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GIRIS

Bilgisayar ve internet teknolojileri, icadindan giinlimiize kadar her gegen giin
daha fazla kullaniciya ulasmis ve modern hayatta giderek kendisine daha fazla yer
bulmustur. Temelde baz1 basit islemleri yapmak iizere tasarlanan ilk bilgisayarlar artik
giiniimiizde ¢ok daha fazla seyler yapabilecek kapasiteye erigmistir. Bu bilgisayarlar,
cesitli programlar1 c¢alistirmak, defterlerin kaydiin dijital olarak siiriiciilerde
tutulmasi, multimedya ortamlarin yiiriitilmesi, 6nceden yazilan algoritmalarin planl
olarak calistirilmasi gibi bir¢ok eylemi yapabilmekte ve giindelik hayati kolaylagtirip
daha da profesyonellestirmektedir. Gegmiste bilgisayarlar herhangi bir aga bagh
olmadan da yerel olarak bircok sekilde kullanilmaktaydilar. Ancak internetin de
kullanilmaya baslanmasi ve yayginlasmasi ile artik diinyada dijital bir iletisim aginin
kuruldugunu sdylemek miimkiindiir. Gelisen bu teknolojiler, kullanic1 sayisinin ve
teknolojiye ilginin de artmasiyla her gegen giin yeni bir uygulamada, is alaninda ve

organizasyonda kullanilmaya baglanmustir.

Giinimiize gelindiginde artik bilgisayar ve internet teknolojilerinin kullanimi
profesyonel hayat diginda bile hemen hemen herkesin ulasabilecegi zorunlu bir ihtiyag
haline gelmistir. Bu hizl1 gelisme siireci igerisinde bir¢ok yenilik kisa zamanda yerini
daha gelismis bir teknolojiye birakmaktadir. Bu anlamda giiniimiiziin en ¢ok tartigilan
teknolojik gelismelerinden biri de siliphesiz blok zinciri teknolojisidir. Sundugu

avantajlardan dolayi farkli alanlardaki kullanim sekilleri tartisilmaktadir.

Teknolojinin gelisimi bir¢cok alanda etkisini gostermistir. Finans alanina
bakildiginda tarihten giiniimiize bankacilik isleyisleri degismis, yeni nesil ddeme
yontemleri ortaya ¢ikmis ve teknolojinin sundugu yenilikler dogrultusunda farkl
finansman olanaklar1 devreye girmistir. Finans teknolojilerinin gelisimi de ilerlemesini
stirdiirmiistiir. Bunun yam sira, internet teknolojilerinin ve web 2.0’1in gelisimiyle
birlikte kitlesel fonlama kavrami da olugsmustur (Beck ve digerleri, 2016: 156). Artik
internet araciliiyla biiyiik kitleler bir araya gelebilmekte ve taraflar iletisim halinde
olabilmektedirler. Bu iletisimin saglikli kalabilmesi, slirecin minimum maliyet ile

stirdiiriilebilmesi ve giivenli sekilde islemlerin yapilabilmesi ¢ok Onemlidir. Bu



noktada blok zinciri teknolojisinin kullaniminin kitlesel fonlama siireglerini olumlu

yonde etkileyebilecegi diistintilmelidir.

Blok zinciri teknolojisinin kullanim alanlarmin tartisildig1 ve farkli alanlarda
uygulamalarinin incelendigi giiniimiizde, bu teknolojinin sunmus oldugu yeniliklerin
kitlesel fonlamaya etkileri ve kitlesel fonlama siireclerine sunabilecegi avantajlar ve
dezavantajlar ele alinmalidir. Kitlesel fonlamanin, genis kitlelere erismeyi ve bu
kitlelerin ikna edilerek projelerin fonlanmasini gerektiren bir siire¢ oldugu
diistintildiiglinde, siirecin hizli, glivenli ve etkin bir sekilde yiiriitiilmesinin gerekliligi
bilinmektedir. Bu baglamda, yeni bir teknoloji olan blok zinciri teknolojisinin de
kitlesel fonlamaya sunabilecedi avantajlar ve yenilikler incelenmelidir; zira blok
zinciri teknolojisi kitlesel fonlama siireglerine biiyiik degisimler ve gelisimler

sunabilecek cesitli karakteristik 6zelliklere ve yeniliklere sahiptir.

Bu ¢alismada blok zinciri teknolojisi ve kitlesel fonlama kavrami ele alinarak,
kitlesel fonlamada blok zinciri teknolojisinin kullaniminin etkileri incelenecek ve
mevcut model ile karsilastirilacaktir. Ayni1 zamanda, blok zinciri altyapisint kullanan
kripto para arzlar1 ile kitlelerden fon toplama uygulamasina deginilecek ve blok zinciri
teknolojisinin karakteristik 6zelliklerinin kitlesel fonlamaya sunabilecegi avantajlarin
yani sira bu ozelliklerin kitlesel fonlama siireglerine katabilecegi yeniliklere de yer
verilecektir. Bu kapsamda, calismanin ilk bolimiinde teknolojinin ge¢misten
giiniimiize finans alanina etkileri, blok zinciri teknolojisi, bu teknolojinin karakteristik
ozellikleri ve getirdigi yenilikler, kripto paralar ve blok zinciri teknolojisinin

potansiyel uygulama alanlar1 anlatilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, girisimcilik, risk sermayesi, kitlesel fonlama
kavrami ve risk sermayesi ile karsilastirilmasi, kitlesel fonlamanin tarihsel gelisimi,
kitlesel fonlama modelleri, kitlesel fonlamada siire¢ isleyisi gibi konulara ve kitlesel

fonlama platformlarina yer verilecektir.

Ugiincii boliimde ise blok zinciri teknolojisinin karakteristik 6zelliklerinin
kitlesel fonlamaya katabilecegi avantajlar, kripto para arzlari ve kitlesel fonlama
siireglerinde blok zinciri teknolojisinin kullaniminin siireglere etkileri ve
yaratabilecegi kazanimlar ya da olusturabilecegi dezavantajlar incelenecektir. Hem

teknolojik altyap1 bakimindan temel blok zinciri 6zellikleri ele alinacak hem de kitlesel



fonlama siirecleri bazinda bu teknolojinin getirebilecegi degisimler ve etkileri
incelenecektir. Blok zinciri teknolojisi ve kitlesel fonlama kavramlarinin ortak noktasi

gibi goziiken kripto para arzlarina da tigiincii boliimde yer verilecektir.



BiRINCi BOLUM
BLOK ZiNCiRi TEKNOLOJISI
1.1. FINANSAL DIJITALLESME SURECI VE FINTEK KAVRAMI

Teknolojinin devamli olarak gelismesi ve giderek hayatin her alanina yayilmasi
insan aligkanliklarin1 ve calisma sekillerini degistirmektedir. Yapilacak bir is i¢in
gereken zaman, maliyet ve emek gibi faktorlerin bircogu teknolojinin gelisimiyle
degismis ve bu faktorlerin degerini de degistirmistir. Bircok alanda degisime ve
gelisime sebep olan teknolojik ilerleme finans alaninda da kendine yer bulmustur.
Finans alaninda, teknolojik gelisimlerden beklenen faydalar agisindan ilk sirada
stiphesiz ki islemlerin hizli ve giivenli sekilde yapilabilmesi yer almaktadir. Teknolojik
gelisimlerle beraber daha da 6nem kazanan giivenlik, hiz, otomasyon ve akilli siiregler
gibi kavramlar finans alani i¢in de olduk¢a 6nemlidir. Bu dijitallesme siireci, finans
ekosistemindeki rol iistlenenler agisindan onemli degisiklikleri de beraberinde
getirmistir. Ozellikle bankacilik sektdriine bakildiginda dijitallesmenin biiyiik etkileri
goriilebilmektedir. Oyle ki giiniimiizde fiziksel olarak higbir sube, kart ve evrak
olmadan bir¢cok bankacilik islevi ytiriitiilebilmektedir. Bunun yani sira elektronik
O0deme sistemleri ve elektronik kimlik dogrulama gibi yeniliklerin biiytlik gelisimlere

sebep oldugunu séylemek ¢ok da yanlis olmayacaktir.

Finans teknolojileri girisimleri ve bu girisimlere yapilan yatirimlar artmaya
devam etmekte, bu da FinTek kavraminin giderek daha fazla ilgi odagi oldugunu
gostermektedir (Islam, 2019: 3). Bu baglamda FinTek kavrami ve tarihsel gelisimi

incelenmelidir.

Finans ve teknoloji kavramlarinin bir araya gelmesiyle olusan FinTek kavrama,
bilgi teknolojileri ile finansal hizmetlerin entegrasyonu olarak goriilmekte ve ortaya
cikisi 19. yiizyila dayanmaktadir (Karakose, 2017: 4). 19. yiizyildan giiniimiize kadar
gecen uzun zaman diliminde finans alaninda da teknolojik arayislar hi¢ durmamis ve
gelisim devam etmistir. Bu baglamda finansal teknolojilerin gelisim siireci lic asamada

incelenebilir (Islam, 2019: 4):

e FinTek 1.0



e FinTek 2.0
e FinTek 3.0

FinTek 1.0 olarak adlandirilan ilk donem 1866-1967 aras1 donemi kapsamakta
ve bu donemdeki dijitallesmeyi ifade etmektedir. Demiryollar1 ve telgraf gibi ulagim
ve iletisimde biiyiik teknolojik yeniliklerin bulundugu bu dénem finansal kiiresellesme
siireci i¢in bir altyap1 gorevi gormiistiir. Birinci Diinya Savasi doneminde bir¢ok
teknolojik yenilik ortaya ¢ikmis ve bu yenilikler bilgi teknolojileri ve iletisim
anlaminda katki sunmustur. Bu donemde finansal baglantilar gelismis, IBM gibi
bliyiik teknoloji sirketleri ortaya ¢ikmis ve kredi kart1 gibi 6deme sistemleri de yine bu
donemde ortaya ¢ikarak bir sonraki doneme yon vermislerdir (Yildiz ve Aybar, 2019:

251).

Elektronik 6deme sistemlerinin, bankamatiklerin, ¢evrimici bankaciligin ve
bunun gibi pek ¢ok finansal yeniligin ortaya c¢iktifi donem FinTek 2.0 olarak
adlandirilmaktadir. Bunun yani sira Diinya Bankalararast Finansal Telekomiinikasyon
Birligi (SWIFT) gibi uluslararas1 elektronik sistemler, borsalarda alim-satim
islemlerinde dijitallesme, mobil bankacilik ve mobil 6deme gibi sistemlerin akilli
telefonlarin da kullanilmaya baglamasiyla beraber yayginlasmasi bu dénemde
olmustur. Ek olarak 2008 kriziyle birlikte finansal alanda yeni bir donem ve yeni
diizenlemeler i¢in firsat dogmus ve finansal teknolojiler piyasalarda daha ¢ok yer
edinmeye baglamistir (Yildiz ve Aybar, 2019: 220). Giinlimiizde finans alaninda
yaygin olarak kullanilan teknolojilerin ve hizmetlerin bu dénemde yayginlastigi

goriilmektedir.

2008’den gliniimiize kadar olan donemi kapsayan ve FinTek 3.0 olarak
adlandirilan donemde en 6nemli gelismelerden biri siiphesiz Bitcon’in ortaya ¢ikisidir.
Bunun yani sira esten-ese (peer-to-peer) iletisim modeli de 6nem kazanmis ve Google,
Apple, Alibaba gibi biiyiik sirketler kendi 6deme sistemlerini duyurmuslardir. Google
Wallet, Apple Pay, Smile to Pay gibi yeni nesil 6deme yontemleri finans teknolojileri
acisindan ortaya ¢ikan yeniliklerden bazilaridir. Yine bu donem igerisinde FinTek

lisans programu ilk kez 2016 yilinda hazirlanmistir (islam, 2019: 6).

Finans teknolojileri gelismeye devam ederken Bitcoin (BTC) gibi blok zinciri

tabanli kripto para birimleri ortaya ¢ikmis ve blok =zinciri teknolojisinin



yayginlagsmasinda onemli pay sahibi olmustur (Avunduk ve Asan, 2018: 371). Blok
zinciri teknolojisi bircok alanda yenilikler vadetmekte ve glinlimiizde de dikkatleri

tizerinde toplamaktadir.

1.2. BLOK ZINCIiRI KAVRAMI VE TARIHSEL GELiSIMi

Blok zinciri ilk olarak Bitcoin i¢in gelistirilmis, verilerin ve islemlerin kaydinin
tutuldugu, merkezi olmayan bir veri yonetim teknolojisidir (Yli-Huumo ve digerleri,
2016: 1). Satoshi Nakamoto, 2008 yilinda yayinladig1 “Bitcoin: Esten-Ese Elektronik
Nakit Sistemi” isimli makalesinde giivenilir bir {iglincli parti olmadan iki partinin
birbiri arasinda dogrudan islem yapabilecegi ve temelinin kriptografiye dayandigi bir
sistemden bahsetmistir (Nakamoto, 2008). Bitcoin, blok zinciri teknolojisinin ilk
ornegidir ve yayginlasmasinda en biiylik pay sahiplerinden biridir (Avunduk ve Asan,
2018: 371). Blok zinciri teknolojisinin ti¢lincii taraflara ihtiya¢ duymadan islemlerin
yapilabilmesini saglamasi, bu teknolojinin birgok sektérde ve uygulamada

kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Tarihten bugiine, dijital iletisim teknolojilerinin kullanilmadigi zamanlarda
bile insanlar ilettikleri mesajin sadece alici kisi tarafindan okunabilmesini istemis ve
bunun i¢in birden fazla yontem kullanmiglardir. Kriptografi, bu anlamda bilgi
aligverisinde kullanilan, iletilecek mesajin gonderen ve alici arasinda bazi
matematiksel ifadelere doniistiiriilerek iletilmesi anlamini tasir (Tabanlioglu, 2019:
10). Blok zinciri teknolojisi ise temelde kriptografi yontemini kullanarak islemlerin
yapildigi, verilerin kayitlarinin daginik olarak tutuldugu bir teknolojidir. Blok zinciri
teknolojisinde kullanilan sifreli bloklarla ilgili ilk ¢alisma Stuart Haber ve Scott
Stornetta tarafindan 1991 yilinda yapilmis olup, blok zincirinin miladi olarak 2008
yilinda Satoshi Nakamoto’nun yazmis oldugu “Bitcoin: Esten-Ese Elektronik Nakit
Sistemi” makalesi kabul edilmektedir (Islam, 2019: 13). Yaymlanan makaleye
bitcoin.org internet sitesi iizerinden erisilebilmekte ve alan adi sorgulandiginda 18

Kasim 2008 tarihinde tescil edildigi goriilebilmektedir.

Blok zinciri islemlerinde {icilincli taraflara ihtiya¢c duymadan islemlerin
giivenilir bir sekilde yapilabilmesi sayesinde bu teknolojinin birgok alani etkilemesi

beklenmektedir (Karakdse, 2017: 31). Nitekim &yle de olmustur. Ugiincii taraflarin



ortadan kalkmasina imkan tanimasi, hem firmalar hem de miisteriler acisindan bir
maliyet kazanci olarak kabul edilebilir. Blok zinciri teknolojisinin sundugu esten-ese
bilgi aktarimi, gizlilik, gilivenlik ve geri doniigsiizliik gibi bazi terimler iic¢lincii
taraflarin tistlendigi tiim sorumluluklarin bu teknoloji ile herhangi bir araci olmaksizin
yerine getirilebilecegi anlamina gelmektedir. Giiniimiizde bir¢ok alanda pazar payinin
biiyiik bir boliimiinii elinde tutan uluslararasi firmalar, Bitcoin’i bir 6deme ydntemi
olarak tanimis ve blok zinciri teknolojisini kendi i¢ dinamiklerine entegre etmeye
baslamiglardir. Bu teknoloji, en yerelden en uluslararasi organizasyonlara kadar,
birgok avantaj sunmasi sayesinde ilgi odagi olmus ve her gegen giin farkl bir siire¢

icerisinde farkli amaglarla kullanilan bir ara¢ olmaya devam etmektedir.

1.3. BLOK ZiINCIiRi TEMEL KAVRAMLARI

Blok zinciri glinlimiiziin tartisilan yeni teknolojilerindendir. Bu teknoloji
hakkinda yapilan ¢alismalar giderek artmakta ve bazi arastirmacilar blok zinciri
teknolojisini internetten bile daha gii¢lii bir teknoloji olarak gormektedirler (Tanriverdi
ve digerleri, 2019: 204). Bu baglamda getirmis oldugu yenilikleri incelemek i¢in blok
zincirine ait temel kavramlar incelemek gerekmektedir. Bu kavramlar blok yapilari,
uzlagma protokolleri, merkle kokii ve 6zet fonksiyonlar1 olarak ayri basliklar altinda

incelenebilir.

