan faiz oran1 ve getiri elde edebilir.
o Odemenin yapilmamasi durumunda sanat eserinin piyasa degerinden satisi ile
hakkini elde edebilir.
o Akilli sézlesmeler ile hakkini, itfa zamani ve kazancin garanti altina alabilir.
3.3.3. Teknik Coziim
Modelin teknoloji altyapist olarak blokzincir ve Dagitik kayit defter teknolojisi (Distributed
Ledger Technology - DLT) yapist kullanilmasi planlanmaktadir (UKGCSA, 2016).

Altyapr detaylar1 ve teknik aciklamalar1 asagida anlatilmaktadir. Blokzinciri ve DLT yapist
sadece sanat eseri ticaretine degil, sanat eserinin kaynagi/orjinal ¢ikis noktasi, islem tarihgesi
ve dogrulugunun paydaglar tarafindan dogrulanabilmesi, sonraki alim-satim ve hisseli sahip

degisimleri ve vergi tahsilatina da yardimcei olabilir.

Blokzincir tizerinde girdileri dagitarak ve veri dogrulama islemlerini ¢cok sayida farkli diigtime
(node) dagitarak, Dagitik kayit defter teknolojisi (DLT) tiim taraflarin giivenebilecegi sekilde

referans almabilir; kurcalama/degisiklik yapilmasini Onleyen dogru ve tiim paydaslarin
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giivenecegi kayit olusturulabilir. Teknolojinin ¢ok 6nemli olan bu yonii sanat diinyasinda eser

degerleme ve el degistirmelerinde de ayn1 sekilde isler.

Sanat eseri pazarinda giiven diger endiistrilerden daha 6nemlidir. Sanat eseri pazarindaki biiytik

dolandiricilik vakalari ve risklerine herkes asinadir; bu tiirdeki riskleri dnlemek blokzincir igin

iyi bir uygulama alan1 ve umut vaat etmektedir. Herhangi bir sanat aligveriginde iki onemli

nokta ve risk vardir: Bunlardan ilki satilan eser iddia edilen pargadir ve eseri satana veya aracist

oldugu kisi/kuruma aittir (veya onu satma hakkina sahiptir). Dagitik kayit defteri her iki riski

de biiyiik 6l¢iide hafifletme/giderme potansiyeline sahiptir. Dagitik kayit defteri, hem belirli bir

eserin sahiplik ge¢misini izlemek hem de eserin orijinal oldugunu ayni anda kanitlamak i¢in

kullanilabilir.

Omegin, fiziksel tammlama etiketleri (6rnegin, RFID etiketleri), bulundugu yer ve
miilkiin kalic1 bir kaydini tutarak, tasindigi veya islem gordiigii herhangi bir zamanda
taranmasina izin veren bir sanat eserine eklenebilir. Yeni eserler, olusturulduklar1 anda
blokzincirine kaydedilebilir iken, mevcut eserler dogrulama uzmanlarn tarafindan
onaylandiktan sonra otantik/gercek olarak dogrulanabilir. Eser her el degistirdiginde,
miilkiyet kaydedilebilir ve giincellenebilir (MacDonald-Korth, vd., 2018).

Ek olarak, bu tiir eser aligverisleri genellikle tamamen gizli ve vergi olmadan
yapilmaktadir. Bireyler igin sanat piyasasinda seffafligin olmamasi kritik 6neme sahiptir.
Bazi yasal bolgelerde, dzellikle de Ingiltere’de sanatgilar, sonraki islemlerde yasal olarak
“Sanatcinin Satis Hakki1” adi verilen bir lisans hakkina sahiptir. Eser sahipleri seffaf
olmama durumunu tercih edebilir duvarlarinda pahali bir sanat eseri asili oldugunu
yayinlamak istemeyebilir. Buna karsi eseri olusturan sanatc¢ilar daha fazla seffaflik ve

gorilinilir olmak istemektedir.

