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Ozet

Kitle fonlamasi yeni bir finansman ve yatirm gisidir. Bu sistemde ¢ok sayida yatirimci bir projégsnak
saglamaktadir. Gunimizde ABD ve Avrupa Bitlide kullanilan bu sistem sayesinde firmalar yéddii
finansman kayna elde etmektedir. [ger taraftan kitle fonlamasi sistemi ile birikim dpleri de paralarini
degerlendirebilecek yeni bir firsata sahip olmaktadnl Turkiye'de de 2016 yilinin Aralik ayinda kittenlamasi
sistemine ilfkin yasa tasarisi Turkiye Buyuk Millet Meclisisganligi’na sunulmuytur.

Bu calymada kitle fonlamasi sisteminin Turkiye'ye&lsgacas olasi faydalarin belirlenmesi amaclarytm. Bu
kapsamda kitle fonlama sistemi ile ilgili benzetigaalar incelennyi, kitle fonlamasinin detaylari ve gdir
ulkelerdeki uygulamalari ele alingtir. Calisma sonucunda kitle fonlamasi sisteminin Turkiyéayelali olacgi
kanaatine varilmitir. Kitle fonlamasi sisteminin uygulanmasi ile edieki yatirimlarin artacg ve bu durumun
da ulkenin ekonomik buyumesine katkglapacasi disinidlmektedir. Ayrica tasarruf sahiplerinin elleried
bulunan atil paranin da ekonomiye aktarilmasi mimkiiacaktir. Bu sayede de yatirimcilar ellerindeki
birikimlerinden gelir elde edebileceklerdir.

Anahtar Kelimeler:Kitle Fonlamasi, Alternatif Finans, Turkiye
JEL Siniflamasi:G21, G32

Abstract

Crowdfunding is a new financing and investmentesgstin this system, a great number of investoryigeo
resources to a project. Firms can have a chancénib resource with the help of this system whichsed in
USA and European Union nowadays. On the other hsaning holders get a new opportunity to earn ineom
by using their money owing to this system. A laaftdwas introduced to Grand National Assembly ofkéy
about crowdfunding system in December 2016.
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In this study, it was aimed at determining posstimefits of the crowdfunding system to Turkeyhiwithis

context, similar studies related with crowdfundiisgue were analyzed; details of crowdfunding andent
countries’ applications were explained. As a resflstudy, it was identified that crowdfunding systwill be

beneficial to Turkey. It was thought that therel Wié increase in investment amount and this wilitdbute

economic growth by using crowdfunding system. Besid will be possible to transfer the idle mowégaving

holders to the economy. Hence investors would geéaeevenue from their savings.

Keywords:Crowdfunding, Alternative Finance, Turkey
JEL Classification: G21, G32

1. Giris

Girisimcilerin bir fikri hayata gecirmesi ya da & almasi icin internet tzerinden c¢ok sayida
kisiden fon c&risi yapmasi kitle fonlamasi olarak ifade edilmdkigBelleflamme, 2011). 2008
kiresel ekonomik krizi ile birlikte bankalara guwerazalmasi ile yeni fonlama platformlari ortaya
cikmaya bglamistir. 2008 yili dncesinde Bg modelleri ile gorulen kitle fonlamasinin 2008 gdan
itibaren fon talep eden iile fon salayicisini direkt bulgturan kredi platformlari aracgh ile
kullaniimaya bglanmstir. Kitle fonlamasi glinimuizde $a amacli, 6dil amagcli, bor¢lanma ve hisse
bazli olmak tzere dort amag igin kullaniimaktad®@SCO, 2014). Kitle fonlamasi platformlarinin
gelismis Ulkelerde son yillarda hizekilde yayildgl gérilmektedir. Dinya Bankasi kitle fonlamasinin
gelisen Ulkelerde gigimciligin yayllmasi ve fikirlerin hayata gecmesinde 6neroldusunu
vurgulamaktadir (Dinya Bankasi, 2013).

Kitle fonlamasi Turkiye'de henliz yasa tasarisi diadirlikte gelsmis llkelerde yayginkamaya
baslamasi konu ile ilgili yasal sireceskin hazirliklari hizlandirmtir. Ancak kitle fonlamasinin
Turkiye’de hentiz 6rnekleri bulunmamaktadir. Ancaksgn ¢alsmalarinin hizlangs bu dénemlerde
denetime tabi kitle fonlama platformlarinin kurubnagirisim projelerinin hayata gegirilmesi igin
onemli oldgu go6rilmektedir. Kitle fonlamasinin gininciligi arttirdigina dair cakmalar
bulunmaktadir (Bradley, 2014). Kitle fonlamasiniimigmciligi destekledii dikkate alindginda,
Turkiye'de de gigimciligin desteklendii bu dénemde kitle fonlamasi ile girncilerin kurumlardan
bagimsiz olarak fon toplayabilmeleri ginmcilerin fikirlerini hayata gecirerek ekonomiye tka
salayabilmelerine imkan taniyacaktir. Bu durum oZédliyeni istihdam alanlarinin yatirilmasinda da
faydali olacaktir.

Calsmamizda kitle fonlama platformlari Gzerinde yapibtirmalar ele alinarak Turkiye icin
faydalar! targiimistir. Bu calgsma alti bolimden olimaktadir. Cakmanin girg bdliminde ardindan
ikinci bolimde kitle fonlamasinin tarihgesi hakkandbilgi verilmektedir. Ugtincii boliimde kitle
fonlamasi ile ilgili yapilan ¢ajmalara, dérdinct bolimde ise kitle fonlama modehakkinda bilgi
paylasiimaktadir. Beinci bolimde kitle fonlamasinin faydalarinin Turkigicisindan gerlendiriimesi
yapiimsg ve son bolumde kitle fonlamasi i¢in dneri getiritin.