1.3.1. Blok

Bloklar sistemde verilerin depolandigi birimlerdir. Bloklarin birbirine
baglanmas1 sonucu blok zinciri meydana gelmektedir. Bloklar, blok basligi ve
icerisinde barindirdig1 veriler olarak ikiye ayrilmaktadir; blok bashiginda zaman
damgasi, 6nceki blogun 6zet degeri gibi veri harici bilgiler bulunurken, blok i¢erisinde
deger iceren veriler bulunmaktadir (Durbilmez ve Tiirkmen, 2019: 32). Zincirdeki bir
blok kronolojik olarak kendinden bir 6nceki blogu isaret etmektedir. Bunu da icerdigi
bir oOnceki blogun 06zet degeri sayesinde gergeklestirmektedir. Bir blogun
degistirilmesi hi¢ de pratik olmamakla birlikte, bunun i¢in kendinden sonra gelen
bloklarin da yenilenmesi gerekmektedir (Foroglou ve Tsilidou, 2015: 2). Ciinkii

degistirilen blogun 6zet degeri de degisecektir. Dolayisiyla kendinden sonra gelen blok



bu blogu tanimayacagi i¢in zincir bozulacaktir. Bu durum blok zinciri teknolojisinin

geri dontigsiizliik ilkesini de agiklamaktadir.

Sekil 1: Blok Zinciri

B Genesis Blok Il islem Bloklar ] Yetim Bloklar

Kaynak: (Ozer, 2016: 71)

Sekil 1’e bakildiginda genesis blok, islem bloklar1 ve yetim bloklar seklinde
farkli blok isimlendirmeleri goriilmektedir. Kelime anlamina bakildiginda, “genesis”
kelimesi “bir seyin baslangici, basladigi ya da var oldugu zaman” anlamini
tagimaktadir (Cambridge Dictionary). Tanimdan da anlasilacagi lizere, bir blok
zincirindeki ilk blok genesis blok olarak adlandirilmaktadir. Bu da blok zinciri
sisteminde geriye dogru gidildiginde en son genesis bloga ulasilacagi anlamim
tasimaktadir (Abadi ve Brunnermeier, 2018: 8). Sekil 1’de de goriildiigii tizere blok
zincirindeki tiim bloklar dolayl1 olarak genesis bloga baglidir. Bagli oldugu 6nceki bir

blok olmamasi sebebiyle blok zinciri sistemindeki 6zel bloktur denilebilir.

Blok zincirindeki bir diger blok tiirii ise yetim bloklar olarak goziikmektedir.
Madencilik islemi sirasinda iki madencinin ayni igslemler i¢in ¢aligip es zamanli olarak
bir blok olusturmasi durumunda sadece bir tanesi zincire dahil edilir ve zincir bu blok

iizerinden devam eder. Diger blok ise yetim ya da Oksiiz blok olarak adlandirilir



(Karakdse, 2017: 63). Blok zincirinde zincirin tekligi ve uzunlugu esastir. Bu sebeple,
teknik acidan gerekli kosullar1 saglasa dahi bloklardan yalnizca bir tanesi sisteme
eklenmektedir. Yetim bloklardaki islemler baska bloklara kaydedilerek sisteme
eklenmekte ve zincir bu sekilde devam etmektedir (Ozer, 2016: 72).

1.3.2. Ozet Degeri

Kriptografik 6zet fonksiyonlari, iki dosyanin ayni olup olmadigina bakmak i¢in
kullanilan bir tekniktir. Dosyalar1 bitlerine ayirip incelemek yerine dogrudan 6zet
degerlerine bakilir. Ozet degerleri ayni olan iki dosya aymdir. Ozet degerlerinin farkli
olmasi birbirlerinden farklarmin bulundugunu gésterir (Black, 2006: 85). Ozet
fonksiyonlarindan en yaygin olanm1 Bitcoin’in de kullandigi SHA-256 algoritmasidir

(Islam, 2019: 16).

Tablo 1: Ozet Fonksiyonlarmin Karmagsiklhiklari

Carpisma
Cikti Boyutu Pratikteki
Algoritma Hesaplama
(Bit) Karmasiklik (Bit)
Karmagikhg (Bit)
MDS5 128 <64 128
SHA-1 160 <80 160
SHA-224 224 112 224
SHA-256 256 128 256

Kaynak: (Giiltekin ve Bulut, 2016: 86)

Tablo 1’e bakildiginda en karmasik algoritmanin SHA-256 algoritmasi oldugu
goriilmektedir. Bitcoin sisteminde de bu algoritma kullanilmaktadir. Burada ki 6nemli
nokta Ozet algoritmasinin izinsiz miidahaleleri engellemesi ve verilerin zaman
igerisinde bozulmasinin 6niine ge¢mesidir (Giiltekin ve Bulut, 2016: 86). SHA-256
algoritmas1 256 bitlik benzersiz bir 6zet deger olusturmaktadir. Bagka bir deyisle bu

deger verilerin parmak izi gibidir (Karakose, 2017: 25). Dolayisiyla degisen verilerin



Ozet degerleri de degisecegi icin, bu sekilde verilere miidahalede bulunulmadig:

garanti altina alinmis olur.

1.3.3. Merkle Kokii

Blok zincirinde bir iist blok ve ondan sonra gelen blok arasindaki zaman
diliminde dogrulanan islemlerin listesi 6zet deger ile birlikte tutulmaktadir. Bu 6zet
deger, merkle agaci algoritmasi ile elde edilmektedir (Gérmez, 2017: 17). Merkle
agaci, ¢cok sayida veri kiimesinin birbiriyle olan iliskilerini ve degismemisligini
dogrulamak ve biitiinliigli korumak i¢in kullanilmaktadir (Gérmez, 2017: 21). Sekil

2’de merkle agact gosterilmektedir.

Sekil 2: Merkle Agaci

Ust Ozet
Ozet[(Ozet 0) + (Ozet 1)]

T~

Ozet Ozet
0 1
Ozet[(Ozet 0-0) + (Ozet 0-1)] Ozet[(Ozet 1-0) + (Ozet 1-1)]

N\ N

Ozet Ozet Ozet Ozet
0-0 0-1 1-0 1-1
Ozet(L1) Ozet(L2) Ozet(L3) Ozet(L4)
7'y I 7'y 7'y
L1 L2 L3 L4
Veri Bloklar

Kaynak: (Gormez, 2017: 21)
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Blok igerisine eklenen iglemlerin tamamu ikili gruplar halinde 6zetlenmektedir.
Bir 6zet elde edene kadar bu siireg ikili gruplar halinde 6zetlenerek devam etmektedir
(Carkacioglu, 2016: 43). Bu sekilde, ikili grup 6zetlerinden bir agaci andiran bir sekil
olusmakta ve bu sekle merkle agac1 denmektedir. Ikili 5zetlerden olusan siire¢ sonunda
tek bir 6zet kalmakta ve buna merkle kokii ismi verilmektedir. Merkle kokii sayesinde,
blok igerisindeki verilerde herhangi bir degisiklik yapilmadigi garantilenmis olur.
Ciinkii yapilacak bir degisiklik kendinden sonra gelen ozetleri de degistirecek,
dolayisiyla son 6zet olan merkle kokiiniin degismesine de sebebiyet verecektir. Bu
durum o bloktan sonra gelen tiim bloklarin dogrulanamamasina sebep olur ki; bu
sekilde blok zincirinin geri yonli degistirilememesini saglar (Carkacioglu, 2016: 44).
Bu durum blok zincirinin sahip oldugu geri doniigsiizliik karakteristigini de

acgiklamaktadir.

1.3.4. Uzlasma Protokolleri

Blok zinciri teknolojisinde yapilan islemlerin sisteme dahil edilebilmesi i¢in
dogrulanmas1 gerekmektedir. Bunun ig¢in ise uzlasma kullanilmaktadir. Uzlagsma
protokolleri blok zincirinin sisteminde degisikliklerin hangi diigiim tarafindan
yapilacagini belirler (Karaarslan ve Akbag, 2017: 17). Uzlagma protokolleri giivenlik
sebebiyle kullanilmaktadir.

Uzlagma protokollerinden biri olan is kaniti, ag iizerinde iletisim sirasinda
mesajlarin degistirilmesi gibi bazi durumlarin 6nline ge¢gmek amaciyla Satoshi
Nakamoto tarafindan 6nerilmistir (Tas ve Kiani, 2018: 372). “Is kanit1” kavrami blok
zinciri teknolojisinin dncesine dayanmakla birlikte terimsel anlamda ilk kez Markus
Jakobsson ve Ari Juels tarafindan kullanilmistir (Islam, 2019: 21). Blok zinciri
teknolojisinde s6z konusu algoritmalar1 ¢ozebilmek ic¢in ¢ok fazla islemci giicline
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu isleme madencilik, bu islemi yapan bilgisayarlara ise
madenci ad1 verilmektedir (Altunbasak, 2018: 362). s kanit1 siirecinde, beklenen 6zet
fonksiyonunu ¢dzen ilk madenci islemleri onaylamakta ve bunun sonucunda da
odiillendirilmektedir (Islam, 2019: 21). Bu sekilde sistemde bir uzlasmaya varilmis

olup, sistemin giivenliginin arttirildig1 sdylenebilmektedir.
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Uzlagma protokollerinden bir digeri ise hisse kanitidir. Hisse kanitt modeli, is
kanitinin getirdigi bazi dezavantajlar1 ortadan kaldirilmak icin gelistirilmistir. Bu
modelde is kanitindan farkli olarak kullanicinin sahip oldugu kripto para hissesi ile
mevcut kripto para hissesi karsilastirilmakta, daha dogru bir ifadeyle mevcut sistemde
ne kadar kripto para sahibi olduguna bakilmakta ve karar verilmektedir (Baliga, 2017:
8). Bu tanimdan anlasilacag iizere, hisse kanitt modeli is kanitina gore gerekli enerji

ve ekipman ihtiyacini azaltmakta ve verimliligi arttirmaktadir.

1.4. BLOK ZINCIRI CESITLERI

Blok zinciri teknolojisi merkezi olmayan ag yapisini kullanmaktadir (islam,
2019: 32). Farkli amaclar ve organizasyonlar i¢in blok zinciri ag yapisi
degisebilmektedir. Burada ayrimi yapilan nokta erisim iznidir. Bir sirket igerisinde
sadece yerel erisime agik blok zinciri sistemleri olabilecegi gibi, genele agik ve
herkesin erisebildigi blok zinciri sistemleri de bulunmaktadir. izin yapisina gére blok
zinciri g¢esitleri li¢ kategori altinda incelenebilir; kamuya acik blok zinciri, 6zel blok

zinciri, konsorsiyum blok zinciri. (Seirawan, 2019: 3);

Kamuya acgik blok zinciri ag yapisinda herhangi bir kullanic1 sisteme
erisebilmekte ve verileri okuyabilmektedir. Sisteme dahil olmak kolay olmakla
birlikte, katilan her kullanicinin islemlerine izin verilmektedir (Uysal ve Kurt, 2018:
471). Bitcoin, Ethereum gibi bir¢ok blok zinciri altyapisini kullanan kripto para tiirleri
bu ag yapisim1 kullanmaktadirlar (Islam, 2019: 33). Sisteme isteyen her kullanicinin
dahil olabilmesi, verilere erisebilmesi ve islem yapabilmesi, kamuya agik blok

zincirlerinin daha seffaf bir yapida oldugunu gostermektedir.

Kamuya agik blok zincirlerinin aksine 6zel blok zinciri ag yapisinda erigim her
kullaniciya acgik degildir. Ag lizerinde kullanicilara veri okuma/yazma izni verilmesi
gerekmektedir. Bu izin merkezi otorite tarafindan saglanir (Seirawan, 2019: 3). Bu
mantiktan hareketle, 6zel blok zincirlerinin bireysel ya da organizasyon igci

kullanimlarina uygun oldugu sdylenebilir.

Konsorsiyum blok zinciri ise 6zel blok zinciri yapisinda oldugu gibi tek bir

merkezi otorite tarafindan agin yonetilmesi yerine birden fazla organizasyon ya da kisi
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tarafindan yonetilen blok zinciri tiiriidiir (Seirawan, 2019: 3). Konsorsiyum blok
zincirleri dnceden belirlenen eslerin sistemi yonettigi ag yapisidir. Bu sistemdeki
verilerin  erisimi  herkese agik olabilmekle birlikte, ¢esitli yontemlerle
kisitlanabilmektedir. Bu sekilde hibrit bir ag yapis1 olusturulabilmektedir (Unsal ve
Kocaoglu, 2018: 57).

1.5. BLOK ZiNCiRi KARAKTERISTIGI

Blok zinciri teknolojisi her ne kadar Bitcoin’in ortaya cikisi ile dikkatleri
tizerine ¢cekmis olsa da sundugu teknoloji ve altyapi ile bir¢ok uygulamanin daha fazla
gelistirilmesini, hayata gecirilmesini ve kullanilmasimi saglamistir. Blok zinciri
kiiresel anlamda ekonomik ve finansal degisimlerin Oniinii agacak bir teknoloji
olmakla birlikte ayn1 zamanda ¢esitli alanlarda yeni uygulamalarin hizli ve giivenli bir
sekilde hayata gecisini desteklemektedir. Saglik, tedarik zinciri, spor, egitim gibi pek
cok alanda biiyiik ¢apl yenilikler getirmesi beklenmektedir (Underwood, 2016: 15).
Blok zinciri teknolojisi sahip oldugu bazi karakteristik 6zellikler ile bir¢ok alanda yeni

¢Oziimler sunmaktadir.

1.5.1. Dagiik Kayit Mekanizmasi

Giliniimiizde internet ortaminda gerceklesen para transferleri her iki tarafin da
giivendigi merkezi bir otorite tarafindan gerceklestirilmekte ve kaydi tutulmaktadir.
Bu islemler {ilkelerin yasal diizenlemelerine gore gerceklestirilmekle birlikte vergi
denetimlerine de tabidir (Kirbas, 2018: 76). Transfer islemini yapan merkezi otorite
her iki tarafa da bir aracilik hizmeti sunmus olur. S6z konusu islemin giivenilir olarak
gerceklesmesini saglar. Dolayisiyla bu hizmet i¢in bir komisyon talep eder. Bu, taraflar
icin ekstra maliyet anlamina gelmektedir. Yapilan islemin kaydi da bu otorite
tarafindan tutulmaktadir. Mevcut sistemde bu giiven ortaminin olugmasi igin bir
araciya ihtiyag¢ vardir. Ancak islem stirecine dahil olan {igiincii taraf bu ortami saglasa

da paray1 gonderen veya parayi alacak taraf i¢in bir maliyet s6z konusudur.

Sekil 3’te merkezi veri tabani ile dagitik veri tabani gosterilmistir. Merkezi veri

tabaninda tiim kullanicilar tek bir merkezle iletisim halindeyken dagitik veri tabaninda
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kullanicilarin ~ birbirleri  arasinda veri aligverisi  yaptigi  sekil iizerinde
goriilebilmektedir. Bu anlamda blok zinciri teknolojisinde ki kayit tutma mekanizmasi
da farkhidir. Islem kayitlar1 tek bir merkezi otorite tarafindan tutulmamaktadir. islem
kayitlar1 ve verilerin bulundugu veri tabani o zincire dahil olan tiim diigiimler arasinda
dagitik bir sekilde paylasilmaktadir. Blok zincirindeki diigiimler tiim veri tabanina
erisebilmektedir. Bu sisteme eklenecek her yeni islemi sistemdeki diigimler

dogrulamaktadir (Avunduk ve Asan, 2018: 374).

Sekil 3: Merkezi ve Dagitik Veri Tabanlari

AN

7N\
/ {!“ . \\\\
/{j ‘\\ h

Merkezi Veri Tabani Dagitik Veri Tabani

Kaynak: Blokzincir. https://blokzincir.tubitak.gov.tr/blok-zincir.html, (02.01.2020)

Blok zinciri teknolojisi dagitik kayit mekanizmasini kullanmakta ve sisteme
eklenecek her kaydin bir zaman damgasi bulunmaktadir. Bu durum, bir blogun
disaridan miidahale ile degistirilmesi durumunda bu degisikligin diger bloklar
tarafindan dogrulanmayacagi anlamina gelir. Dolayisiyla bu mekanizma blok
zincirinin  glivenligini arttirmakta ve gercek verinin saklanmasini saglamaktadir

(Ozdogan ve Kargin, 2018: 163).
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1.5.2. Veri Yapis1

Blok zinciri, igerisinde cesitli veriler bulunan bloklarin sistem dahilinde
birbirine bagli ve birbirini kontrol eder halde bulunmasidir. Zincir ilk veri girisiyle
baslamaktadir (Avunduk ve Asan, 2018: 378). Blok zincirindeki ilk blok “Genesis”
olarak adlandirilmaktadir. Sisteme dahil olan kullanic1 ve eklenen veri arttik¢a blok
sayis1 da artmaktadir. Eklenen her blok kendinden 6nceki blogu da isaret etmektedir

(Abadi ve Brunnermeier, 2018: 8). Bu sayede bloklar bir blok zinciri olugturmaktadir.