Sanat eseri ile blokzincirin nasil biitiinlesebilecegi konusunda ortaya ¢ikan iki rakip goriis

vardir.
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[Iki, ¢ogu sanatcinin umudu olarak sektdrde dagitik kayit defteri teknolojilerinin
benimsenmesinin herkes i¢in daha dengeli, seffaf ve adil bir piyasaya yol agmasidir.
Ozellikle sanatgilar, blokzincir eserleri ve degerlerini daha iyi izlemelerine yardimci
olacagini ve eserleri ile ilgili hak sahibi oldugu fonlar1 toplamalarma yardimci olacagini
diisiinmektedir. Daha genis anlamda, blokzincir geng sanat¢ilarin, sanatlarin1 daha fazla
ortaya cikarabilecekleri bir platform sunarak daha siirdiiriilebilir olmalarina olanak

saglayacaktir.
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e Diger rakip goriiste ise “korku” durumu s6z konusudur. Bu goriis, “Blokzincir’in sanat
piyasasini, sanatcilar icin daha da agir ekonomik maliyetler getirecegi ve haklarindan
mahrum birakacak bir kurum tarafindan idare edilecegi yoniindedir. Boyle bir senaryoda,
tek bir sirketi tarafindan, fiziksel ve dijital sanat eserlerini izlemek, satmak miimkiin
olmaktadir. Bunun teknik anlamda gercek bir blokzincir olmasi gerekmez; gercekte daha
geleneksel bir bilgi sistemiyle hayata gecirilebilir, ancak blokzincir terimi ile paydaslar
sanat eserlerini takip eden kapsamli bir dijital kayit hakkinda genel bir fikir edinebilirler
(MacDonald-Korth, vd., 2018).

4. Sonu¢

Sanat eserleri, liiks bir tiiketim tirlinii, sosyal statii ve giivenilirlik gostergesi oldugu kadar
yliksek varlik saklanabilen bir degerdir. Sanat eserleri diger tiiketim tirtinleri gibi az tiiketildigi
zaman deger kaybetmez, talep arttiginda da arz1 kolayca artirilamaz. Bu 6zellikleri ile sanat
eserleri hem 6nemli derecede varlik saklama ayni zamanda orta ve uzun vade i¢inde kazang

saglamay1 saglayan bir yatirim enstriimanina doniismektedir.

Calisma kapsaminda blokzincir teknolojisi ile bireylerin veya kurumlarin sahibi olduklar: atil
kaynaklarin, 6zellikle de deger tasiyan sanatsal ve tarihi eserlerin menkullestirilmesine yonelik
mali diizenleme esaslari, mevzuat ve teknoloji boyutunda ilgili kamu diizenleyicilerinin

gelecekte uygulayabilecegi bir sisteme altyap1 saglamak amaclanmastir.

Onerilen model i¢in kullanilacak blokzincir iizerinde verinin giivenligi, gecerliligi ve her
paydas tarafindan kabul edilebilir olabilmesi i¢in diiglimlerin (nodes) defterlerine ayr ayri

yazilarak dagitik tutulmasi gereklidir.

Blokzincir lizerindeki temel yapi tas1 “Akilli s6zlesme™ yapisidir; bir isin veya alisverisin akit
altina alinmasi igin taraflarin arasinda yapilacak akit; kurallarinin, hak ve sorumluluklarin,
anlagmazlik durumunda ¢6ziim veya ayrilis sartlarinin yazildigi belgedir. Bu belge dagitik
olarak diiglimlerin defterlerinde ayni sekilde yazildig: i¢in, miidahale edilemez, kisiye gore
degistirilemeyen ve diiglimlerin ayn1 anda kabul ettigi veya reddettigi bir sézlesmeye doniisiir.
Model 6nerisine konu olan atil sanat eserlerinin degerleri, sahipligi ve yliksek bedelli olanlarin
da elektronik ortamda kitlesel hak sahipligi, blokzincir platformu iizerinde finansal bir 6l¢ek
olarak token / hisse sahipligi seklinde kullanima acgilacaktir. Dijital sertifikalar ile korunan hak

sahipligi, seffaf bir finansal modelin ilk 6rneklerinden olacaktir.

Tiirkiye’de kiiltiirel varliklarin gesitliligi dikkate alindiginda sadece artan sayida sanat eseri

yatirimeisinin yani sira kamusal anlamda da sanat eserlerinin giivenli, kayit altinda, yatirim,
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risk dagitma/yonetimi ve kaynak degerlendirme anlaminda kullaniminin da yolu acilmis

olacaktir.
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