2. Kitle Fonlamasi Sisteminin Tarihgesi

Gunimuzde populegi gitgide aratan kitle fonlamasinin Amerika’'da slagan sertveni
Avrupa'ya hatta Turkiye'yve kadar uzanmaktadir. &ifonlamasina olan ilgi teknoloji gsilini,
internet kullaniminin artmasi ve yetersiz fonlaragriaklari nedeniyle kilerin alternatif yéntemlere
basvurmasi ile hizlangg bilinmektedir. Kitle fonlamasi sisteminin ilk ¢egi 2003 yilinda
mizisyenleri ve sanatcilari desteklemek amaciytal&n artistshare.com olarak bilinmektedir (Howe,
2008). Artistshare sanatcilarin destek alarak alpikarabilmelerini sglayan ve hala glinimuzde de
devam eden kitle fonlama 6rneklerinden biridir.I&itonlamasi giinimiz halini almasinda Facebook,
Twitter ve dier sosyal platformlar aradiliile fikirlerini sunarak fon sglayan girsimcilerin sayisinin
gitgide artmasidir. Bu durum kitle fonlama platféanmin kurulmasinin hizlanmasinigiamaktadir
(Freedman ve Nutting; 2015). Kitle fonlama platftarmin sayisinin ve takipgcilerinin gitgide artmasi
(Bkz. Tablo 1) gigimciler ve kucuk gletmeler icin yeni kredi firsati olarak glerlendirilmektedir.
Bradley (2014) cajmasinda kitle fonlamasi ile giincilik sayilari arasinda pozitif bir gki kurarak
ekonomi lizerindeki etkisini gerlendirmitir.
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Tablo 1: Ulkelere gore 2013 yili Kitle Fonlama Plegorm Adetleri

Ulke Adet
Amerika 344
Ingiltere 87

Fransa 53
Hollanda 34
Kanada 34
Ispanya 27
Almanya 26
Brezilya 17
Italya 15
Avustralya 12
Hindistan 10
Glney Afrika 4
Rusya 4
Birlesmis Arap Emirlikleri 1

Cin 1

Estonya 1
Hong Kong 1

Kaynak: Dunya Bankasi .(2013Erowdfunding's Potential for Developing Warkl 18.

2008 yilindan beri hizla yayilan kitle fonlama fdamlarinin yasal alt yapisi 2012 yilinda
Amerika’da JOBS Act ile hazirlangtir. 2012 yilinda kitle fonlama platformlarini dintemek ve
denetlemek amaciyla Avrupa’da The European CrowdifunNetwork kurulmstur (Dlnya Bankasi,
2013). Ayrica kitle fonlamasi platformlarinin buyé@resiliminin devam etmesi haline 2016 yilsonuna
kadar Dinya genelinde 2000'den fazla kitle fonlampkatformunun olsmasi beklenmektedir
(Huffingtonpost, 2017).

3. Literatir Taramasi

Kitle fonlamasi sistemi olduk¢a yeni bir sistemdBu nedenle kitle fonlamasi ile ilgili

literatirde yapilmy sinirh sayida ¢ajma bulunmaktadir. Literatlir taramasi kapsamindaksdzsu
calismalarin bazilarina Tablo 2'de yer verikti.

Tablo 2: Kitle Fonlamasifile ilgili Literatirde Yer Alan Bazi Cali smalar

Yazar Yil Sonug
Ward ve Ramachandra®010 Yat|r|mC|Iar_b|r I§|tle fonlamasi l_JyguIamasma yohdsdarar verirken daha ev
yapiims projelerin baarilarina dikkat etmektedir.
Ordanini vd. 2011Pro_J_enm EJIetayll olarak aciklangnolmasi durumunun yatirimcilar Gzeri
etkili oldugu sonucuna varilngtir.
Agrawal vd. 2011 Cgrafi faktorin kitle fonlamasi tizerinde etkili olglw goralmigtur.
Hemer 201 Kltlei fonlamasi sisteminin yayginiagl ve literatirdeki 6neminin de gittik
arttigl vurgulanmgtir.
Ajtamurto 2011 Kitle fonlamasi sistemi ile kend|ler|ne_ fon @gyan sirketlerin yatirimcilar|
karsi sorumluluk duygularinin arfl tespit edilmstir.
Bradford 2012Daha bgaph b|_r_ kitle fonlgmagl sistemi icin yatirimcitarkisa bir gitim
verilmesinin etkili olacg belirtilmistir.
Gerber vd. 2012Sanal ortamda bir plgtforvr.n alwrulmasi sonucunda kitle fonlamasi sistem
daha ¢ok kiiye ulgabilecei sonucuna varilngtir.
Wheat vd. 2013!<_|tle_ fqnlam_a3| uygulama5|n|[1 hm_h . olabilmesi icin yatirrmcilarla ol
ili skilerin etkin olmasi oldukca dnemlidir.
JUlkedeki yatirnmlarin artmasinda kitle fonlamasstsmi ¢& 6nemli bir rg
Ergen vd. 2013
oynamaktadir.
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Yazar Yil Sonug
Etkin bir sekilde riskini yonetebilen, kanunlara uyan, kurumgénetsime
Lehner 2013sahip olan ve yatirimcilarla gl bir iletisim kuransirketler kitle fonlamas

sisteminden daha fazla faydalanabilmektedir.