Sekil 4: Blok Zinciri Veri Yapisi (Sadelestirilmis)

Blok 1 Blok 2 Blok 3
Ust Bilgi Ust Bilgi Ust Bilgi

Bir Onceki Blogun Ozeti pPBir Onceki Blogun Ozeti IBir Onceki Blogun Ozeti

Is Ispat1 i¢in Gerekli Verid Is Ispat1 i¢in Gerekli Veril| Is Ispat1 i¢in Gerekli Veri

Merkle Kokii Merkle Kokii Merkle Kokii
A A A
Blok 1 Blok 2 Blok 3
Islemler Islemler Islemler

Kaynak: (Carkacioglu, 2016: 54)

Sekil 4’te goriildiigii lizere, her blogun kendine 06zgii bir Ozet degeri
bulunmaktadir. Bununla birlikte, zincire eklenen yeni bloklar da kendinden &nceki
blogun 6zet degerini igerirler. Zincire eklenen blogun kendinden bir 6nceki blok onun
ist blogu olarak adlandirilir. Bu sekilde bu zincir sonsuza kadar uzanabilir (Avunduk
ve Asan, 2018: 374). Blok zincirinde dagitik olarak kayitl olan bu veriler tasidiklari
Ozet degerlerinin eslestirilmesi ile zincirdeki bir halka haline gelir ve kendinden 6nceki
halkaya baglanirlar. Ozetle blok zincirinin veri yapis1 dzet degerleriyle birbirlerine

baglanmus bir liste seklindedir (Unsal ve Kocaoglu, 2018: 55).
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1.5.3. Geri Doniissiizliik

Blok zinciri teknolojisinin 6zelliklerinden biri de geri doniigsiizliiktiir. Bir blok
zincirinde yapilacak herhangi bir islemin, bir kez diger diiglimler tarafindan
onaylandiktan sonra geri doniisii ya da iptali yapilamamaktadir. Blok =zinciri
teknolojisi dagitik kayit mekanizmasinit kullanmakta ve sisteme dahil olan biitlin
diigiimler tiim blok zincirinin bir kopyasin1 barindirmaktadir. Bu yiizden yapilan bir
islem, zincire dahil olan kullanicilar tarafindan onaylandiktan sonra geri
alinamamaktadir (Morabito, 2017: 23). Buradan hareketle blok zincirinin sahip oldugu
geri doniissiizliik ilkesi sonucu, yapilan 6demeler ve benzeri bazi islemlerin kesin
sonu¢ dogurdugu anlagilmaktadir. Ayrica bu durumun sistemde yapilacak islemlere

duyulan giiveni de arttirdig1 sdylenebilmektedir.

1.5.4. Esten-Ese (Peer-to-Peer) iletisim

Esten-ese (peer-to-peer) iletisim modelinde, iletisim herhangi bir merkezi
diizenleyici olmadan dogrudan esler arasinda gergeklesmektedir. Her es mevcut
bilgileri depolamakta ve diger eslere yonlendirmektedir (Iansiti ve Lakhani, 2017: 9).
Dolayistyla bilgiler tek bir merkezden iletilmek yerine esler arasinda iletilmektedir.
Veriler dagitik halde bulunmakta ve esler arasinda depolanmaktadir. Esten ese iletisim
modeli, kaynaklarin diisiik maliyetle, birlikte calisabilir halde elde edilmesi,
stirdiirebilirlik ve dagitim maliyetlerini azaltmasi, eslere gizlilik ve giivenlik saglamasi
gibi bazi avantajlar sunmaktadir (Milojicic ve digerleri, 2002: 1). Blok zinciri
teknolojisi de esten-ese iletisim modelini kullanmaktadir. Blok zinciri teknolojisinin
karakteristigi olan dagitik kayit mekanizmasi, merkezi otoriteye ihtiya¢ duyulmamasi
ve gizlilik gibi unsurlar esten-ese iletisim modeliyle bagdagmaktadir. Bitcoin’in
mucidi Satoshi Nakamoto da 2008 yilinda yayinladig1 “Bitcoin: Esten-Ese Elektronik

Nakit Sistemi” isimli makalesinin bagliginda esten-ese iletisim modeline yer vermistir.

Blok zinciri teknolojisi her ne kadar potansiyel bakimindan ¢ok daha fazlasin
ifade etse de giiniimiizde blok zinciri teknolojisi denilince akillara Bitcoin gibi kripto

paralar ve kripto para platformlar1 da gelmektedir. Bitcoin’in popiilerliginin son
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donemlerde artmasi bu duruma etken olgu olarak gosterilebilir. Bu baglamda kripto

paralarin ve kripto para platformlarinin da incelenmesi gerekmektedir.

1.6. KRiPTO PARA

Kripto para kavrami para transferlerinin merkezi bir otorite tarafindan
yonlendirildigi sistemlerin aksine; tiim islemlerin kriptografi kullanilarak giivenli bir
sistem iizerinden yapildig1 para birimleridir (Crosby ve digerleri, 2016: 9). Kripto
paralar blok zinciri teknolojisini kullanmakta ve yapilacak tiim islemler bu altyapi
sayesinde gerc¢eklesmektedir. Giiniimiizde kripto paralar blok zinciri teknolojisinden

faydalanan yenilikler icerisinde ilk siralarda bulunmaktadir.

Kripto paralar anlagilmasi i¢in teknolojik bilgi birikiminin gerekli oldugu
platformlardir. Bu sebeple herkes tarafindan kolaylikla benimsenmesi ve bir 6deme
sekli olarak kabul edilmesi beklenmemektedir. Oyle ki, Bitcoin’in onciiliigiinde
duyulmaya baglanan bu siiregte Bitcoin’in ani ve hizli yiikselisi sirasinda balon
olduguna dair yorumlar da yapilmistir. Ozellikle Bitcoin ve diger baz1 kripto para
birimleri i¢in, herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmadigi ic¢in bir gilivence
gostermek ya da sistemin giivenilirligine dair bir savunma yapmak imkansizdir
(Yildirim, 2015: 91). Kripto paralarin uzun vadede daha ¢ok resmi kurum ve kurulus

tarafindan kullanilmaya baslanmasi ile yayginlasmasi miimkiin goziikmektedir.

Kripto paralar, sanal paralara ve dijital paralara gore bazi benzerlik ve

farkliliklar tagimaktadir. Bu baglamda nasil ayristiklarini incelemek miimkiindiir.

1.6.1. Dijital Para, Sanal Para ve Kripto Para Farki

Dijital para kavrami elektronik ortamda saklanabilen ve aktarilabilen paralar
ifade etmektedir. Banka hesaplarinda kagit paralarin karsilig1 olarak bulunan rakamlar
dijital paraya bir ornektir. (Carkacioglu, 2016: 6). Dijital paralar merkezi bir otorite
tarafindan kontrol edilebildigi gibi dagitik bir mekanizmaya da sahip olabilirler
(Carkacioglu, 2016: 7).

Bunun yani sira sanal paralar da dijital para 6zelligini tasimaktadirlar ancak

sanal paralarin dijital paralarda oldugu gibi fiziksel bir karsiligi bulunmamaktadir
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(Carkacioglu, 2016: 7). Sanal paralara herhangi bir oyun ya da program igerisinde
alinacak puanlar 6rnek verilebilir. Bu puanlar sistem disarisinda herhangi bir deger
ifade etmeyeceklerdir ve bir karsiliklar1 da yoktur. Dolayisiyla bunlar sanal para olarak

adlandirilabilirler.

Kripto paralar ise islemlerin sifreli olarak gilivenli sekilde yapilmasina olanak
veren dijital degerler olarak tanimlanmaktadir. Kripto paralar ayn1 zamanda hem bir
dijital para hem de bir sanal paradirlar (Carkacioglu, 2016: 8). Bu baglamda her kripto
para aslinda dijital bir deger tasimaktadir denilebilir. Tanimdan anlasilacag: iizere
kripto paralarin dijital paralarin ¢atist altinda bulundugunu diistinmek pek de yanlis

olmayacaktir.

1.7. KRIPTO PARA PLATFORMLARI

Bitcoin’in duyurulmasindan giiniimiize kadar ki siirecte pek ¢ok yeni kripto
para platformu olusmustur. Bitcoin haricinde Ethereum, Ripple (XRP) ve Tether
(USDT) popiiler kripto platformlarindan bazilaridir. Onde gelen kripto para
birimlerinin piyasa degerine bakildiginda ise yaklasik 225 milyar Amerikan Dolar1
(USD) oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda giinliik islem hacmine bakildiginda
Tether ve Bitcoin’in en yakin takipgilerine gore acik ara daha fazla islem hacmine
sahip oldugunu sdylenebilmektedir. S6z konusu kripto paralarin piyasa degerlerine,

fiyatlarina ve son 24 saatlik igslem hacimlerine Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Piyasa Degerlerine Gore Kripto Paralar

Kripto Para Piyasa Degeri (USD) | Fiyat (USD) Hacim (24 saat) (USD)
Bitcoin 177.452.379.988 9.656,04 57.041.595.984
Ethereum 22.619.950.205 203,92 20.476.954.772

Ripple 9.000.973.783 0,204044 2.182.918.607

Tether 8.826.215.616 1,00 65.718.390.281

Bitcoin Cash 4.462.601.931 242,44 3.753.590.689

Litecoin 2.856.762.383 44,13 5.065.340.537

Kaynak: CoinMarketCap. https://coinmarketcap.com, (14.05.2020).
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Ilk kripto para olarak kabul edilen Bitcoin’den sonra olusturulan biitiin kripto
paralar “altcoin” olarak adlandirilmaktadir. Kripto para birimlerinin mimari altyapilar
birbirine gore farklililk gosterebilmekte ve farkli is kamit1 algoritmalan
kullanabilmektedirler. Blok zinciri teknolojisinin gelisime agik olmasi ve ihtiyaca gore
sekillendirilebilmesi bunun en temel sebeplerindendir (Tabanlioglu, 2019: 21).
Bitcoin’in basarisindan sonra piyasaya ¢ikan kripto para birimlerinin hepsi istenen
basarty1 elde edememislerdir. Bu kripto paralara “6lii koin” ismi verilmektedir. Ug ay
ilk bine giremeyen ya da islem hacminde 1.000 USD’nin altinda kalan kripto paralar
bu ismi almaktadirlar (islam, 2019: 61).

1.7.1. Bitcoin Platformu

Bitcoin sanal para birimlerinin kullanilmasimma imkan veren, elektronik
O0demeler de dahil olmak {izere para transferlerinin yapilmasini saglayan ¢evrimigi bir
iletisim protokoliidiir (Bohme ve digerleri, 2015: 213). Bitcoin, blok zinciri
teknolojisini  kullanan ilk uygulama olmakla birlikte bu teknolojinin adinin
duyulmasinda ve alternatif modellerin tiretilmesinde en biiyiik paya sahip uygulamadir
(Avunduk ve Asan, 2018: 371). Satoshi Nakamoto’nun 2008 yilinda yaymladigi
“Bitcoin: Esten-Ese Elektronik Nakit Sistemi” seklinde Tiirk¢e’ye ¢evrilebilen
makalesinde ilk kez duyurulmus ve detaylarina yer verilmistir. Nakamoto, bu
makalesinde herhangi bir iiclincli taraf olmadan 6deme islemlerinin esler arasi
yapilabileceginden bahsetmistir. Bunun yani sira ¢ift harcamalar gibi istenmeyen
durumlar1 engellemek icin ise islemlerin onaylanmasi gerektigini sdylemekte ve is

kanit1 modelinin kullanim1 6nermektedir (Satoshi, 2008).

Tablo 2’de goriilebildigi lizere Bitcoin’in piyasa degeri en yakin takipgisi
Ethereum’un yaklasik sekiz katidir. Ayn1 zamanda giinliik is hacimlerine bakildigi
zaman ikinci sirada yer aldign goriilebilmektedir. ilk kripto para ve ilk blok zinciri
ornegi olan Bitcoin’in giiniimiizde hala en popiiler blok zinciri uygulamasi ve kripto
para birimidir. Bitcoin hala popiilerligini siirdiirtirken, Ethereum gibi farkli ¢caligma

prensibine sahip bir¢ok blok zinciri uygulamasi da bulunmaktadir.
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Giliniimiizde madencilik yaparak Bitcoin elde edilebilirken, gergek para
karsil1Z1 bagka bir kisiden satin alinabilmekte ve bagis yoluyla da toplanabilmektedir
(Foroglou ve Tsilidou, 2015: 4). Bitcoin, halihazirda bir¢ok platformda &deme
yontemi olarak kullanilabilmektedir. Bitcoin ile 6deme yapilabilen platformlarin ve
isletmelerin sayis1 arttikca Bitcoin’e olan ilgi de biiyiimektedir. Biiyiiyen bu ilginin
diger isletmelerin ve organizasyonlarin da kripto para birimlerini bir 6deme ydntemi
olarak benimsemesinde etkisi olmaktadir. Ulkelerin yasal diizenlemeleri de bu duruma
etki etmektedir. Oyle ki, baz iilkeler Bitcoin ile islem yapmay1 yasaklamistir (Ceylan,
2019: 17). Ulkemizde ise, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

2013 yilinda yaptig1 basin agiklamasinda su ifadelere yer vermistir:

“Herhangi bir resmi ya da o6zel kurulus tarafindan ihrag¢ edilmeyen ve karsilig
icin giivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut
vapist ve isleyisi itibariyla Kanun kapsaminda elektronik para olarak
degerlendirilmemekte, bu nedenle de soz konusu Kanun ¢ergevesinde gozetim
ve denetimi miimkiin gériilmemektedir. ” (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu, 2013).

Goriildugii tizere BDDK, Bitcoin’i elektronik para olarak degil yalnizca bir
sanal para olarak degerlendirmistir. Blok zinciri teknolojisi ve Bitcoin platformunun
“merkezi otoriteye bagli olmayan” tanimi1 da géz Oniine alinacak olursa Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun yaptig1 degerlendirme ile ayni dogrultuda bir
sonug elde edilmektedir. Dolayisiyla Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin sundugu

avantajlarin yani sira, her zaman riskler tasidigi da sdylenebilmektedir.
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Sekil 5: 01.12.2011 — 01.12.2019 Arasi Bitcoin/USD Fiyatlamasi
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Kaynak: Investing.com Bitcoin/USD Endeksi. https://tr.investing.com/indices/investing.com-

bte-usd, (26.12.2019).

Sekil 5’te Bitcoin’in USD’ye gore 01.12.2011 — 01.12.2019 tarihleri arasi
fiyatlamas1 gosterilmistir. USD, Tiirk Lirasi’na gore, ozellikle son ddnemde,
volatilitesi daha diisiik olmas1 sebebiyle daha anlamli bir grafik i¢in tercih edilmistir.
Grafik incelendiginde, ozellikle 2017 yilinda baslayan ciddi bir ylkselis goze
carpmaktadir. Bitcoin’deki bu ani yiikselis o donemde bir¢ok yatirimcinin ilgisini
cekmis ve bazi uzmanlar tarafindan bu sert yiikselis durumu “lale ¢ilginligi”’na
benzetilmistir. Lale ¢i1lginligi, finansal piyasalarda bilinen en eski balonlardan biridir.
1637 yilinda Hollanda’da lale sogan fiyatlarindaki hizli yiikselis kimi yatirimcisina
%1000’lik oranlarda kazang saglamistir (Zeren ve Esen, 2018: 434). Her ne kadar bu
ani yiikselis yerini yaklasik bir sene igerisinde ayni1 hizla bir diislise biraktiysa da 2019
yilindan itibaren Bitcoin’in tekrar yiikselise gectigi goriilmektedir. 2011 yilindan 2019
yilina kadar olan veriler {izerinden bir egilim ¢izgisi ¢izilecek oldugunda yukar1 yonlii
hareket goriilmektedir. 2017 yilindan itibaren orta vadede genel anlamda Bitcoin’in

pozitif bir ¢izgi ¢izmesinin bircok nedeni olabilmekle birlikte kesin ve bariz bir
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olaydan etkilendigini sdylemek ¢cok da miimkiin degildir. Bu yiikselise, blok zinciri ve
Bitcoin piyasasina kurumsal katilimlarin artmasi, hatta bazi sosyal medya
kuruluglarinin  kendi kripto para birimlerini piyasaya sunmasi sebep olarak
gosterilebilir. Bunun yami sira Dulupgu v.d. yaptiklar1 ¢aligmada Bitcoin’in fiyat
hareketlerinin popiilaritesiyle dogru orantili oldugunu ve fiyatlanmasinin iizerinde
spekiilatif hareketlerin fazlaca etkin oldugu sonucuna ulasmislardir (Dulupcu ve
digerleri, 2017: 2257). Popiilariteye baglh fiyat hareketlilikleri ve spekiilatif etkiler
yatirimcilar i¢in ongoriilmesi zor bir ortam olusturmakta ve ani fiyat kirilmalara
zemin hazirlamaktadir. Sekil 5’e bakildiginda bu ani yon degisimlerinin 6zellikle

2017-2019 yillar arasinda ¢ok fazla etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

1.7.2. Ethereum Platformu

Ethereum, merkezi Isvigre’de olan Ethereum Vakfi'min gelistirdigi, kendi
programlama dilini kullanan ve akilli s6zlesmeleri yiiriiten bir platformdur. Blok
zinciri teknolojisini kullandig1 i¢in diger kripto para birimleri gibi Ethereum’da da
merkezi olmayan, dagitik bir yapidan séz edilmektedir (Ceylan, 2019: 18).
Bitcoin’deki kisitlar1 ortadan kaldirabilmek ve daha fazla alanda kullanilmak iizere
ortaya c¢ikan Ethereum, Vitalik Buterin tarafindan yaratilmis ve 2014 yilinin Temmuz
aymda satisa ¢cikmustir (Islam, 2019: 47). Tablo 2’de goriildiigii iizere, Ethereum
Bitcoin’den sonra kripto para piyasasinda en yliksek piyasa degerine sahip kripto
paradir. Ayn1 zamanda Bitcoin ve Tether ile birlikte gilinliik islem hacmi siralamasinda

iist siralarda yer almaktadir.

Bitcoin kapali bir platform iken Ethereum’un agik bir platform olmasi,
Bitcoin’e nazaran daha cesitli islemler i¢in kullanilabilmesi ve altyapisi sayesinde
Bitcoin kadar fazla iglemci giicline ihtiya¢ duymamasi Ethereum’un avantajlarini
yansitirken, ortaya cikis sebebini de aciklamaktadir (Islam, 2019: 48). Ethereum,
Bitcoin’de oldugu gibi yalnizca esten-ese elektronik nakit transferleri igin
kullanilmamaktadir. Ethereum’u sadece bir kripto para birimi olarak nitelendirmek
dogru olmayacaktir; zira Ethereum gelistiricilerin kendi uygulamalarmi da
yaratabilecekleri ve ihtiyaca gore sekillenebilen, programlanabilir bir blok zinciri

platformudur. Kripto para birimi olarak ise Ether (ETH) kullanmaktadir (Ethereum).
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Sekil 6: 01.04.2016 — 01.12.2019 Arasi Ether/USD Fiyatlamasi
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Kaynak: Investing.com Ether/USD Endeksi. https://tr.investing.com/indices/investing.com-

eth-usd, (27.12.2019).

Sekil 6’da Ether’in USD’ye gore 01.04.2016 — 01.12.2019 tarihleri arasi
fiyatlamas1 gosterilmistir. Sekil 5°teki Bitcoin/USD endeksi ile karsilastirilacak
olunursa, aynt donemlerde her iki kripto para biriminin de yiikselise gegtigi
goriilmektedir. Her iki para birimi de 2017 yilinda ciddi bir yiikselise ge¢mis ve 2018
yilina gelindigine asag1 yonli bir grafik ¢izmektedir. Ether Nisan 2017 ve Nisan 2019
tarithinde yukar1 yonlii bir ivme kazanirken, ayni yonlii hareket Sekil 5’te Bitcoin
fiyatlamasinda da goriilebilmektedir. Her iki kripto para biriminde de 2019 ortasindan

sonra negatif bir fiyat hareketi goriilmektedir.

Farkli zaman dilimlerinde ama ayni tarihlerde, fiyat hareketliliginin ayn1 yonde
degistigi Bitcoin ve Ether i¢in bu degisimlerin sebebi olarak ayni nedenlerden
etkilendigi yorumu yapilabilmektedir. Bu durumdan hareketle, Ether’in de aym

Bitcoin’de oldugu gibi popiilariteye gore fiyat hareketliligi yoniiniin degistigi ve
spekiilatif etkiler barindirdigi yorumu yapilabilmektedir.
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1.7.3. Ripple Platformu

Ripple, Chris Larsen ve Jed McCaleb ortakligi ile kurulmus ve 2012 yilinda ilk
kez yayinlanmistir. Ripple, finansal aracilara dijital 6deme ag1 sunan ve blok zinciri
altyapisin1 kullanan bir kripto para sistemidir. Ripple’a ait kripto para birimi XRP
olarak sembolize edilmektedir. Ripple’in diger kripto para ¢esitlerinden farkli olarak
one cikan 6zelligi, XRP koininden ziyade dijital 6deme protokolii olmasidir. Blok
zinciri altyapisini kullanmakta olan Ripple, acik kaynak kodludur ve esten-ese iletisim
modelini kullanmaktadir (Frankenfield, 2019). Ripple platformunda, Bitcoin’den
farkli olarak uluslararasi para transferlerinin yapilmasi amaglanmaktadir. Bu sebeple
SWIFT ve Western Union gibi sistemlere benzetilmekte ve rakip olarak

gosterilmektedir (Islam, 2019: 50).

Ripple platformunun merkezi olup olmamasi hakkinda ¢ok fazla tartigma
konusu bulunmaktadir. Teknik olarak esten-ese iletisim modelini kullanarak islemlerin
yiirtitiilmesi ve blok zinciri teknolojisini kullanmasi gibi sebeplerden dolayr merkezi
olmayan bir yapida oldugu seklinde tanimlanabilir. Ancak kimileri tarafindan
Bitcoin’den daha da merkezi olmayan bir yapiya sahip oldugu o6ne siirtilmektedir.
Buna kars1 goriis olarak da Bitcoin gibi madencilik fonksiyonunu kullanmamasi ve
bunun yaninda kendine 6zgii uzlasma protokollerinin bulunmasi sebebiyle merkezi bir
yapida oldugu da one siiriilmektedir (The Cryptocurrency Consultant, 2019). Bunun
yani sira, blok zinciri ag1 iizerindeki islemlerde sirketin yonetim yetkisi olmasi
sebebiyle merkezi olarak da tanimlanmaktadir (Islam, 2019: 50). Literatiirde merkezi

ve merkezi olmayan yapida olduguyla ilgili calismalar ve goriisler bulunmaktadir.
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Sekil 7: 01.02.2015 —01.12.2019 Aras1 XRP/USD Fiyatlamasi
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Kaynak: Investing.com XRP/USD Endeksi. https://tr.investing.com/indices/investing.com-
xrp-usd, (30.12.2019).

Sekil 7°’de XRP’nin USD’ye gore 01.02.2015 — 01.12.2019 tarihleri arasi
fiyatlamas1 gosterilmistir. XRP en yiiksek fiyat seviyesine 2018 yilinin basinda
ulagsmistir. Bitcoin ve Ether’e paralel olarak 2017 yilinin son aylarinda yiikselis
trendine ge¢mis ve 2018 yilinin baslarinda eksi yonde bir hareket kaydetmistir. Bu
tarihler aras1 Bitcoin ve Ether ile benzer grafikler olusturmustur; ancak Bitcoin’de

oldugu gibi 2018 yilinin ortalarinda keskin bir yiikselis gozlemlenmemektedir.

1.7.4. Tether Platformu

Tether, USD ve Avro olarak %100 karsilik saklayan kripto para birimidir.
Tether kripto para birimi USDT olarak ifade edilmektedir. Tether’in diger kripto para
birimlerinden en biiyiik farki fiyatinin sabit olmasidir. Bu platformda 1 Tether her

zaman 1 USD’ye karsilik gelmektedir. Ger¢ek para biriminin yerine ge¢meyi

25



amaclayan Tether, blok zinciri teknolojisini kullanarak tokenler ile hizli ve gilivenilir

para transferi yapilmasina olanak saglamaktadir (Tether).

Blok zinciri teknolojisi kripto paralardan c¢ok daha fazlasimi vadeden bir
teknolojidir. Bu anlamda blok zinciri teknolojisinin birgok alanda uygulanmasi

miimkiin goziikkmektedir.

1.8. BLOK ZiINCIiRi POTANSIYEL UYGULAMA ALANLARI

Bitcoin ile adin1 genis kitlelere duyuran blok zinciri teknolojisi giiniimiize
kadar bir¢ok projeye ilham kaynagi olmus ve sundugu avantajlar ve yenilikler
sayesinde finans sektorii disinda ki bir¢ok alanda da kullanilabilecegi anlagilmistir
(Avunduk ve Asan, 2018: 378). Teknolojinin gelisimiyle birlikte Bitcoin ile sinirh
kalmayan blok zinciri sistemi yeni kripto para platformlar1 ve uygulamalarla kendini

gelistirmeye devam etmektedir (Avunduk ve Asan, 2018: 379).

Blok zinciri teknolojisi sanal para birimlerine altyapi sunmasi i¢in gelistirilmis
bir teknolojidir. Gelistirildigi giinden beri bir¢ok kripto para platformunun da altyapisi
olmus ve giliniimiizde hala bu sekilde kullanilmaya devam edilmektedir. Ancak blok
zinciri teknolojisi yalnizca para birimlerinde kullanilan bir teknoloji olmaktan Gteye
gecmistir. Bu altyapidan yararlanmak i¢in para kullanimi zorunlu olmamakla birlikte
sayisal deger iceren herhangi bir verinin aktarimi yine blok zinciri teknolojisiyle
miimkiindiir ve bu sayede bir¢ok is ve uygulama alaninin da potansiyel altyapis1 haline
gelmistir (Kirbag, 2018: 80). Sekil 8’de blok zinciri teknolojisinin potansiyel

uygulama alanlarindan bazilar1 gosterilmistir.
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Sekil 8: Blok Zinciri Potansiyel Uygulama Alanlari
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Kaynak: Blockchains and APIs. https://www.indiumsoftware.com/blog/blockchains-and-
apis/, (06.01.2020).

Akilli sozlesmeler blok zinciri teknolojisinin kullanilabilecegi, giivenlik,
verimlilik ve tasarruf saglayan uygulamalardir. Standart bir sézlesme kapsaminda
gerceklestirilen bir aligveris islemi i¢in bir gliven aracisina yani bir arabulucuya ihtiyag
duyulmaktadir. Bu arabulucu her iki tarafin da sozlesme kosullarina uymasini
saglamaktadir. Ancak bu islem her iki tarafa da bir maliyet olarak yansimaktadir.
Akillt sozlesmeler sayesinde sozlesme sartlarinin yerine getirilmesi halinde islemlerin
otomatik olarak gerceklestirilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu sayede islemler daha
giivenli hale gelmekle birlikte taraflara daha az maliyet olarak yansimaktadir (Kirbas,

2018: 80).

Uygulama alanlar1 arasinda blok zinciri teknolojisi i¢in en ¢ok kabul goren

alan, taraflar arasi1 seffaflig1 sagladigi i¢in finans sektoriidiir (Foroglou ve Tsilidou,
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2015: 6). Gilinlimiizde pek ¢ok finansal kurum ve banka blok zinciri teknolojisinin
potansiyel kullanim alanlar1 iizerinde ¢aligmalar yapmaktadir. Yapilan aragtirmalarla
birlikte asagidaki alanlarda bu teknolojinin kullanilabilecegi diisiiniilmiistiir (Unsal ve

Kocaoglu, 2018: 58):

e Odeme ve Transfer Islemleri
e Takas Islemleri

e Kimlik Yonetimi

e Yetkilendirme

e Islami Bankacilik Uygulamalar

Blok zinciri teknolojisinin uluslararasi transferlerde pek cok avantajinin
bulunmasi sebebiyle bankacilik alaninda 6ne ¢ikan yenilikler dncelikle uluslararasi
para transferleri ve uluslararasi ticaret finansmani olmustur. Bu anlamda Ripple kripto
parasi bu alanda 6ne ¢ikmis ve lilkemizde de bir banka bu sisteme dahil olmustur

(Unsal ve Kocaoglu, 2018: 59).

Blok zinciri teknolojisinin hizla yaygilagsmasinda ve genis Kkitlelerce
duyulmasinda finansal hizmetler sektoriindeki sirketlerin bu sisteme adapte olmak i¢in
hizla hareket etmesi ve biiyiik teknoloji sirketlerinin bu teknolojiye yatirim yapmalari
etkili olmustur. Amazon’a ait olan Amazon Web Services sirketi blok zinciri
teknolojisini saglik bilgilerinin kaydinin tutulmasi, kisisel bilgilerin giivenli bir sekilde
paylasimi, kurumsal yonetim ve akilli sozlesmeler gibi uygulamalarda kullanilmasinin
miimkiin oldugunu ve bununla ilgili ¢alistiklarmni ifade etmistir (Ozdogan ve Kargn,

2018: 164).

Finans alaninin yami sira farkli alanlarda da blok zinciri teknolojisinden
faydalanmak miimkiindiir. Tedarik zinciri buna bir 6rnek olabilir. Giinlimiizde
tiiketilen her tirlin aslinda bir insan ve malzemenin yolculugu sonucunda meydana
gelmektedir. Tiketiciler tiikettikleri iirlinlin  hangi asamalardan, sicaklik
degerlerinden, iretim standartlarindan gectigine tam  seffaflikla  hakim
olamamaktadirlar. Bir {iriiniin iiretimi sirasinda hangi kalite malzeme kullanildig1 ya
da nakliyat1 sirasinda hangi standartlarda korunup saklandig1 ile ilgili net bir bilgiye
erisememektedirler. Blok zinciri teknolojisi sayesinde tiiketiciler bu iiretim ve tagima

stiresine aktif katilim saglayabilirler. Adim adim bir iirliniin hangi asamalardan gectigi,

28



eger ¢evre ve iklim kosullarina bagli bir {iriin ise hangi sicaklik ve ortam degerlerinde
tagindig1 gibi iiretim silirecinin basindan, tagima igleminin sonuna kadar ki zaman
diliminin takip edilmesi miimkiin olabilmektedir. Paylasilan ve degistirilemeyen bir
defter ile tedarik zinciri takip edilebilmektedir. Bu sekilde seffaflik ilkesi 6ne
cikartilmig olacaktir. Bunun yani sira blok zincirinin karakteristik 6zelliklerinden olan
anonimlik ilkesi sayesinde kullanicilarin kisisel bilgileri de gizli kalmis olacaktir

(Pilkington, 2015: 27).

Sekil 8’de de goriildiigii iizere blok zinciri teknolojisinin pek ¢ok potansiyel
uygulama alan1 bulunmaktadir. Kimlik dogrulama, esten-ese para transferleri, kripto
para arzlar ile kitlelerden kaynak toplama, dijital haklarin saklanmasi ve e-ticaret gibi
pek cok alan i¢in kullanimi1 miimkiin géziikkmektedir. Akilli s6zlesmeler, uluslararasi
para transferleri, yetkilendirme ve kimlik dogrulama gibi alanlarda blok zinciri
teknolojisinin kullanilabilecegi diisiiniildiigiinde kitlesel fonlama siireclerinde de
uygulanabilir oldugu disiiniilmelidir; zira para transferi, kimlik dogrulama gibi
uygulamalar kitlesel fonlama siireclerinde de kullanilmakta ve akilli s6zlesmelerin de
blok zinciri teknolojisi ile uygulanabilmesi bu siireclerin ¢ok daha etkin sekilde

yiiriitiilmesine olanak saglayabilir.

Blok zinciri teknolojisinin ¢esitli sektorlerde ve alanlarda potansiyel uygulama
sekilleri bulunmakla birlikte bu teknolojinin fayda saglayabilecegi alanlardan biri de
hi¢ siiphesiz kitlesel fonlamadir. Bu baglamda, ¢aligmanin ikinci bdliimiiniin konusu
kitlesel fonlama kavrami ve bu kavramin boyutlar1 olacaktir. Bu boliimde girisimcilik
kavrami, risk sermayesi, melek yatirimci ve kitlesel fonlama gibi konular

anlatilacaktir.
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IKiNCi BOLUM
KiTLESEL FONLAMA KAVRAMI VE BOYUTLARI
2.1. GIRISIMCILIK KAVRAMI VE TARIHI

Tarihten giiniimiize kadar teknoloji hi¢ durmadan ilerlemis ve her gegen giin
daha da hizli geliserek gerek giinliik hayat1 gerekse is yasamini degistirmistir. Bu
degisim ve gelisim siirecinde teknoloji ¢esitli stiregleri kolaylastiran bir arag olarak
kullanilmistir. Bunun yani sira teknolojinin kendisi de yine teknolojinin gelisimi i¢in
bir ara¢ haline gelmistir. Bugiin birgok akilli {iriin ve sistemler bilgisayarlar sayesinde
hazirlanmakta ve finans alaninda kullanilan akilli s6zlesmeler ¢esitli algoritmalarin
ylriitiilmesiyle uygulanmaktadir. Bunun gibi pek ¢ok 6rnek teknolojinin gelisimi ve
bu gelisimde teknolojinin yerini vurgulamak icin sunulabilmektedir. Bu durum
teknolojinin ilerleyisinin adeta listel sekilde oldugunu anlatmaktadir. Degisim ve
gelisim siireci hi¢ durmamakla birlikte artis hiz1 da her gecen giin katlanmaktadir.
Ozellikle bilgisayar ve internet teknolojilerinin ortaya cikisindan itibaren bu siireg
iyiden iyiye katlanmis ve pek ¢ok yeni teknolojinin gelistirilmesi i¢in bu teknolojiler
basit bir ekipman haline gelmislerdir. Her yeni giinilin bir dnceki giiniin teknolojisini
adeta eskittigi glinlimiizde girisimcilik kavrami da gesitli alanlarda kendine daha ¢ok
yer edinmeye baslamis ve girisimcilik alanlar1 genislemeye devam etmistir.
Teknolojinin gelisip yeni alanlar ve firsatlar olusturmasi, girisimcilik alanlarim
genisletirken ayn1 zamanda girisimcilik imkanlarini da arttirmistir. Yeni nesil finansal
fonlama modelleri teknolojik altyap: sayesinde daha genis kitlelere ulagilabilir hale
gelmistir. Bu teknolojik gelisim yeni fikirlerin daha genis ¢evrelere duyurulmasi ve
daha farklik kiltirler, ekonomik diizeyler ve yasayis bicimleri tarafindan

benimsenerek destek almasini saglamistir.