Kitle fonlamasi sisteminde yatirimcilardan ©6n talégplandg durumd
sistemin daha Barili olacg! vurgulanmgtir.

Kitle fonlamasi sisteminin Barili olabilmesi icin yatirrmcilar ile ol
iletisimin etkinliginin arttinimasi gerekmektedir.

Kitle fonlama sistemi Griin/hizmete skin talep konusunda fikir edinilme
projenin Uretime gecilmeden gerekiyorsa revize reedi, 6n sagl yapilara
sermayenin kismen veya tamamen temin edilmesitenikitlesi oluturulmag
\ve girisimcili gin artirlmasi konularinda faydagamaktadir.
Kitle fonlama sistemi sayesinde yatirimcilarin yati duyduklari kaynakla
daha kolay esebildigi belirlenmistir.
Kitle fonlamasi sistemi sayesinde yatirimcilar cimy heryerinden potansiy,
yatirimcilara ulamasansi elde etmektedirls
Turkiye’de finansal amagch kurulan kitle fonlamagiketlerinin sayisinin &
olmasinin sebepleri olarak girnciler ve kamuoyu tarafindan yeteri
bilinmemeg guvenilirligin distik olmast, vergi ve hukuki sorunlarin bulunn

Belleflamme vd. 2014

Hui vd. 2014

Bulyukpilavcl 2014

Mollick 2014

Atsan ve Erdgan 2015

Karaarslan ve Altunta| 2015

belirlenmistir.
Kitlesel fonlamanin toplumsal, tarihsel ve siydsatlam dahilinde tarfiimas
Kocer 2015(gerektgi 6ne sdrilmi, bu kapsamda bir kampanya inceleme ko
yapilmstir.
Sancak 201EHallha2|rdak| yasalar ve yatirimci kulturi gibi bekr dikkate alingindg

Lrijrkiye’nin kitle fonlamasi sistemine hentiz haamadigi belirtilmistir.

Kaynak: Yazarlar

Tablo 2'den gorilega Uzere cakmalarin 6nemli bir ¢cgunlugu kitle fonlamasi sisteminin
Oonemine vurgu yapmaktadir. Hemer (2011)sga&sinda kitle fonlamasi sisteminin yaygsgtilani ve
literatirdeki 6neminin de gittikce agtni belirtmitir. Mollick (2014) ise adi gegen bu sistem
sayesinde yatirimcilarin ihtiya¢ duyduklari fonlgak daha kolay ukabilecei vurgulamstir. Bahsi
gecen bu ¢cajmalara paralel olarak, Atsan ve Egda (2015) da kitle fonlamasi sisteminin tlkelenigi
cok 6nemli oldgunu ve bu sistem sayesinde Ulkedgikketlerin diinyanin her yerinden potansiyel
yatinmcilara ulgmasansini elde edebilegimi belirtmislerdir.

Belirtilen bu calsmalarin yani sira, camalarin bazilarinda ise kitle fonlamasi sistemitéa
bagarili olabilmesi igin hangi hususlara dikkat edifngerektgi aciklanmstir. Ordanini vd. (2011)
calismalarinda kitle fonlamasi sistemininshali olabilmesi icin uygulanaga projenin detayli bir
sekilde aciklanmy olmasi gerek@iini vurgulamslardir. Bu sayede yatirimcilarin bu projeye
guvenebilecgini belirtmiglerdir. Bradford (2012) ise bu sistemingbali olmasi igin yatinmcilara kisa
bir egitim verilmesinin etkili olacgini ifade etmgtir. Bunlarin yani sira, Wheat vd. (2013), Lehner
(2013) ve Hui vd. (2014) de kitle fonlamasi sisteimibaarili olabilmesi icin yatirimcilar ile olan
iletisimin etkinliginin arttirilmasi gerekgini vurgulamslardir.

Ote yandan, Belleflamme vd. (2014) de yaptcalsmada kitle fonlamasi sisteminde
yatirrmcilardan 6n talep toplafidurumda sistemin daha daauli olac& sonucuna varrglardir.
Ayrica, Gerber vd. (2012) de kitle fonlamasi sisteta teknolojinin 6nemini ifade etgtir. Ona gore
sanal ortamda bir platform afwrulmasi sonucunda kitle fonlamasi sistemi dah& Ekiye
ulasabilecektir. Ilgili calismalarin yani sira, Aitamurto (2011) ise kitle fanksi sistemi ile
kendilerine fon s@ayan sirketlerin yatirrmcilara kar sorumluluk duygularinin argiini tespit
etmistir.