Giliniimiizde ortaya ¢ikan bir¢cok yeniligin temelinde teknolojinin yattig1 ve
yaratici bir fikir olarak tasarlanan bir¢ok projenin aslinda bir teknolojik gelisim oldugu
asikardir. Her ne alanda olursa olsun bir yontem, bir fikir ve yaratici bir yenilik
teknolojiyi temel alarak olusturulmaktadir. Daha anlasilir bir ifadeyle, artik yenilik ve
inovasyon kelimeleri diistintildiiglinde akla dogrudan teknolojik bir yenilik ve bulus

gelmektedir. Girisimcilik en temel anlamiyla, yeni bir fikri ve projesi olan kisi veya
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grubun bunu hayata gegirerek maddi/manevi kazang elde etme c¢abasi olarak
diistintildiiglinde girisimcilerin ¢ogu durumda yeni bir teknolojik proje ya da yontem
sunmas1 gerekmektedir. Cilinkii gliniimiiziin her alaninda teknoloji kullanilmaktadir.
Dolayisiyla potansiyeli ¢ok yiiksek olan teknolojinin gelistirilmesi ve kazang elde

edilmesi amaciyla yeni girisimler de bu temelde hareket etmektedir.

Girisim kelimesi sozliikte “Bir ise girisme, tesebbiis” (Tirk Dil Kurumu)
seklinde tanimlanmaktadir. Girisimci kelimesi ise “Ticaret, endiistri vb. alanlarda
sermaye koyarak girisimde bulunan kimse, miitesebbis.” (Tiirk Dil Kurumu) olarak
tanimlanmigtir.  Girisimeilik kavramimin tarihine bakildiginda ise bu s6zciigiin
Fransizca “entreprendre” kavramindan geldigi ve “bir sey yapmak” anlamin1 tasidigi

anlasilmaktadir (Bingdl ve Tiirkmen, 2016: 358).

Iktisat biliminde girisimcilik kavramina ilk kez Richard Cantillon tarafindan
1730’lu yillarda deginilmistir. Richard Cantillon girisimcilik kavramini sermaye
saglama, emek istihdam etme ve belirsiz gelecege yonelik kararlar alma olarak
tanmimlanmustir (Kugu, 2005: 11). Iktisat bilimi tarihinin en 6nemli isimlerinden olan
Adam Smith ise girisimciler ile kapitalistleri 6zdeslestirmis ve 19. ylizyilda neo-klasik
goris tarafindan girisimcinin is yeri yoneticisi oldugu diisiintilmiistiir. Bu goriise gore
girisimci, ekonomide ayricalikli bir yere sahip olmayan ve maas alan bir yoneticidir
(Kugu, 2005: 12). 20. yiizyilin baginda girisimcilik teorisinin temelini olusturan Joseph
Schumpeter ekonomiyi bir sistem olarak tanimlamistir. Bu sistemdeki degisimlerin
icten geldigini ifade etmistir. Joseph Schumpeter’e gore bu degisimleri yaratanlar
girisimcilerdir. Girisimciler sayesinde ekonomi kapali bir sistem olmak yerine
gelismelere ve yeniliklere agik bir sistem haline gelmektedir (Bingdl ve Tiirkmen,
2016: 359). Bunun yani sira girisimcilik kavraminin yeni fikirlerin ortaya ¢ikisinda ve
var olan gelismelerin daha ileriye tasinmasinda Onemli bir yer tuttugu da

unutulmamalidir.

Girigimcilikte onemli hususlardan biri de siiphesiz gereken finansal destegin
karsilanabilmesidir. Bu baglamda risk sermayesi, melek yatirnmcilik ve kitlesel

fonlama gibi kavramlar da 6n plana ¢ikmaktadir.
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2.2. RiISK SERMAYESI

Risk sermayesi, uzun siiredir 0Ozellikle gelismis iilkelerde bagariyla
uygulanmis, yeni ve yaratict fikirlerin desteklenmesi ve hayata gegirilmesi i¢in
oncelikli olarak finansman destegi, gereken durumlarda da isletme ve yonetim destegi
veren, hisse karsilig1 sermaye aktarimi saglayan finansal bir yontemdir (Poyraz ve
Tepeli, 2016: 37). Risk sermayesi kavrami Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bazi
tebliglerinde girisim sermayesi olarak da adlandirilmakta ancak yaygin sekliyle risk

sermayesi olarak adlandiriimaktadir (Ipekten, 2006: 386).

Bir finansman modeli olan risk sermayesinde temel amag yenilikgi, yaratici ve
dinamik fikirlerin hayata gecirilebilmesi i¢in yatirim anlaminda finansal giice sahip
olmayan girisimcilerin desteklenmesidir. Dolayistyla bu model yeni bir is kurmak ve
girisimcilik yeteneklerini hayata gecirmek icin gereken donanima sahip olan ancak
yeterli finansman kaynag1 bulamayan isteyen girisimciler i¢in finansman imkan1 sunan
etkin bir modeldir. Risk sermayesi belirli bir pay karsilig1 feshedilemez haklara sahip
olmak kaydiyla yapilan 6z kaynak ve benzeri bir yatirimdir (Akkaya ve Igerli, 2001:
63).

Bu kavram 1950’li yillardan itibaren Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD),
1986 yilindan sonra ise Tiirkiye’de kullanilmaya baglanmistir. Risk sermayesi
sirketlerinin ilk 6rnegi 1957 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde Harvard
Universitesi’nden Doriof’un girisimiyle goriilmiistiir. Bahsedilen 6rnekte desteklenen
Digital Equipment sirketinin yatirimlart 15 yil sonra tam 5000 kat artmistir. Kdkeni
10. yiizyila dayanan, Avrupa’da “Commenda”, Miisliiman {ilkelerde ise kar ortakligi
olarak bilinen bu yontem giinlimiizde gelismis haliyle risk sermayesi ya da venture

capital olarak adlandirilmaktadir (Yigit ve Giiner, 2008: 263).

Risk sermayesinin belli basli baz1 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler

asagidaki gibi listelenebilir (Bayar, 2012: 135):

e Risk sermayesi, yatirnmci sermayesini portfoy sirketlere aktararak yatirim
yapilmasini saglayan bir finansal aracidir.
e Sadece 0zel sirketlere yatirim yapilabilmektedir. Yatirim yapilan 6zel sirketler

hemen halka agilmamaktadirlar.
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e Risk sermayesi portfoyiinde bulunan sirketleri izlemekte ve yardim etmektedir.
e Temel amag¢ mevcut yatirimlar sonucu getiriyi maksimize etmektedir. Bu, satis
ve halka arz aracilig1 ile yapilmaktadir.

e Risk sermayesi i¢sel biiylimeye yatirim yapmaktadir.

Risk sermayesinin Tiirkiye’deki ilk ornegi olarak teknoloji alaninda yeni
fikirlerin hayata gecirilmesi, arastirma ve gelistirme i¢in gereken finansman kaynagi
thtiyacinin  karsilanmas1 amaciyla 1984 yilinda Gelistirme ve Destek Fonu
kurulmustur. Bunun yan1 sira bu modelin gelistirilebilmesi i¢in sanayi sirketleriyle is
birligi yapilarak teknoparklar kurulmustur. Teknoparklar teknoloji alaninda gelisim ve
ilerleme saglanabilmesi agisindan igletmelere ¢esitli bilimsel destekler saglanmasina
imkan vermektedirler. Tiirkiye’de teknoparklara Teknopark Izmir ve Orta Dogu
Teknik Universitesi (ODTU) Teknokent 6rnek verilebilir (Istar, 2013: 190). ODTU
Teknokent ayn1 zamanda Tiirkiye’nin ilk teknoparkidir (ODTU Teknokent).

Sekil 9’da 2014-2018 yillar1 arasinda Avrupa’da yapilan risk sermayesi

yatirimlarinin tutarlart gosterilmistir.

Sekil 9: Avrupa’da 2014-2018 Arasi Risk Sermayesi Yatirim Tutar1
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m Risk Sermayesi Yatirim Tutar1 (milyar Avro)

Kaynak: Invest Europe. https://www.investeurope.eu/research/data-and-insight/investments/,

(08.01.2020).
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Sekil 9’dan da anlasilacag: iizere risk sermayesi yatirimlari Avrupa’da bir
onceki yila gore hep artig gostermistir. 2014 yilinda 3,8 milyar Avro olan risk
sermayesi yatirimi 2018 yilma gelindiginde 8,2 milyar Avro’ya ulasmustir. Ozellikle
2016 yilindan 2017 yilina gegildiginde yapilan risk sermayesi yatirimlar 2,2 milyar
Avro artarak 7,2 milyar Avro olmustur. Bunun yaklasik yaris1 kadar artis da ayni

sekilde 2017 yilindan 2018 yilina gecis yapildiginda goriilmektedir.

2.2.1. Risk Sermayesi Finansman Siireci

Risk sermayesinde finansman siireci ii¢ temel asamadan olusmaktadir. Bu
asamalar; fonun toplanmasi, yatirimin yapilmasi ve risk sermayesi yatirnrmindan ¢ikis
asamalar1 olarak 6zetlenebilmektedir. Siire¢ baslangicinda ¢esitli kaynaklardan fonlar
toplanmaktadir. Daha sonra toplanan bu fonlar ile yatirim yapilacak girisimler finanse
edilmekte ve risk sermayesi yatirimi gerceklestirilmektedir. Son asamada ise
sermayedar sirketlerin yatirimdan ¢ikisiyla siire¢ tamamlanmaktadir. Bununla birlikte
risk sermayesi finansman siirecinde, toplanan fonlarin organize edilmesi,
girisimcilerin risk sermayedari sirketlere bagvurulari, yatirim planlarinin hazirlanmasi,
fizibilite caligmalar1 ve yatirim karar1 alinarak sozlesmelerin yapilmasi gibi alt siiregler

olsa da temel siirecler Sekil 10°da gosterilmistir (Can, 2007: 27).

Sekil 10: Risk Sermayesi Finansman Siireci

Fon Finansman
Risk > Yatirim > Halka Arz
Sermayesi Ortakliklar1 ve G}mlmCl veya Bagka
Fon Fonlart (Risk |, Sirketler Sirketlere
Kaynaklar1 Sermayesi A Satis
Kar 4 Hisse
Kar <

Kaynak: (Can, 2007: 28)
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2.2.2. Risk Sermayesi Risk Faktorleri

Risk sermayesi yatirimlari gesitli yiiksek riskler barmdirmaktadir. Ulkenin
ekonomik durumu, teknolojik gelismeler ve ilerlemeler, degisen rekabet kosullar ve
insan iligkileri gibi riskler bunlardan bazilaridir. S6z konusu modelde risk sermayedari
ise riskten kacinmaz. Risk alarak yatirimini yapmaktadir. Risk sermayesi yatirimi

asagidaki riskleri igermektedir (Ipekten, 2006: 393):

a) Teknolojik Risk: Arastirma ve gelistirme ¢aligmalar igin yeterli teknolojik
bilgi ve donanima sahip olunmamasindan ya da fonun ¢alismalar i¢in yetersiz
kalabilecegi ihtimalinden kaynaklanan risktir (Kugu, 2004: 146).

b) Uretim Riski: Uretilmesi planlanan yeni bir teknolojik girisimin, {iretim igin
¢ok da uygun olmamasindan kaynaklanabilecek risktir. Seri ve biiyiik 6l¢ekli
tiretim i¢in s6z konusu olabilmektedir (Kugu, 2004: 146). Karmasik ve uzun
siirecler gerektiren teknolojik girisimler i¢cin bu riskten bahsedebilmek
miimkiindiir.

¢) Yonetim Riski: Yatirim yapilacak isletmenin idare ve yOnetim anlaminda
eksikliklerinden ve zafiyetlerinden kaynaklanabilecek risk tiiriidiir.
Yoneticilerin bu anlamda yeterli deneyime ve bilgi birikimine sahip
olmamalar1 durumunda karsilasilabilecek durumlar igermektedir (Kugu,
2004: 1406).

d) Demode Olma Riski: Teknolojisi hizlica eskiyebilecek iiriinler i¢in iiriiniin ileri
asamalarmda yeteri kadar ilgi gormemesi ihtimalini i¢ermektedir. Ileri
teknoloji iiriinler i¢in uzun siiregler iirliiniin demode hale gelmesi sonucunu
olusturabilmektedir (Coban ve Saban, 2006: 133).

e) Sektorel Risk: Sosyo-ekonomik kosullardaki degisimler pazarlari
etkileyebilmekte, dolayisiyla sektorel anlamda degisimleri beraberinde
getirebilmektedir. Bu baglamda finansal anlamda degisiklige yol acabilecek
riskleri icermektedir (Ipekten, 2006: 393).

Genel baglamda risk sermayedarinin sistematik ve sistematik olmayan
risklerden etkilenebilecegi sOylenebilmektedir. Dolayisiyla risk sermayedar1 tim bu

riskleri gdze almaktadir (Ipekten, 2006: 393).
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Yeni bir girisimin teknolojik bir yenilik getirip getirmemesinden bagimsiz
olarak, {irlinlin planlanmasindan pazara sunulup kendine yer edinmesine kadar gegen
siire 8-10 y1l aras1 zaman alabilmektedir. Risk sermayesi sirketleri de bu siire zarfinda
bir getiri elde edememekte ve ilave finansman gereksinimleriyle karsi karsiya
kalmaktadir. Dolayistyla risk sermayesi yatirimlart detayli bir calisma, ayrintili
fizibilite raporlar1 ve saglam mali durum gerektirmektedirler. Bu baglamda yapilacak
risk sermayesi yatiriminin risk faktorii de yatirim stireleri agisindan degisebilmektedir.
Yatirim siireleri agisindan risk degerlendirmesine Tablo 3’te yer verilmistir (Bayazitl

ve digerleri, 2015: 86).

Tablo 3: Risk Sermayesi Zamana Gore Risk Degerlendirmesi

Yatirnm Tipi Yil Risk
g Tasarim finansmani 7-10 | Cok yiiksek
<
: Baglangi¢ sermayesi 5-10 | Cok yiiksek
]
<
&5 | Erken gelistirme 3-7 | Yiksek
Genisleme sermayesi 1-3 | Orta
<
5 Koprii finansa ¢ikis dncesi son destekleme
2y 1-3 | Diisiik
o | finansmam
S
Sirket kurtarma finansmani 3-5 Orta - Yiiksek

Kaynak: (Bayazith ve digerleri, 2015: 86)

Tablo 3’e bakildiginda yatirimin erken asamalarinda riskin ge¢ asamaya gore
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunu da girisimin yeni olmasiyla ilgili olarak
belirsizligin fazla olmasina baglamak miimkiindiir; zira her yeni girisimin istenen
basartya ulagip getiri saglamasi kesin degildir. Dolayisiyla erken asamalarda harcanan
finansman ve zaman gibi kavramlarmm bu belirsizlikten dolayr riski arttirdig:

sOylenebilir.
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Yiiksek risk ve yiiksek finansman ihtiyaci dolayisiyla girisimciler bu ihtiyaglari
karsilayacak bir kaynaga ihtiya¢ duyabilmektedirler. Bu baglamda melek yatirimci

kavrami incelemesi gereken bir diger husustur.

2.2.3. Melek Yatirnmci

Biiyiime vadeden fikirler ve yenilikler ¢ogu durumda girisimcilerin sahip
oldugundan daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Girisimciler de bu sebepten
dolayr yeni kaynak arayislarina girmekte ve finansal piyasalardan karsilik
bulabilmektedirler. Ancak finansal piyasalarm yiiksek riskli ve yiiksek maliyetli
olmasi sebebiyle her yatirnmci bu riski almak istemeyebilir. Bu noktada melek
yatirimcilar gerek 6z kaynak yaratma anlaminda gerekse danigsmanlik anlaminda
girisimcilere ve onlarin projelerine destek c¢ikabilmektedirler. Girisimcinin hem
finansman kaynagi hem de diger alanlardaki ihtiyaglarini karsilama anlaminda melek

yatirimcilarin s6z konusu girisimde 6nemli bir yeri bulunmaktadir (Uluyol, 2008: 44).

Melek yatirimet, riskli ancak biiylime potansiyeli olan girisim ve yeni projelere
sahip olan girisimcilere ihtiya¢ duyduklar1 finansman kaynagini yatirim yaparak
onlara saglayan ve bunun yaninda gereken diger alanlarda da tecriibelerini aktaran 6zel
bir yatirimer teknigidir. Melek yatirimcilar, is kurma ve yeni bir projeyi hayata
gecirmek isteyen girisimciler i¢in son derece dnemli oldugu gibi bu girisimcilerin
melek yatirimcilara bagvurmaktan baska bir alternatif secenegi de yoktur; zira melek
yatirimcilar bu girisimcilere finansman destegi sunmakla birlikte diger alanlarda da
yardime1 olmakta ve yatirimlara ortak olarak hem girisimcinin hem yatirimeinin

kazanmasini saglamaktadirlar (Kurnaz ve Bediik, 2017: 28).