Tablo 2'deki cakmalar dikkate alinggnda, kitle fonlamasi sisteminin yeni bir uygulama
olmasindan dolay! var olan gahalarin sayisinin sinirli olgu gorilmektedir. Buna kain, 6zellikle
son yillarda adi gecen bu konunun literatirdekindinen arttgr ve bunun sonucunda da yeni
calismalarin yapildii anlgilmaktadir. Belirtlen bu hususlar dikkate aligahida, kitle fonlamasi
sisteminin Tarkiye’deki durumuna yonelik yapilacakan calsmalara ihtiyac oldgu kanaatine
variimistir.
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4. Kitle Fonlama Modelleri

Kitle fonlamasi Kuzey Amerika ve Avrupa’da yaygiiamk kullaniimaktadir (Gulati, 2014:11).
Kitle fonlamasinin buyuklgli 2002 yilinda 2,7 milyar dolar seviyesindeykenld&,4 milyar dolar
seviyesine yukseldi, 2015 yilinda ise 34,4 milyar dolar seviyesinesugl tahmin edilmekte olup
ABD, ingiltere ve Cin’in fon buyuklikleri 1 milyar dolassmis bulunmaktadir (Kirby ve Worner,
2014:4;Simsek, 2016). S6z konusu bdlge ve Ulkelerde kitledomnin yayginlik kazangolmasinin
sebeplerinin banda internet egiminin yogun olmasi, elektronik para transferine olan yatkiwne
gelir yukseklgi yer almaktadir. S6z konusu faktorlerin kitle famasinin geymesine imkan
saglamasi dolayisi ile ¢ok g#li kitle fonlamasi tirleri ortaya cikmaktadir.

Kitle fonlamasi genel olarak pg ve yatirim olmak tzere ikiye ayrilmaktadir (The NMddBank,
2013:20). Bununla birlikte projenin amacinagheaolarak kitle fonlamasi g#lilik gostermektedir.
Detayh bir siniflandirma yapilginda kitle fonlamasinin g, 6dul, 6n safi bor¢c verme (sosyal,
kisiden kkiye, kisiden sletmeye), ayni fon, yatirrm modeli, sponsorluk,igg@aylsasimi ve karma
modeller olmak Gzere dokuz farkl tir gérilmektd@e Buysere vd., 2012:10-11).

4.1. Bagis Modeli

Kitle fonlamasi turleri arasinda en ¢ok bilinenya/gin olani bgistir. Bagis projelerin internet
Uzerinden duyurularak gier kisilerden bgislarin kitle fonlamasi organizasyonlari ile toplarsmsae
proje sahibine toplanan galarin ulgtiriimasi seklinde slemektedir (Hemer, 2011:13; De Buysere,
2012:10; Twintangibles, 2013: 9; Ergen vd., 2013Qulati, 2014:4; Karaarslan ve Altugta
2015:490; Atsan ve Erg@an, 2015:302). Bu tir projelerde fongkgyanlar finansal getiri talep
etmedikleri i¢in finansal bir risk bulunmamaktadncak proje sahiplerinin pg yolu ile istenilen
miktarda fonu toplamalar olduk¢a zordur (Onur \egibmenci, 2015:3).

4.2. Odul Modeli

Odil; fon sglayan kiilere katkilar kagiliginda maddi ya da maddi olmayan (riin veya
hizmetler sglanmasidir (De Buysere, 2012:11; Twintangibles,281Twintangibles, 2013:8; Gulati,
2014:4; Atsan ve Erd@mn, 2015:302)Sapka, t§ort, anahtarlik, rozet gibi geri disik maddi éduller
veya destek olan ilere tebrik/tgekkir kartlari/mesajlari géndermek, projenigetekiir listesinde
ismine yer vermek, toplantiya davet etmek gibi mamdchayan oddiller verilebilir. Odil yonteminde
temel amac verilen kiicik destek gaginda kiileri mutlu/onure etmek icin diik maliyetli jestler
sunmaktir (Karaarslan ve Altugta2015:491). Bu modelin bir takim olumlu ve olumsyanlari
bulunmaktadir. Proje sahipleri yatirimcilara fingngetiri vaadi yerine bir takim 6éduller vererelnye
ortaklar edinmekten kaginma, biyuk miktarda Urdtamarindan 6nce Uriin veya hizmete olan talebi
test etme imkani bularak 6dil modelinden yararldmegiktedir. Diger taraftan 6dul modelinin fon
salayiclya teslim edilmemesi halinde sorumlunun Kiacagzinin belirsiz olmasi, projenin aciklagdi
sekilde yurutulmemesi halinde kimin sorumlu olgcGatoplanan fonlarin geri ddenmesi gerekmesi
halinde glemlerin nasil ylrituleg@nin belirsiz olmasi, projenin genibir kitleye hitap etmemesi
halinde gerekli finansman tutarinin toplanmasiran @masi gibi olumsuz yanlari da bulunmaktadir
(Onur ve Dgirmenci, 2015:3).

4.3. On Sats Modeli

On saty projenin vaat etfi triin veya hizmetlerin heniiz projestamadan satin alinmasidir
(Hemer, 2011:13; De Buysere, 2012:10; Gulati, 201Karaarslan ve Altunga2015:491; Atsan ve
Erdagan, 2015:302). Satbedelinin proje bgangicinda pgn édenmesiyle proje sahibi ihtiyaci olan
sermayeyi busekilde kagilamis olmaktadir. On sagiile toplanan paralar katiginda projenin
tamamlanmasi sonrasinda Urlin veya hizmet 6gysgillan destekcilere gonderilmektedir.

4.4. Borg¢ Verme Modeli

Bor¢ verme bir kredi antmasi yapilarak belirli bir faiz miktari ve geri dde plani
cercevesinde borg verilmesi ya da faizsiz ve gddndenin sadecsalétmenin gelir ya da kar elde
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etmesisartina bgli olarak bor¢ verilmesgeklinde yapilabilmektedir (Hemer, 2011:13; CMF, 2@t

De Buysere, 2012:10; Twintangibles, 2013:8; Ergdn 2013:5; Gulati, 2014:4; Atsan ve Epdo,
2015:303). Faizsiz ve geri ddemenigleimenin gelir ya da karina endekslefdikinci yontem
genellikle sosyal amacl projelerde gecerlidir. &la amag finansal beklentiden ziyade bor¢ verilen
kisinin kendi gecimini sglayacak bir §e sahip olmasi veya yoksullara yonelik yapilan glesjn
desteklenmesi olmaktadir (Karaarslan ve Altgn?915:491).

4.5. Ayni Fon Modeli

Ayni fon projede para yerine gecebilecek bir dgistesgslanmasi olarak ifade edilmektedir
(Karaarslan ve Altunta 2015:491). Orngn bir siipermarket projesinde boya, montaj, kayigbegini
yapan destekciler biitcede Bier icin ayrilan rakamlar kadar yardimda bulugrolmaktadir.

4.6. Yatirnm Modeli

Yatirirm modelinde fon gayan kiiler yatirrm amaci ile projeleri desteklemektediriBurada
fon salayanlar projelerin hisselerini satin alabilgcgibi kar ya da gelir paylam modeline gore
anlamalar yapma imkanina sahiptir (CMF, 2012:12). Yatibazl kitle fonlamasi hisse bazl veya
kredi bazli yapilabilmektedir. Hisse bazli kitlenfamasinda gegibir yatirrmci kitlesine hitap
edilebilir ve yiksek miktarda fon toplanabilir akcéirmanin iflas etmesi halinde yatirimcilarin
korunmasi icin gerekli duzenlemeler kagmkar. Kredi bazl kitle fonlamasi ise genellikle
bankalardan kredi alabilmek icin yeterli teminatahip olmayan kiler ya da kucuk firmalar
tarafindan kullanilan bir yontemdir. Kredi bazlitl& fonlamasinda temerriide stiie oranlarinin
ortalamadan cok guk %2'in altinda oldgu, bu model ile kitle fonlamasinin sirekli buyime v
karlilik gosterdgi, Avrupa’da her ay ortalama 20 milyon euro’nun fizée fonlama yapilga tahmin
edilmektedir (De Buysere vd., 2012: 11; Ergen \2D13:5; Gulati, 2014:4; Atsan ve Efgm,
2015:303).

4.7. Sponsorluk Modeli

Sponsorlukta projenin gercekt&ilmesine yapilan katkisi kst ginda fon sglayana bir 6dil
verilmektedir. Bu 6dil katki verengkiise ona tgekkur edilmesi, plaket veriimeséklinde olabilirken,
kurulus olmasi halinde kurubun logosuna ya da Urinlerine proje dahilinde yailmesi seklinde
gerceklgebilmektedir (Hemer, 2011:13; Karaarslan ve Altgn2915:491).

4.8. Gelir Paylasimi Modeli

Gelir paylgimi yonteminde ise projenin gercekiglmesi ile elde edilecek gelir taraflar
arasinda paykmaktadir. Gelir ydntemine 6rnek olarak basilatatkin, cekilen filmin, satilan Grinin
gelirinin destekgilerle paytdmasi verilebilir (Karaarslan ve Alturga2015:491).

4.9. Karma Modeller

Yukarida anlatilan kitle fonlamasi turlerinin yaswa projelerde bu tirlerin bir kaginiig e
zamanh kullanilabildii karma modeller de s6z konusu olabilmektedir (Dgdere, 2012:10; Gulati,
2014:4). Ornek olarak bir projeye dik katki sglayanlara tgekkir edilirken daha yiiksek katki
sazlayanlara 6n sativeya hisse senedi satyapiimasi s6z konusu olabilmektedir. Boylecepajede
birkag kitle fonlamasi turd kullanilgiolmaktadir. Bgis yapildginda kitle fonlamasi organizasyonda
sorumluluk sona ermektedir. Ancak bor¢ veriimesdgahissedar olunmasi seceneklerinde uzun sdrel
takip gerekmekte, geri ddemelerde ve var olan lagsesatsinda yeniden araci olunmaktadir
(Karaarslan ve Altunta 2015:492). Dolayisi ile kitle fonlamasindgzlzave on sa tirlerinin daha az
karmalklik; bor¢ verme ve hissedarlik turlerinin ise dafazla karmaklik icerdigi sdylenebilir
(Hemer, 2011: 9).

Kitle fonlamasi tirleri olarak yukarida sayilanfayani sira finansal geri dégiii olanlar ve
olmayanlarseklinde ikili bir siniflama yapmak da mimkindur.sgal bor¢c verme, @ ve 6dil
finansal geri dorgil olmayan modeller iken, ¢idlen Kiiye bor¢ verme ve yatirim yapma ise finansal
geri donigu olan modeller arasinda yer almaktadir (De Buys##2:13; Kirby ve Worner, 2014:8).

Kitle fonlamasi ile ilgili bir dger siniflama ise boyut itibari ile yapilabilmektedHemer
tarafindan yapilan siniflandirmaya goére projelearti boyut ve 6rgitsel boyut olmak Uzere iki sinifa
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ayrilirlar. Ticari boyutta projeler kar icin, kareklentisiz ve ortasi olarak; orgltsel boyutta ise
bagimsiz/tek baina, bir kurumla ikkili ve yeni girisimler olarak Ucer gruba ayrilmaktadir (Hemer,
2011:11). Kitle fonlamanin boyutlarina goére kitlenfama araglarinin uygulanabiliii ayrintih
sekilde siniflandirilmy olup Tablo 3'te 6zetlenrsir.