Melek kavramu tarihte ilk kez Broadway gdsterilerinin devami ig¢in riskli
yatirimlar yapan zenginleri anlatmak amaciyla kullanilan bir terim olmakla birlikte
Broadway’deki borsa tliccarlarinin  kullandigi bir terimdir. Yatirim yapanlar
gosterilerde rol bulan oyuncular ile tamigma firsati yakalamak ig¢in yatirim
yapmaktaydilar. Giiniimiiz melek yatirimcilart da c¢ogu yonden ilk Orneklerine
benzemektedirler (Karabayir ve digerleri, 2012: 71). Melek yatirnmeilar yiiksek riske
sahip cekirdek veya baglangi¢ sermayesi saglayan 6zel yatirimcilardir (Kurnaz ve

Bediik, 2017: 28). 1980’li yillarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve Avrupa
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tilkelerinde gelismeye baglayan melek yatirnmeilik kavrami, sonraki on yilda
biiylimesini stirdiirmiistiir. 2002 yilindan itibaren ise bu pazar iyiden iyiye gelismis ve
profesyonellesmistir. Graham Bell, Henry Ford gibi giiniimiize biiylik etkisi olmusg
sirketlerin kuruculari, sirketlerin kurulus asamalarinda melek yatirnmcilardan yardim
almiglardir (Cergi, 2014: 94). Tablo 4’te baz1 biiyiik sirketlerin gelisiminde melek

yatirimcilarin rolii goriilebilmektedir.

Tablo 4: Unlii Sirketlerin Gelisiminde Melek Yatirimcilarin Rolii

Melek . Yatirim
Sirket Isletme Alam Cikis Degeri
Yatirnmci Degeri
L Bilgisayar : 154 milyon
Apple Bilinmiyor 91 bin USD
donanimi USD
Cevrimici
Thomas 26  milyon
Amazon.com kitap 100 bin USD
Alberg y USD
magazasi
Propan
‘ Andrew o ' 24 milyon
Blue Rhino degisimi i¢in | 500 bin USD
Filipowsky o USD
silindir
Internet e-
posta 3 milyon
Lifeminders.com | Frans Kok 100 bin USD
hatirlatict USD
servis
. Viicut sagligi . 42 milyon
Body Shop Ian McGlinn 4 bin GBP
iirtinleri GBP
Bobrek tibbi 71  milyon
MI Laboraties Kevin Lich 50 bin GBP
tedavileri GBP
Ivan Dokme  yiik 2,5 milyon
Matcon 15 bin GBP
Semenenko konteynerleri GBP

Kaynak: (Ramadani, 2012: 317)
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Tiirkiye’de ise dernekler yeni girisimcilerle bir araya gelmek icin ¢esitli
organizasyonlar ve bulugma toplantilar1 diizenlemektedir. 2018 yilinda Diinya Melek
Yatirimcilar Kongresi Tiirkiye’de diizenlenmis ve 80 farkli tilkeden 1000’in lizerinde
katilime1 organizasyona katilmistir. Son donemde Tiirkiye’de bu toplantilar sikca
yapilmakta ve diinya tlizerindeki melek yatirim fonlar icerisinde Tiirkiye’nin pay1 da
artmaktadir. Uluslararasi is melekleri forumunun 2013-2015 yillart verileri dikkate
almacak olursa, Tiirkiye bu anlamda Avrupa’da altinc1 siradadir (Isgériicii ve Bozkurt,

2018: 253).

Amerika Birlesik Devletleri’ndekine benzer olarak iilkemizde de melek
yatirimiyla ilgili Giniversiteler ve 6zel organizasyonlarda g¢esitli programlar yapilmakta
ve hizlandirma programlari olusturulmaktadir. Bu programlara 6rnek olarak istanbul
Teknik Universitesi Ar1 Teknokent Innogate, Starcamp ve Bilkent Cyberpark
verilebilmektedir (Isgoriicii ve Bozkurt, 2018: 255).

2.3. KITLESEL FONLAMA KAVRAMI

Bilgisayar ve internet teknolojilerinin gelisimiyle birlikte artik projelerini
hayata gegirmeyi planlayan girisimciler icin yeni imkanlar dogmustur. Ozellikle
internet teknolojisinin ve web 2.0’1n gelisimiyle birlikte kitlesel fonlama kavrami da
olusmustur. Kitlesel fonlama, bir¢ok kisinin bir araya gelip olusturdugu fon ile bir
projeyi, girisimi ve fikri desteklemesidir. Daha anlasilir bir ifadeyle kitlesel fonlama,
bir girisimin veya projenin o girisimin hayata gegmesini isteyen kisilerin olusturdugu

bir kitle tarafindan fonlanmasidir (Cubukcgu, 2017: 156).

Kitlesel fonlama, girisimci ya da fikir sahiplerinin projelerini gerceklestirmek
icin ihtiyaci olan finansmani internet iizerinde mevcut platformlar aracilifiyla ya da
kendi kuracaklar1 bir platform araciligiyla projeye ilgi duyan kisilerin sunduklari
destek ile karsilamasidir. Sistemin temel mantif1 interneti kullanarak projeyi genis
kitlelere tanitmak ve projeye ilgi duyan ve hayata gecirilmesini isteyen kisilerden
kaynak toplamaktir. Kitlesel fonlama yontemi 0Ozellikle geleneksel finansman
yontemlerini kullanarak yeterli kaynagi saglayamayan girisimciler i¢in projelerini
internet ortaminda detayli bir sekilde genis kitlelere anlatma imkani1 verirken ayni

zamanda genis kitlelerin sagladig1 kiiciik miktarlardaki fon ile ciddi bir finansman
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kaynagi yaratilmasina olanak tanimaktadir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 499).
Kitlesel fonlama ile finansman ihtiyacinin karsilanmasi siiphesiz énemli ve ilgi
uyandiran bir yontemdir. Bu yontem ile fikrine ve projesinin gergekligine giivenen
herkes fikrini hayata gecirme ve genis kitlelerle iletisim kurarak fon toplama olanagina

sahip olmus olur.

Sekil 11: Kitlesel Fonlama Siireci

Fon ihtiyac1 Kitlesel
olan proje  m— fonlama — Kitle
sahibi platformlari
\ 4
Gereksinim Kiigiik
duyulan < miktarlarda fon
kaynak bagislari

Kaynak: (Sakarya ve Bezirgan, 2018: 19)

Sekil 11°den de anlasilacagi lizere, fon ihtiyaci olan girisimci ya da fikir sahibi,
projesini kitlesel fonlama platformlar1 aracilifiyla genis kitlelere anlatmakta ve
sunmaktadir. Projenin ya da girisimin hayata gegmesini ya da bir {iriin ise iiretilmesini
isteyen kisiler, kendi biit¢eleri dogrultusunda proje i¢in ufak sayilabilecek miktarlarda
kaynak aktarimi yapmaktadirlar. Genis kitlelerin belirli miktarlarda sunduklar1 bu
destek sonucu, belirli bir fon havuzu olugsmakta ve bdylece girisimcinin ya da fikir
sahibinin ihtiya¢ duydugu finansman kaynagi yaratilmis olmaktadir. Bu siire¢ sonunda
girisimci ya da fikir sahibi gereksinim duydugu finansman kaynagini bulmakta, diger
taraftan fon aktarimi yapan kitleler de begendikleri projenin gerceklesmesini

saglamaktadirlar.

Yatirnmcilara ve kitlelere sunulan projeler c¢esitli kapsam ve hedefler
dogrultusunda sekillenebilmektedir. Kitlesel fonlama platformlarinda miizik, sanat,

yemek, teknoloji, moda, fotograf gibi cesitli alanlarda da projeler sunulmaktadir.
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Kitlesel fonlama platformlarinda kar amaci gilitmeyen projeler de begeniye

sunulmaktadir. Bunlara sosyal sorumluluk projeleri drnek olarak verilebilmektedir

(Dastan ve Giirler, 2018: 170). Oyle ki, yapilan ¢alismalarda kar amac1 giitmeyen

kurumlarin diger kurumlara ve organizasyonlara gore gereksinim duyduklar1 fon

hedefine daha cabuk ulastiklari belirtilmistir (Dastan ve Giirler, 2018: 171).

Tablo 5’te kitlesel fonlamanin sunmus oldugu avantajlar ve dezavantajlar

belirtilmektedir.

Tablo 5: Kitlesel Fonlama Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Avantajlar

Dezavantajlar

Uluslararasi yatirimcilara erisme imkant

ve dolayisiyla proje ve destekgiler

Sektorle 1lgili bilgisi veya deneyimi

olmayan kisilerden destek istenmesi. Bu

kazanmasi

arasinda daha iyi eslesme saglamasi anlamda melek yatirimcidan
ayrilmaktadir.
Uriinlerin  erken asamada bilinirlik | Proje  bilgileri erken  asamada

paylasiimaktadir. Dolayistyla bir risk s6z

konusudur.

Pazar arastirmasi imkan1 sunmasi

Cok sayida yatirimcinin yonetilmesinin

zorlugu

Uriiniin kendi ekosistemini olusturmas1

Uriiniin  gelisiminde kitlesel kaynak

destegi

Kaynak: (Ayhan, 2019: 39)

Kitlesel fonlama modelinin sundugu avantajlarin ve dezavantajlarin yani sira,

bu modelin risk sermayesine gore farkliliklarini da incelemek gerekmektedir.
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2.3.1. Kitlesel Fonlama ve Risk Sermayesi Karsilastirmasi

Kitlesel fonlama, girisimci ve fikir sahiplerinin, internet araciligiyla ¢cok sayida
kisiden fon toplamasini saglayan bir finansman teknigidir (Vural, 2019: 54). Risk
sermayesi ise yeterli finansman kaynagi bulamayan girisimcilerin, ihtiya¢ duyduklari
finansmanin karsilanmasini ve gerektigi yerde yonetimsel anlamda da destek
alabilmesini saglayan bir model olarak tanimlanabilir (Vural, 2019: 31). Her iki
kavram da girisimciler i¢in finansman destegi saglanmasini amaglayan bir model
olarak go6ziikkmektedir. Ancak bu noktada, hem finansman destegi saglayan
yatirimcilarin  beklentileri hem de yatirnmei ¢esitliligi ve sayist anlaminda bazi
ayrimlara gidilebilmektedir. Bunun yani sira, hangi finansman tekniginin hangi
girisimciler i¢in daha uygun oldugu ve birbirlerine gore getirileri ve dezavantajlari

anlaminda da ayrim yapmak miimkiindiir.

Risk sermayesi ve kitlesel fonlama arasindaki ayrim noktalarindan biri
yatirimei sayisi ve yatirimer profilidir. Kitlesel fonlamada, risk sermayesinin aksine,
yatirnmcilar ¢ogunlukla profesyonel bir yaklagimla yatirnm yapmamakta ve bu
yatirimcilar risk sermayesinde oldugu gibi bir banka ya da belirli bir grup
olmamaktadirlar (Rossi, 2014: 10). Finansal anlamda genellikle profesyonel bir
yaklasim sergilemeyen, projeyi yalnizca iriiniin hayata gecirilmesi i¢in ya da bir
sosyal sorumluluk projesi ise bu yaklasimla fonlayan bircok kisi, kitlesel fonlama
modelinin fon saglayicilar1 arasindadir. Bunlarin yaninda getiri amaciyla kitlesel
fonlama siirecine yatirim yapan yatirimcilar da mevcuttur. Risk sermayesi ile kitlesel
fonlama arasindaki temel fark budur denilebilir. Kitlesel fonlamada genis kitlelerden
farkli bakis agilarina sahip yatirimeilar projelere destek olmaktadirlar. Bu yatirimci
havuzu i¢inde kar amaciyla projeye destek olan yatirimcilarin yaninda, projenin ya da
irlinlin hayata geg¢irilmesi anlaminda projeye destek olan yatirimcilar da bulmak

miumkindiir.

Kitlesel fonlama ve risk sermayesi arasindaki bir diger farkin s6z sahipligi
oldugu sodylenebilir. Risk sermayesi modelinde, yatirimcilar sirket yonetimi hakkinda
etkin s6z sahibi olurken, kitlesel fonlamada girisimciler s6z sahipligi anlaminda

yetkiyi kendilerinde tutmaktadirlar (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013: 43). Bu
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durum, kitlesel fonlama ve risk sermayesi modellerinin ayriminda énemli bir yere

sahiptir.

Iki modelin ayriminda bir difer nokta ise finansman kaynag bulma
kolayligidir. Her girisimci risk sermayesi ya da melek yatirimci yoluyla finansman
kaynagi bulamayabilir. Bu baglamda, kitlesel fonlama daha genis bir yatirimci
portféyline  eriserek, girisimcilerin  ihtiya¢  duyduklar1  fona  ulasmasini

kolaylastirmaktadir (Vural, 2019: 70).

Kitlesel fonlama ve risk sermayesi modelleri arasindaki bir diger fark ise
erisilebilirliktir denilebilir. Kitlesel fonlama, girisimcilere diinyanin her yerinden
yatirimct ve fon bulabilme imkani tanimaktadir. Girisimciler, kitlesel fonlama
platformlarinin da yardimiyla, internet {izerinden diinyanin her kosesindeki
yatirrmciya projelerini  sunabilmekte ve onlar1  yatinm yapmaya ikna

edebilmektedirler.

Kitlesel fonlama ayni zamanda bir pazar arastirmasi olarak da
goriilebilmektedir. Risk sermayesine gore ¢ok sayida, farkli nitelikte ve farkh
goriislere sahip yatirimci portfoyli bulunan kitlesel fonlama modeli, girisimciler i¢in
projelerinin kabul edilebilirligi, yatirim yapmaya deger olup olmadigir ve farkli
kullanic1 gruplart i¢in kullanilabilirligi anlaminda, bilgi edinmeye yonelik bir

arastirma siireci olarak da goriilebilmektedir.

Risk sermayesi ve kitlesel fonlama arasindaki bir diger farkin ise girisimcilere
sagladig1 hareket alanidir denilebilir. Risk sermayesi ya da melek yatirimci modelleri
ele alindiginda, girisimcilerin diisiindiikleri ya da tasarladiklar1 projeler igin bir
yatirimct bulmalar kitlesel fonlamaya gore daha zordur. Ciinkii risk sermayesi ve
melek yatirnmci1 kavramlarinda temel mantik, projeye destek olarak bir getiri elde
etmektir. Yatirnmcilarin projelerde ve ileride sirketlerde s6z sahibi olduklar1 da
diisiintiltirse, kitlesel fonlama bu anlamda girisimcilere daha ¢ok hareket alan1 ve
Ozgiirliik sunmaktadir. Kitlesel fonlama modelinde yatirimcilarin ya da destekgilerin
beklentisi getiri olabilecegi gibi, tamamiyla iiriin odakli beklenti igerisinde de
olabilmektedirler. Uriin odakl1 bir kitlesel fonlama siirecinde, destekgiler éncesinde
ihtiya¢ duyduklar1 bu iirlinlin hayata gecirilmesi i¢in fon desteginde bulunabilecekken,

risk sermayesinde amag getiri elde etmektir. Bu anlamda bakildiginda kitlesel
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fonlamada yatirimeilarin ya da destekgilerin projeye olan aidiyetlerinin de daha fazla

oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Risk sermayesi ve kitlesel fonlama modellerinin ayrim noktalarindan biri de,
cogunlukla risk sermayesi sirketlerinden ya da tasarruf fazlasi bulunan kisilerden
olusan risk sermayedarlarinin, girisimcilere yonetimsel anlamda da destek sunmasidir
(Akkaya ve Igerli, 2001: 64). Hem bu anlamiyla bakildiginda hem de risk
sermayedarlarinin girisimci ile riski paylastiklart diisiintildiigliinde bu durumun

girisimciler agisindan bir avantaj sagladigi goriilmektedir.

Bu farklarin yan sira, kitlesel fonlamada risk sermayesine gore belirsizligin
fazla olmas1 bir diger ayiric1 husustur. Internet {izerinden yapilacak bir kitlesel fonlama
stireci i¢in yatirimcilar agisindan bakildiginda bir giiven ortami olusturmak zordur
(Vural, 2019: 73). Dolayistyla profesyonel hareket eden bir risk sermayedarinin ya da
melek yatirirmcinin bu anlamda yatirim yapacagi projeye ait belirsizligin kitlesel

fonlamaya gore daha az oldugu sdylenebilir.

2.4. KITLESEL FONLAMANIN TARIHi

1990’larin sonlarindan itibaren denemeye konu olan biiylik gruplardan fon
toplama fikri kitlesel fonlama ile miimkiin olmustur. Yeni girisimlerin ihtiya¢ duydugu
finansmanin karsilanmasinda nispeten yeni bir yontem olan kitlesel fonlama internet
tizerinden, biiyiik gruplardan fon toplama fikrinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.
Kitle kaynak ve mikro finanstan hareketle ortaya ¢ikan bu yontem, konuyla ilgili
cogalan internet siteleri ve popiilerligi ile yeni bir yontem ortaya koymustur. internet
tizerinden fon toplama fikri, kitle kaynak ve mikro finanstan ilham alan bu yontem
finansman ihtiyacinin giderilmesinde siireci ve etkinligi arttiran bagli basina bir

yonteme doniismiistiir (Mollick ve Kuppuswamy, 2014: 3).