Tablo 3: Proje Turlerine Gore Kitle Fonlamasi Tirleri

_— Ticari Boyut
Orgiitsel Boyut Kar Beklentisiz Ortasl Kar Beklentili

Bagls: +++ Bagls: +- Bagis: -
Sponsor: +++ Sponsor: ++ Sponsor: ++

Bagimsiz/Tek Baina On Saty: +++ On Saty: +++ On Saty: +++
Borg¢ Verme: ++ Bor¢ Verme: ++ Bor¢ Verme: +++
Hisse: - Hisse: - Hisse: -
Bagis: +++ Bagis: +- Bagis: -
Sponsor: +++ Sponsor: +++ Sponsor: ++

Bir Kurumla Tliskili On Saty: ++ On Saty: +++ On Saty: +++
Bor¢ Verme: - Bor¢ Verme: +- Bor¢ Verme: +
Hisse: - Hisse: - Hisse: -
Bagis: +* Bagls: +* Bagis: +*
Sponsor: +++ Sponsor: +* Sponsor; +*

Yeni Giri simler On Saty: +++ On Saty: +++ On Saty: +++
Bor¢ Verme: ++ Bor¢ Verme: ++ Bor¢ Verme: ++
Hisse: +* Hisse: +* Hisse: +

Aciklama:

+++: cok iyi uyum

++:  iyi uyum

+:  kismen uygulanabilir

+*. erken dénemde uygulanabilir

- digik uyum

+-1  vakaya b

Kaynak: Hemer, J., Schneider, U., Dornbusch, F., Frey,(2811). Crowdfunding und Andere Formen
Informeller Mikrofinanzierung in der Projekind Innovationsfinanzierung, Final Repoarisruhe: Fraunhofer
ISI. (Aktaran Hemer, J. (2011A Snapshot on Crowdfundirijo. R2/2011). Working papers firms and region).

Tablo 3'ten gorulebilegg tizere proje turlerine gore kullanilabilecek kifnlamasi araclari
incelendginde kar beklentisi olmayan cghalar icin b&is, sponsorluk ve 6n satn daha uygun
oldugu gorilmektedir. Yeni gisim kurulmasiyla sonuclanan projelerdegtyaher proje igin uygun
olmayabilmektedir. Hisse satiyontemi ise bireysel ve bir kurumlashili projeler icin uygun
gorulmemekteyken yeni géiimlerde projeye bzl olarak uygulanabilecek secenekler arasinda yer
almaktadir (Karaarslan ve Altugta2015: 492). Kitle fonlamasi genel olarak dahaukii¢lcekli
bagimsiz Ureticiler ve getiriciler icin uygundur (CMF, 2012:20). Bununla lkte kitle fonlamasina
olan ilgi arttikca daha blyuk projelerin de fonlasnstz konusu olabilecektir.

5. Kitle Fonlamasi Sisteminin Turkiye Agisindan Dgerlendirilmesi

Kitle fonlama yatirimlari, si diinyasi tarafindan 6nemleri gec¢ fark edilen erdgma girgim
sermayesisletmelerine yeni bir kaynak giamakta ve toplumdan yararlanaraleimelerin sermayeye
erisimini geniletmek icin yeni bir ara¢c olarak ortaya cikmaktadkitle fonlamasi potansiyel
yatinmcilarin teknolojiden yararlanmasini, finaga egimin artmasini, yeni gigimlerin olusmasi
icin elverkli bir sistem mekanizmani gjmasini, yeni istihdam olanaklari ve bodylece ekokomi
blyumeyi sglamaktadir. Dolayisi ile kitle fonlamasinin bir¢cékydas! bulundgu ortadadir. Kitle
fonlamasinin faydalari giimcilik finansmani ile sosyal ga imkénlarini birlgtirmesi, fonlama
dongusuni destirmesi, melek yatirrmcgin casrafi yelpazesini gegletmesi, Urlin dgrulama, &lar
destekleme vesbirligi saslamasi, piyasanin test edilmesi ve talebin olclipagsari desteklemek icin
erisim sglamasi, pazar valirligine imkan vermesi olarak dzetlenebilmektedir (OmeiDezirmenci,
2015:4-5).
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Kitle fonlamasinin ilk faydasi gigimcilik finansmani ile sosyalgaimkanlarini birlgtirmesidir.
BlylUk olclide sermaye piyasalarinda yer almayainvki kurulular icin kitle fonlamasi alternatif bir
yontem tgkil etmektedir. Geleneksel finansman modelleringderin ve masraflarin fazla olgu bir
yap! bulunurken buna kan kitle fonlamasinda kitle yatirrm portallari erkegama girgimlerin
bilgilerinin hizli bir sekilde potansiyel yatirimcilara aktarilmasiniglaa Boylece yatirimcilar
potansiyel yatirnm olanaklarini ataabilmekte ve ayrintil bilgilere udabilmektedir. Kitle fonlamasi,
fonlama dongisiunid de glgtirmektedir. Erken gama girgimleri genellikle gekmis Ulkelerde gigim
sermayedarlari tarafindan gefiekte olan Ulkelerde ise aile Uyeleri veya arkagkvresi tarafindan
desteklenerek gercekt&ilmektedir. Sosyal gar, bilgi ve iletsim teknolojilerinin avantajlari erken
asama girgimlerin kendi ¢cevrelerinden daha gemianlara ulgmasini mimkun kilarak bgirketlerin
piyasada blyuk sigcramalar yapmasina imk&tagsaktadir (Onur ve rmenci, 2015:5).

Kitle fonlamasinin bir dier faydasi melek yatirrmcgin casrafi yelpazesini gegietmesidir.
Mikro kredi uygulamalarinda katilimcilarin izlemginetim ve sosyal yaptirim icin g@fi olarak
yakin sosyal glara girmesi gerekirken kitle fonlamasindgzadyaya bglilik bir gereklilik olmaktan
cikmaktadir. Bais gibi kitle fonlamasi modellerinde grafyanin etkisi olmakla birlikte genel olarak
cografyanin etkisi oldukca sinirli kalmaktadir. Erkagama girgimler bir Grinin uygulanabilirgini
argtirmak, ilk kullanicilara dgilk fiyat imkani sglamak ve ilk katilimcilara kolayartlar sglamak
iccin kitle fonlamasi sistemini kullanabilmektedirl Bu sistem ayni zamanda projelerin tanitiminin
yapilimasiyla pazarlama avantajglsenaktadir (Ergen vd., 2013:5-6; Onur vegibmenci, 2015:5).
Bu sekilde kitle fonlama sistemi Urlinlere yonelik pigas test edilmesi ve talebin 6l¢ilmesi amaci
ile kullanilabilmektedir.

Kitle fonlamasinin faydalarindan birglari desteklemek icin efim saglamasidirSirketlerin bir
kitle fonlamasi kampanyasindaki 6nerileri motivasyqiiksek bir grup myerinin ilgisini ¢ekebilir.
Sirketler bu migteri davrarglarini kullanarak zengin ve ayrintil geri bildirimlde ederler. Kitle
fonlamasi yatirimlarinin gegdemesi ilesirketler gzlar aracilgiyla erken gama yatirimcilarin dikkatini
cekme firsatinl yakalamaktadir. Bu yatirimcilarjgnin bgarili olmasindan kendileri faydagarken
ayni zamanda giimlere de sahip olduklari bilgileri aktarmaktadirl&€rken aama yatirimcilar
sirketler icin dargman ve Uriin misyoneri gibi catnaktadir ve projenin gatiriimesi icin diger etkili
aktorlere bglin kurabilmektedirler. Bu faaliyetler ve destekibr erken gamasirketlerinin kurulu
asamasinda karastiklari zorluklari amalarina destek gkar (Onur ve Dgirmenci, 2015:5).

Kitle fonlamasinin bir dier faydasi da pazar hakkinda bilgi gbiilli gine imkan sglamasidir.
Kitle fonlamasi ile gigimciler amacladiklari Pazar ve pazarlama canha iliskin erken geribildirim
alirlar. Misteriler ve yatinmcilardan gele geri bildirimler modelinde yenilikler yapiimasina olanak
sgzlamaktadir. Kitle fonlama, gigimcilere odaklarini yeni bir pazara gevirmeleri keanda bilgi ya
da yeni tedarikciler ve saticilar aranmasi gibiyéatlar hakkinda bilgi verir. Bu durum ise piyasada
pazar verimlilgini 6Gnemli 6lgtude artirmaktadir (Onur ve gxemenci, 2015:5).

Kitle fonlamanin faydalari bulungu gibi ayni zamanda riskleri de bulunmaktadir. Bikler
kitlesel fonlamanin barisiz olmasi, organizasyonun kapanmasi, yeteildtité, siber saldiri ve
yetersiz seffaflik olarak siralanabilmektedir (Kirby ve Wome2014:5). Baarisizlik hemen her
projede olabilecek bir risk olup yatirnmcilar agdan ©Ongorulebilir o6zellik tamaktadir.
Organizasyonun kapanmasi, yatirim yapilan projduaddenen geri dorsler gergeklgmeden yatirim
yapilan proje ile ilgili her tarlG bilgi ve belgemikaybolmasi anlamina gelmektedir. Yetersiz likidit
verilen borcun ya da hisse senedinin acil olarakdaaihtiya¢c duyulmasi halinde ikincil piyasanin
yetersiz olmasini ifade etmektedir. Yeterseffaflik ise risklerin agiklanmamagéimini ifade
etmektedir (Hemer, 2011:31). Kitle fonlamasinindtitir finansal araca dosiiiriimesi isteniyorsa
gerekli yasal dizenlemelerin yapilmasi ve yukabeltilen risklerin azaltiimasina yonelik aksiyanl
alinmasi bir gereklilik olgturmaktadir. Bunun igin her bir kitle fonlamassgigknin yasal bir statiye
kavusturulmasi ve organizasyonlarin, fonlayanlarin veldoanlarin kaghkli yakamltliklerinin
belirlenmesi gerekmektedir (Karaarslan ve Altgn2015:494).

Tarkiye'de kitle fonlamasina bakilginda en 6nemli husus olarak mevzuat yapisinin kitle
fonlamasina izin vermemesi 6n plana cikmaktadituites, 2014). Bu sorunun c¢ozilmesi igin
Sermaye Piyasas! Kanunu'ndaggélik yapilmasina ydnelik kanun tasarisi 2016 dhnTUrkiye
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Blyuk Millet Meclisi (TBMM) Baskanligi’'na sunulmy olup yasalgma sireci devam etmektedir.
Mevzuat altyapisinin hazirlanmasi ile birlikte &ifbnlamasi faaliyetleri Turkiye'de Sermaye Piyasas
Kurulu go6zetimine tabi hale gelecek ve gerekli izsureglerin tamamlanmasi sonrasinda
gerceklgtirilebilecektir.