Kitlesel fonlama ilk olarak temelinde yaraticilik olan sanat, miizik, film,
oyunlar gibi endiistriler i¢in gelistirilmistir. 2006 yilinda Amsterdam’da kurulan ve
sanatcilarin hayran kitlelerinden topladigi kaynaklar ile albiimlerini yaptig1 Sellaband
ve 2009 yilinda New York’ta kurulmus olan Kickstarter platformlar1 kitlesel

fonlamanin ilk orneklerindendir (Agrawal ve digerleri, 2014: 65). Her ne kadar
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internet teknolojilerinin gelismesi ve kullaniminin artmastyla popiilerligi artmig olsa
da kitlesel fonlamanin tarihi daha eskiye dayanmaktadir. Beethoven ve Mozart’a kadar
eskiye giden bu yontem tarihte miizik yazilari, konserler ve yayinlar gibi sanatsal
etkinliklerin finanse edilmesi i¢in kullanilmustir. Ilgisi olan kisiler tarafindan abonelik
sistemiyle bu projeler finanse edilmistir. Ingilizce rock miizik grubu olan Marillion
1997 yilinda konser turu igin internet lizerinden hayranlarindan 60.000 USD
toplamistir. Bunun yani sira miizisyenleri ve sanatgilari desteklemek tizere 2000’11
yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulmus olan ArtistShare firmasi da ilk
kitlesel fonlama platformu olarak kabul edilmekte ve giiniimiizde bu platform hala

islevselligini stirdiirmektedir (Akbas, 2019: 35).

Kitlesel fonlama kavrami 2006 yilinda ilk kez Michael Sullivan tarafindan
kullanilmistir. Ancak Michael Sullivan, “fundavlog” ismini verdigi projesinde basarili
olamamistir. Basarisizlikla sonuglanan bu girisimden ii¢ yil sonra, 2009 yilinda,
Kickstarter platformu kurulmus ve kitlesel fonlama kavrami daha sik kullanilmaya
baslanmistir (Akbas, 2019: 36). Daha sonraki siirecte kitlesel fonlamanin
popiilerliginin hizlica artmasini saglayan etkenlerden bazilari su sekilde listelenebilir

(Sanlioglu, 2019: 8):

e Kiiciik capli ve diisiik biitceli isletmelerin veya girisimcilerin 6zellikle bankalar
nezdinde kredibilitesinin oldukca diisiik olmasi1

e Fonlama maliyetlerinin kiiclik capli isler i¢in oldukca yiiksek olmasi

e Genellikle kiiciik ¢aptaki isletmelere ya da girisimlere kars1 yardim giidiistiniin
diisiik olmasi

e internet ile birlikte sinirlarn ortadan kalkarak uluslararasi fon arama imkani

e Sosyal medya ile farkli kitlelere ulasilabilirligin ¢ok fazla artmasi

2.5. KITLESEL FONLAMA MODELLERI

Kitlesel fonlama modellerini finansal ve finansal olmayan seklinde iki grupta
incelemek miimkiindiir (Aydin, 2019: 16). Sekil 12°de modellerin siniflandirilmasi

gosterilmistir.
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Sekil 12: Kitlesel Fonlama Modelleri

Kitlesel Fonlama

Finansal Fonlama Finansal Olmayan

Fonlama
Kredi (Borg) Hisse Senedi 5 .
Bazli Bazli Bagis Bazlh Odiil Bazli

Kaynak: (Aydin, 2019: 17)

Finansal fonlamada katkida bulunulan ve fonlanan kisim sermaye yani 6z
kaynak olurken, finansal olmayan fonlamada bu kisim {iriindiir. Finansal olmayan
fonlamada proje veya is fikri fonlanmaktadir. Finansal getiriye bagl olan sistemlerde
potansiyel kar ve yatirim riski finansal olan fonlama ve finansal olmayan fonlama
arasindaki temel farki olusturmaktadir. Bilgisayar ve internet teknolojilerinin
gelismesiyle ve elektronik fon transferi egilimlerinin artmasiyla diinyada iyiden iyiye
yayginlagsmis olan kitlesel fonlama, kendi igerisinde de bu sekilde ayrismaya gitmistir.
2013 yilindan beri iilkemizde kitlesel fonlama bagis ve 6diil modeli odakli olarak
yapilsa da teknolojik gelismelerin takibi agisindan finansal yonetimin biitiin
boyutlarinin incelenmesi 6nemli olmaktadir (Aydin, 2019: 17). Finansal olmayan 6diil
ve bagis bazli kitlesel fonlana modellerinde girisimci ya da proje sahibi ileri bir tarihte
yatirimcilarin sagladigi katkilara gére fonlama agamasinda belirtilen maddi ve maddi
olmayan {iriinleri temin etmeyi vadetmektedir. Finansal fonlama modellerinde ise
yatirimcilara hisse ya da sirketin bor¢lusu olma vaadinde bulunulmaktadir (Cihangir,

2018: 164). Tablo 6’da kitlesel fonlama modellerinin 6zellikleri yer almaktadir.
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Tablo 6: Kitlesel Fonlama Modellerinin Ozellikleri

Kitlesel
Yatirnmel
Fonlama Katki Sekli Getiri
Motivasyonu
Modeli
Kredi (Borg) ) Kredi geri | Finansal, sosyal
Kredi (borg) . .
Bazh O0demesi ve igsel
Finansal
Yatirimin
Fonlama Finansal, sosyal
Hisse Bazh Yatirim getirisi bazen '
ve i¢sel
de odiil
Sosyal ve
Finansal Bagis Bazh Bagis Manevi haz _
manevi
Olmayan y _
N Onceden satin | Odiil ve
Fonlama Odiil Bazh Sosyal ve igsel
alma / bagis manevi haz

Kaynak: (Cihangir, 2018: 164)

2.5.1. Bagis Bazh Kitlesel Fonlama

Bagis bazli kitlesel fonlama, geleneksel yardimseverlikten daha genis ve daha
farkli bir kavramdir. Burada farki belirleyen sistem ve siire¢ icerisindeki aktorler ve
gerceklesme ortami gibi unsurlardir. Bagis bazli kitlesel fonlama modelinde genellikle
sosyal, cevresel veya sanatsal yardimlar gibi kar amaci giitmeyen projeler
desteklenmektedir. Bu projelere kar amaci glitmeyen sosyal sorumluluk projeleri
ornek olarak verilebilmektedir. Bu modeldeki yatirimcilar ya da daha dogru tabirle
destekgiler, herhangi bir maddi kazang beklentisi icerisinde degildirler (Sahinoglu,
2019: 23). Baz1 durumlarda proje ve fikir sahiplerinden elde ettikleri tesekkiir iletisi
destekgiler icin yeterli olabilmektedir (Sahinoglu, 2019: 24). Bu baglamda bagis bazli
kitlesel fonlamay1 bir yatirnm aracindan ¢ok goniilliiliikk esasina baglh bir yardim
projesine ya da girisimine destek olmak seklinde ele almak daha dogru olacaktir. Tablo
6’da goriildiigli lizere bu projenin ya da girisimin destekgileri sosyal ve manevi

motivasyon ile projeye katkida bulunmaktadirlar.
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Bagis bazl kitlesel fonlama, diger kitlesel fonlama modellerine gore islem
karmagiklig1 en diisiik olan kitlesel fonlama modelidir. Bunun yan1 sira projenin ya da
girisimin destekcileri herhangi bir maddi kazang beklentisi igerisinde olmadiklari igin
risk faktoriiniin de bu modelde bulunmadigi s6ylenebilmektedir (Sahinoglu, 2019: 24).
Ancak bu modelde motivasyonun yalnizca manevi boyutta olmast ve herhangi bir
maddi kazang elde edilmeyecek olmasi projenin hedeflenen miktarda fon
toplayamamasina da sebep olabilmekte ve bu baglamda hedef fon miktarina ulasmanin
en zor oldugu kitlesel fonlama modelinin de bagis bazli kitlesel fonlama modeli oldugu

diisiiniilmektedir (Onur ve Degirmenci, 2015: 2).

2.5.2. Odiil Bazh Kitlesel Fonlama

Finansal olmayan fonlama modellerinden olan 6diil bazli kitlesel fonlama
modeli, kitlesel fonlamanin giiniimiize kadar en ¢ok kullanilan modelidir. Genellikle
odiiller, projesi yapilan iiriiniin {iretildikten sonraki bir 6rnegi ya da eger bir sanat
{iriiniiyse bir adet kopyas1 olabilmektedir. Ornegin bir kitap, film ya da albiim igin
kitlesel fonlamaya basvurulduysa, siire¢ sonunda bu firiinlerin bir kopyasi 6diil
olabilmektedir. Bu modelde fonlanmasi beklenen projeler genellikle kitap, miizik,
sinema, sektorlerine ait bir tirlin olabilecegi gibi; teknoloji, eglence, sanat ve tasarim
sektdrlerine de ait olabilmektedir. Odiil bazli kitlesel fonlama modelini kullanan
platformlara Kickstarter ya da Indiegogo 6rnekleri verilebilmektedir. Giinlimiize kadar
bu modelde fon toplayan projelerde, fonlama proje basina 136 USD olurken, bir
projenin ortalama 25.000 USD fon toplayabildigi goriilmektedir. Bu modelde
gerceklesmis en onemli 6rnek ise 66.673 kisi tarafindan toplamda 12,8 milyon USD
tutarinda fonlanmis ve Kickstarter platformu lizerinde gergeklesmis olan bir akilli saat

projesi olan “Pebble”dir (Caglar, 2019: 24).

2.5.3. Kredi (Bor¢) Bazh Kitlesel Fonlama

Kredi ya da bor¢ bazli kitlesel fonlama modelinde proje ya da fikir sahibi
girisimciler bor¢lanma yoluyla yatirnmcilardan fon toplamaktadirlar. Bu modelde
girisimciler topladiklar1 fonun donem sonunda faiziyle birlikte geri 6denmesi

yiikiimliiliigiinii almis olurlar. Ozellikle bankalardan teminat ya da yeterli varliga
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sebep olunmamasi sebebiyle kredi bulamayan girisimciler tarafindan tercih
edilmektedir. Bunun yani sira daha diisiik faiz orani ile bor¢lanma istegi de bu kredi
(bor¢) bazli kitlesel fonlama modelinin kullanim nedenleri arasindadir. Kiigiik
isletmeler de bu modeli tercih edebilmektedirler. Borca iliskin faizin hesaplanmasi
modelin yiiriitildigi platform araciligiyla ya da bagimsiz kurumlar tarafindan
yapilabilmektedir. Esten-ese yonteminin kullanimiyla para yaratma mekanizmasi
bankalardan farkli calismakta dolayisiyla sistemik risk s6z konusu olmamaktadir

(Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 508).

2.5.4. Hisse Senedi Bazh Kitlesel Fonlama

Finansal kitlesel fonlama modellerinden biri olan hisse senedi bazl kitlesel
fonlama modelinde, projenin ya da girisimin fonlanmasina katkida bulunan
yatirimceilar, projenin ya da sirketin karina da ortak olmaktadirlar. Hisse senedi bazl
kitlesel fonlama, yapilan sdzlesmeye bagl olarak projeden ya da sirketten hisse ya da
kar pay1 karsilig1 projenin fonlanmasidir. Temel sirket hisseleri ya da kar paylari
sozlesmeye konu olabilirken, gelecek adina vaatte bulunulan kar paylar1 da
sozlesmeye dahil edilebilmektedir (Sanlioglu, 2019: 20). En yalin anlatimiyla proje
sahipleri yapilan s6zlesmeyle kar pay1 ya da hisse karsilig1 projelerine yatirim yapacak

yatirimcilar bulmakta ve fon toplamaktadirlar.

2.6. KITLESEL FONLAMA PLATFORMLARI

Dijitallesmenin ve teknolojinin gelisiminin sonucu olarak internet ortaminda
pek ¢ok is ve islem yapilabilmektedir. Bu gelisim, interneti bireylerin bulusma noktasi
haline getirmis ve esten-ese iletisim gibi teknolojilerle bu siire¢ desteklenmistir. Bunun
sonucu olarak kitlesel fonlama platformlar1 da girisimciler ve fikir sahipleri ile
yatirimcilarin ve destekg¢ilerin bulustugu ve islemlerin yapildig1 platformlar halini
almiglardir (Cuesta ve digerleri, 2015: 3). Kitlesel fonlama platformlari, yatirimcilari,
destekgileri ve girisimcileri ya da fikir sahiplerini ortak bir platformda bulusturan,
projelerin ve fikirlerin paylasilmasini ve desteklenmesini saglayan dolayisiyla kitlesel
fonlamaya aracilik etme amaciyla internet ortaminda hizmet veren kuruluslardir (Ulke,

2019: 12).
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Kitlesel fonlama platformlarinin  sagladigi avantajlar asagidaki gibi

listelenebilir (Ulke, 2019: 13):

e Girisimciler/fikir sahipleri ile yatirimcilar/destekciler arasinda koprii gérevini
gormesi

e Islem maliyetlerinin azaltilmasi

e Projelerin sahipleri tarafindan agik¢a anlatilarak kitlelerin destek vermeye ikna
edilebilmesi

e Projelerin risk durumlarina gore kategorize edilebilmesi

e (esitlendirme yapilabilmesi

Kitlesel fonlama platformlarina, Kickstarter, Indiegogo, Patreon, GoFundMe,
Crowdfunder gibi platformlar 6rnek olarak verilebilmektedir. Bahsedilen kitlesel
fonlama platformlarinin hepsi Amerika Birlesik Devletleri orijinlidir (Sahinoglu,
2019: 28). Tiirkiye’de hizmet veren kitlesel fonlama platformlarindan bazilar ve

kurulus tarihleri ise su sekildedir (Sahinoglu, 2019: 32):

e Fongogo (2013)

e CrowdFON (2013)

e Bulusum (2016)

e Arikovanm (2016)

e Fonbulucu (2017)

e Ideanest (2017)

e Imece (2017)

e Fongogo Pro (2017)

e Startupfon (2018)

e Startupmarket.co (2018)

Tiirkiye’de kitlesel fonlama platformlar1 g6z oniine alinacak olursa uzun vadeli
bir istikrardan bahsetmek giigtiir; zira 2011 yilindan giiniimiize kadar bazi platformlar
kapanmis ve yeni platformlar kurulmustur (Sahinoglu, 2019: 32). Yapilan
caligmalarda Tiirkiye’deki kitlesel fonlama platformlarinin yabanci 6rneklere nazaran
basarisiz olmasinda 6zellikle web siteleri agisindan etkinlik ve kullanilabilirlik gibi

sorunlar oldugu goriilmiistiir (Kayhan, 2017: 96).
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2.6.1. Kickstarter

Kickstarter platformu Perry Chen, Yancey Strikler ve Charles Aden tarafindan

2009 yilinda olusturulmus olan Amerika Birlesik Devletleri merkezli bir kitlesel

fonlama platformudur.

Bu platform o6diil temelli kitlesel fonlama modelini

kullanmaktadir (Solak ve Faydali, 2018: 295). Ancak nadiren de olsa bagis temelli

kitlesel fonlama modelini de saglayan bir platformdur (Sanlioglu, 2019: 26).

Kuruldugu tarih olan 2009 yilindan giiniimiize kadar Kickstarter platformunda

178.877 proje basariyla fonlanmis ve toplamda 4.837.764.207 USD kaynak

toplanmistir (Kickstarter). Tablo 7°de Kickstarter platformunda baslatilmig projelerin

ve toplanan fonlarin kategorilere gore dagilimlari goriilebilmektedir. Kategoriler

toplanan fon miktarina gore azalan sekilde siralanmistir.

Tablo 7: Kickstarter Platformunda Kategorilere Gore Projeler ve Toplanan Fonlar

Kategori & Toplam ] Basar: Orani
Projeler (USD)

Oyunlar 51.077 1,22 milyar %40,47
Tasarim 40.439 1,09 milyar %38,10
Teknoloji 41.906 908,17 milyon 9%20,65
Film & Video 74.236 465,70 milyon %37,61
Miizik 62.032 246,42 milyon %50
Moda 31.175 185,26 milyon %27,91
Yayincilik 49.350 177,39 milyon %33,05
Yemek 29.773 160,83 milyon %25,18
Sanat 38.217 127,14 milyon %44,05
Cizgi Roman 15.747 108,18 milyon %358,73
Fotografeilik 12.317 48,17 milyon %32,22
Tiyatro 12.240 46,73 milyon %60,08
El Sanatlar1 11.284 19,61 milyon 225,08
Gazetecilik 5.697 17,75 milyon 922,72
Dans 4.252 14,78 milyon %61,81

Kaynak: Kickstarter Stats. https://www kickstarter.com/help/stats, (10.03.2020).
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Tablo 7’de goriildiigii iizere, Kickstarter platformunda kuruldugu giinden
giiniimiize kadar, oyunlar kategorisi bu alanda en ¢ok projenin baslatildig1 kategori
olmamasina kars1 bugiine kadar 1,22 milyar USD ile en ¢ok fon toplayan kategori
olmustur. Toplanan fon miktar1 anlaminda oyunlar kategorisini 1,09 milyar USD ile
tasarim kategorisi takip etmektedir. Basar1 oranlarina bakilacak olursa bu alanda lider
kategori %60,08’lik basar1 oraniyla tiyatro kategorisi olmustur ve onu %50’lik basar1
orantyla miizik kategorisi takip etmektedir. Teknoloji kategorisinde her ne kadar
908,17 milyon USD fon toplanmis olsa da bu kategori %20,65’lik basar1 oraniyla

basar1 oran1 kriterinde son sirada yer almaktadir.