Turkiye'de kitle fonlamasi sisteminin aktif halelgpesi ile birlikte sermaye sorunu ggyan
erken gama girgimler sermayeye daha kolay gnie imkanina kawacaklardir. Dger taraftan kiiguk
birikimleri olan yatirnmcilar da ayni anda birdeakgyatirnm yapma imkanina ykcaklardir. Kitle
fonlamasi sistemi yeni giimlerin hayata gecirilmesi sureti ile yatirimlarrtiearak ekonomik
blyumeye katki ggayacaktir. Ekonominin blyimesi ile birlikte yerirket kurulwlar, isyeri
acilglar ve § alanlari artacaktir. Boylece istihdam g@rsgilanarak gsizlik orani digtrilebilecektir.
Kitle fonlamasi sisteminin ekonomik blylimeyi destakesi ile birlikte kamu gelirleri acisindan
onemli birer husus olan sigorta primleri ve vergiliderinde arty sglanacak, dolayisi ile kamu
kesiminin bor¢clanma gereksiniminde azalmglaaabilecektir.

Kitle fonlamasi sistemi piyasa etkigilnin ve sistem direncinin artiriimasi, fonsiggli ginin
salanmasi, finansal istikrarin korunmasi ve sirdigdimsermayenin tabana yayllmasi, sermayeye
ulasim maliyetinin dgurtlmesi ve yeni fikirlerin olgmasi konularinda da katkigayan alternatif bir
finansman yontemidir (De Buysere, 2012:23; Gul2)14:4). Bu nedenle kitle fonlama sistemi
bahsedilen hususlarda Turkiye'ye faydglagacaktir.

Kitle fonlamasi sisteminin uygulanmasi ile birlikiezi tasarruf sahiplerinin ellerinde tuttuklari
atil tasarruflar ekonomiye aktarilabilecektir. Bonyi ile yuksek tutarh birikime sahip olmayan kuguk
tutarda tasarrufa sahip yatirimcilar igin kitle leomasi yatirirm yapma imkéani sunacaktir. Ekonomideki
atil fonlarin yatirima yonlendirilmesi ile birlikt€lrkiye'de yatirimlarin finansmani acisindan érieml
bir sorun olan i¢ tasarruflarin yetersglisorununun ¢ézimune katki @anms olunacaktir. Dier
taraftan yatirimcilar ellerinde atil durumda buluntasarruflarindan gelir elde etme imkanina
kavwacaklardir. Sonu¢ olarak kitle fonlamasi sistensiateuf sahipleri, yatirrmcilar ve giinciler
acisindan bircok faydall imkan sunacaktir. Kitlelémasi sisteminin ekonomik buyime, istihdam
artisl, issizligin disurdlmesi, kamu gelirlerinin artirilmasi ve kamurhiylece borglanma ihtiyacinin
azaltilmasi gibi bircok makroekonomik gostergeyeheniu etki edecé distintlmektedir.

Sonug

Kitle fonlamasi sistemi yeni bir finansman ve yatirsistemidir. Bahsi gecen bu sistem
sayesinde cok sayida yatirimci tarafindan bir geojkaynak sglanmaktadir. Belirtilen hususlar
dikkate alindginda, kitle fonlamasi sisteminin hem yatirimcilaean de proje sahiplerine faydalarinin
bulund@gu anlgilimaktadir. Adi gecen bu sistem sayesinde yatitancellerindeki birikimlerini
degerlendirebilmektedirler. Bunun yani sira, projeibalde ihtiya¢ duyddu parasal kayra daha
kolay birsekilde ulgabilmektedir. Sonug olarak, kitle fonlamasi sistéfkiedeki yatirimlari arttirarak
Ulkenin ekonomik buytmesine katkiggamaktadir.

Kitle fonlamasi sistemi ¢ok yeni bir uygulama atdndan dolayr mevcut durumda ok fazla
uygulamasi bulunmamaktadir. Adi gegen bu sistermnda sadece Amerika Biile Devletleri’nde ve
Avrupa Birligi Glkelerinde uygulanmaktadir. Tirkiye'de ise 20aBnin Aralik ayinda kitle fonlamasi
sistemine ilgkin yasa tasarisi TBMM B&anligr'na sunulmgtur. Tasarinin yasajmasi durumunda
Tarkiye kitle fonlama sistemini uygulayan ilk Glleetlen biri haline gelecektir. Belirtilen hususlar
dikkate alindginda, kitle fonlamasi uygulamasina ydnelik yapikaokan bilimsel caimalarin 6nem
arz ettgi anlasiimaktadir.

Bu calsmada kitle fonlamasi sisteminin Tirkiye'yegksyaca olasi faydalarin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu peamda, adi gecen bu yontemin detaylar v@gedillkelerdeki uygulamalari
aciklanmgtir. Ote yandan, literatiirdeki kitle fonlamasi eist ile ilgili yapiimis calsmalarin detaylari
da paylallmistir. Elde edilen sonuclara gore, kitle fonlamastesninin Tirkiye'ye faydali olaga
kanaatine variimtir. Bu sistem sayesinde ulkedeki yatirimlarin cagtave bu durumun da tlkenin
ekonomik buyimesine katki @ayacd@ distintlmektedir. Ayrica, tasarruf sahipleri de elldeRi atil
parayi dgerlendirerek gelir elde edebilmektedirler.
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