Tablo 7’deki kategorilere bakilacak olursa, i¢inde yaraticilik barindiran
alanlarmn yer aldig1 goriilmektedir. Ozellikle oyun, tasarim, film, video, miizik gibi
cokea yaraticiliga dayanan bu kategorilerin toplanan fon anlaminda tist siralarda yer
aldig1 goriilmektedir. Buradan da destekgilerin ve yatirimcilarin yenilik ve yaraticilik
iceren projelere daha agirlikli olarak yoneldikleri sdylenebilir; zira kitlesel fonlama
icin bir projenin ortaya atilmasi, detaylica anlatilmasi ve kitlelerin ikna edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda fonlanacak olan proje yaratici, ilgi ¢ekici ve ikna edici

olmalidir.

2.6.2. Indiegogo

Indiegogo, 2008 yilinda Danae Ringelmann, Eric Schell, ve Slava Rubin
tarafindan kurulmus, kitlesel fonlama siirecine arabuluculuk eden bir kitlesel fonlama
platformudur. 2008 yilindan bu yana hizmet vermekte olan Indiegogo kitlesel fonlama
platformu, 800.000’den fazla fikrin/projenin hayata gegmesinde aracilik etmistir. 235
bolge ve iilkeden 9 milyonu gegkin destek¢i ve yatirimei Indiegogo platformunu
kullanmistir. Internet sitesinin aylik ziyaretci sayist 10 milyon olan platformda hedefe
ulasan kampanyalarin %47’s1 kadinlar tarafindan olusturulmustur. Bunun yani sira
Indiegogo platformunda her ay yaklasik 19.000 yeni kampanya baslatilmaktadir
(Indiegogo).

Misfit Shine isimli sporcu bilekligi, konum izleme gibi 6zellikleri olan akilli

valiz Bluesmart, Evapolar isimli kii¢iik hava iklimlendirme cihaz1 ve Super Troopers
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2 isimli film projesi Indiegogo platformu sayesinde hayata ge¢mis olan projelerden

bazilaridir (Indiegogo).

Indiegogo, kitlesel fonlama platformlarindan akla gelen ilk isimlerden biri olan
Kickstarter’a gore daha genis 6lgekte projeye agik olmakla birlikte kiiresel boyuttaki
projeler i¢in daha az kisitlama yapmaktadir. Ubuntu Edge ad1 verilen; asil hali giiglii
donanima sahip bir akilli telefon olan ve klavye, fare gibi ¢cevre ekipmanlari baglandigi
taktirde masasiistli bilgisayarina doniisebilen proje gerekli fon miktarina ulagamamis
ve tim yatirimc1 ve destekcilerine iadeleri gergeklestirilmistir (Stern, 2013: 2).
Projenin sahibi olan sirket Canonical ise “avantajlarin belirlenmesi i¢in daha fazla
cesitlilik sundugu” gerekcesiyle Indiegogo’yu sectiklerini ifade etmistir (Stern, 2013:
3). Indiegogo ile Kickstarter arasindaki bir diger fark ise Indiegogo platformunda
projeler i¢in resmi bir onay siireci bulunmamakta ve projeler nadiren reddedilmektedir.
Kickstarter platformunda bu durum daha farklidir; projeler personel tarafindan

incelenmekte ve onaylanmaktadir (Stern, 2013: 4).

2.6.3. Patreon

Patreon, diger kitlesel fonlama platformlarindan farkli, yeni ve popiilerligi
giderek artan bir kitlesel fonlama platformudur (Wilson ve Wu, 2020: 3). Patreon
abonelik sistemiyle calismakta ve bu platformda destekgiler yaraticilart aylik abonelik
ticretleriyle desteklemektedirler. Patreon platformunda hayranlar, takipgiler ve
destekgciler yaraticilar: ya da takip ettikleri bir kimseyi desteklemek ve yapilan isin
stirdiiriilebilir olmasmi ve gelistirilmesini saglamak prensibiyle aylik abonelik
ticretleri  Odeyerek  desteklerini  iletmektedirler. Diger kitlesel fonlama
platformlarindan farkli olarak Patreon abonelik formatiyla ¢alismaktadir. Destekgiler
ve hayranlar 6zel ve ekstra iceriklere erismek ve destekledikleri kimseyle daha yakin
olabilmek adina bu abonelik sistemiyle daha 6nceden belirlenmis olan ticretlerin aylik
olarak oOdenmesi sekliyle aboneliklerini slirdiirmektedirler. Yayincilar, video
yaraticilari, miizisyenler, goriintii sanatgilari, topluluklar, yazarlar ve gazeteciler, oyun
gelistiricileri, egitici ve Ogretici igerik saglayanlar, kar amaci giitmeyen topluluklar
gibi pek cok sahis veya grup Patreon platformu iizerinden aylik diizenli olarak

destekgilerinden ve hayranlarindan fon toplamaktadirlar (Patreon).
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Patreon 2013 yilinda miizisyen olan Jack Conte’nin YouTube iizerinden
milyonlarca hayrani olmasina karsin hayranlarindan sadece birkag ytiz USD gelir elde
edebilmesi {lizerine dogmus ve hayranlarinin kendisine dogrudan &deme
yapabilecekleri bir platform olusturma fikriyle ger¢ege donilismiistiir. Conte,
Gilintimiizde Patreon’un kurucularindan olan Sam Yam ile fikrini paylasmis ve gelisen
siire¢ Patreon’un ortaya ¢ikigini saglamistir. Glinlimiizde Patreon platformunda 100
bin yaratici ve 3 milyon aylik destek¢i (patron) bulunmaktadir. 2019 yili sonu itibariyle

platformda yaraticilara toplamda 1 milyar USD 6denmistir (Patreon).

2.6.4. GoFundMe

Kitlesel fonlama platformlarindan bir digeri olan GoFundMe, 2010 yilinda
kurulmustur. GoFundMe diinyanin en biiyiik sosyal fon toplama platformudur. Bu
platformda kuruldugu giinden giiniimiize kadar ki siire¢cte 70 milyonun iizerinde
bagis¢idan toplamda 5 milyar USD’den fazla fon toplanmistir. Su anda ABD, irlanda
ve Avustralya’da olmak iizere toplamda 5 adet ofisi bulunan platform, birkag iilke
hari¢ tiim diinyadan bagis alabilirken, yalnizca Avustralya, Liiksemburg, Avusturya,
Hollanda, Belgika, Norveg, Kanada, Portekiz, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Isvec,
Fransa, Isvigre, Almanya, Ingiltere, irlanda, Amerika Birlesik Devletleri ve Italya
olmak iizere toplamda 19 tilkeden yeni kampanya baglatilmasina destek vermektedir.
Bunun yan1 sira Amerikan Dolar1, Kanada Dolar1, Ingiliz Sterlini para birimleri ve baz1

Avrupa iilkeleri i¢in platform iicreti alinmamaktadir (GoFundMe).

2.6.5. CrowdFON

Tiirkiye’de faaliyet gosteren kitlesel fonlama platformlarindan ilki
CrowdFON’dur. Onceki ismi Projemefon olan platform, Mustafa Savas Unsal
tarafindan 2013 yilindan beri CrowdFON olarak adlandirilmis ve giiniimiizde hala bu
isimle faaliyetlerini siirdiirmektedir. CrowdFON kitlesel fonlama platformu, 6diil
temelli kitlesel fonlama modelini benimsemektedir. Bu platformda diger kitlesel
fonlama platformlarinda oldugu gibi, sunulan projelerin genis kitleler tarafindan
fonlanmasi ve desteklenmesi amaglanmaktadir. 30-90 giin aras1 yayin siiresi olan
projeler i¢in basariya ulaganlardan, yani hedeflenilen fonun toplandig1 projelerden,

platform %12’lik {iicret talep etmektedir. CrowdFON kitlesel fonlama platformu
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giiniimiize kadar 900’den fazla projenin ihtiyaci olan fonun karsilanmasi i¢in hizmet

sunmustur (Aydin, 2019: 41).

2.6.6. Arikovam

Arikovani, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir diger kitlesel fonlama
platformudur. Bu platformda teknoloji ve inovasyon odakli projeler sunulmakta ve
kitlelerce fonlanmaktadir. Arikovani kitlesel fonlama platformu, Tirkiye’nin yerli
teknoloji liretimini arttirmak amaciyla hizmet vermekte ve bu baglamda proje sahipleri
ile destekgiler ve yatirimcilar arasinda koprii gorevini listlenmektedir. Sunulan ve fon
toplamaya agilan projeler i¢in 60 giinliik yayin siiresi bulunmaktadir (Arikovani). 2016
yilindan beri bu gorevi siirdiirmekte olan Arikovani, 6diil temelli kitlesel fonlama
modelini benimseyen platformlardan bir digeridir (Aydin, 2019: 41). Bunun yan1 sira
bu platformda projeler i¢in herhangi bir {icret kesintisi yapilmamaktadir. Bu
platformda en ¢ok fon toplamis olan proje ise Ape X isimli yerli drone projesidir. Bu

proje yaklasik olarak 784 bin Tiirk Liras1 fon toplamistir (Aydin, 2019: 42).

2.6.7. ideanest

Ideanest, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi tarafindan kurulmus ve bagis
bazli kitlesel fonlama modelini benimseyen bir kitlesel fonlama platformudur.
Teknoloji ve inovasyon konulu projelerin gelistirilmesine ve finansman zorlugu ¢eken
projeler icin gereken destegin karsilanmasina olanak saglamak amaciyla kurulmustur.
Bununla birlikte, Ideanest kitlesel fonlama platformu bilgi, network ve damigmanlik
gibi kaynaklarin da erisimini kolaylastirmay1 amaglamaktadir. Ayrica Ideanest, diger
kitlesel fonlama platformlarinda oldugu gibi projelerin gereken finansman kaynaginin
karsilanmasi amacinmn  yani sira “Teknoloji  Ureten Tiirkiye” ilkesini de
benimsemektedir. Ideanest kar amaci giitmedigi icin projelerden herhangi bir iicret
talep etmemektedir. Bagis bazl kitlesel fonlama modeliyle hareket eden platform,

~ 9

“teknoloji bagis¢ilig1” kavraminin 6ne ¢ikarilmasini da amaglamaktadir (Ideanest).
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2.6.8. Bulusum

Bulusum, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kitlesel fonlama platformudur. Bireysel
diisiince gelisimi, bagiscilik kiiltiiriiniin gelismesi, toplumsal destegin artmasi gibi
ilkeleri benimseyen Bulugsum kitlesel fonlama platformu, bunun yam sira kitlesel
fonlamanin temel amaci olan, projelere finansman desteginin saglanmasi icin de
hizmet vermektedir. Bulusum, Boyner Vakfi tarafindan yiiriitiilmektedir (Bulusum).
Bu platformda projelerden herhangi bir ticret kesintisi yapilmazken, platform bagis

bazli kitlesel fonlama modelini benimsemektedir (Aydin, 2019: 42).

Calismanin izleyen boliimiinde, blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlamaya
sunabilecegi katkilar, kitlesel fonlamada blok zinciri teknolojisinin kullaniminin
kitlesel fonlama siireglerine etkileri ve ortaya ¢ikardigi avantajlar ve dezavantajlar

incelenecektir. Kripto para arzlar1 da bu boliimiin konusu olacaktir.
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UCUNCU BOLUM
BLOK ZINCiRi TEKNOLOJiSi TEMELLI KITLESEL FONLAMA
3.1. INCELEME AMACI

Calismanin bu boliimiinde mevcut kitlesel fonlama modeli ele alinarak, blok
zinciri  teknolojisinin  bu siireclere getirebilecegi degisimler incelenecektir.
Giiniimiizde yeni sayilabilecek bir teknoloji olan blok zinciri teknolojisinin kitlesel
fonlamada kullaniminin sunabilecegi yenilikler ve avantajlar hem kitlesel fonlama
stirecleri bazinda hem de blok zinciri teknolojisinin karakteristik 6zellikleri ile beraber

ele alinacaktir.

Incelemenin amaci blok zinciri teknolojisinin getirdigi yeniliklerin kitlesel
fonlama siirecinin gelisiminde ve siirecin tamaminda saglayabilecegi kolayliklar1 ve
sunabilecegi avantajlari/dezavantajlart incelemektir. Bu baglamda blok zinciri
teknolojisinin karakteristik 6zelliklerinin kitlesel fonlamaya olas1 etkileri incelenecek
ve bu karakteristik Ozelliklere bagli olarak blok zinciri teknolojisinin kitlesel
fonlamaya siiregler bazinda getirebilecegi degisiklikler ele alinacaktir. Blok zinciri
teknolojisi ve kitlesel fonlama konularinin ortak noktasi gibi goziikmekle birlikte
kitlesel fonlama ile karsilastirilan ve blok zinciri teknolojisi tabanli olarak ortaya ¢ikan
kripto para arzlarimin da yine mevcut kitlesel fonlama modeline goére getirileri

incelenecek ve karsilagtirilmasi yapilacaktir.

Bu béliimde birinci boliimde anlatilmis olan blok zinciri teknolojisi ile ikinci
boliimde yer verilen kitlesel fonlama kavrami birlikte ele alinacak ve blok zinciri
teknolojisinin kullaniminin kitlesel fonlamaya katabilecegi yenilikler incelenirken, bu
durum geleneksel kitlesel fonlama modeliyle de karsilastirilacaktir. Bu baglamda
konuyla ilgili 6nceki ¢aligmalardan da yararlanilarak, konuyla ilgili yeni fikirlere ve

degerlendirmelere de yer verilecektir.
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3.2. BLOK ZiNCiRi TEKNOLOJISININ KiTLESEL FONLAMAYA
SUNABILECEGI KATKILAR

Blok zinciri teknolojisi sundugu yeni altyap1 ve karakteristik 6zellikleriyle
kitlesel fonlama siirecine katkida bulunabilir. Aracisiz yapi, arttirilmis glivenlik ve
verimlilik, siire¢ otomasyonu ve maliyetin azaltilmasi gibi getirileriyle kitlesel

fonlama siireclerinde yararlanilmasi durumunda avantaj saglayacagi diistiniilmelidir.

Daha once de deginildigi iizere, blok zinciri teknolojisi pek ¢ok is alanini
genisletme ve isleyis sekillerini degistirme anlaminda biiylik potansiyel
gostermektedir. Ozellikle aracilara olan gereksinimi kaldirabilmesi ile finans
uygulamalari alaninda da hem maliyet hem zamandan tasarruf gibi konularda pek ¢cok
avantajlar saglayabilmesi miimkiin goziikmektedir. Finansman yontemlerinden biri
olan kitlesel fonlama agisindan da yeni imkanlar sunabilmekte ve siirecte rol alan
oyuncularin sayisini azaltarak 6nemli kazanimlar ve avantajlar sunmaktadir. Bu durum
sadece aracilara olan ihtiyacin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi olarak
diisiiniilmemelidir; ayn1 zamanda hem girisimcilere hem de yatirimcilara daha ¢ok

hareket alan1 ve esneklik saglamasi da miimkiin goziikmektedir.

3.2.1. Esten-Ese (Peer-to-Peer) Iletisim ile Aracisiz Yap

Blok zinciri teknolojisinin yakin gelecekte araci kurumlarin yerini almasi
beklenmektedir (Hongjiang ve Coffie, 2018: 8). Esten-ese modeliyle birlikte herhangi
bir merkezi dilizenleyiciye ya da araciya gerek duymaksizin tiim eslerin bilgileri
depoladigr ve dogrudan iletisim kurabildikleri (Iansiti ve Lakhani, 2017: 9)
diisiiniildiiglinde bu beklentinin gayet yerinde oldugu soylenebilir. Sekil 13°te
goriildiigli lizere alacakli ve bor¢ arasinda ki aracilik islemlerinin blok zinciri

teknolojisi ile yiiriitiilmesi miimkiindiir.
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Sekil 13: Blok Zinciri Teknolojisi Aracili Odeme Sistemi

Blok Zinciri

Alacakl Bor¢lu

Teknolojisi

Kaynak: (Hongjiang ve Coffie, 2018: 7)

Kitlesel fonlamada blok zinciri teknolojisinden yararlanilarak, fon toplama
asamasinda yatirimcilarin sagladigi fon, platform araciligiyla proje sahibine
iletilmesine gerek kalmaksizin, esten-ese kredi modeliyle dogrudan proje sahibinin fon
havuzuna aktarilabilir, gerekli evraklar blok zinciri sisteminde depolanabilir. Bu
sekilde siiregte hem ekstra giivenlik hem de maliyetin azaltilmasi saglanmis olur (Zhu
ve Zhou, 2016: 7). Blok zinciri teknolojisinin saglayacagi ekstra giivenlik, insan
kaynakli miidahalelerden ve hatalardan dolay1 olusan aksakliklarin giderilmesinde

giiclii bir ¢ozlim yontemi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Blok zincirinin kitlesel fonlama stirecindeki araci platformlarin yerini almasi,
maliyetlerin de diisecegini gostermektedir; zira bu platformlarin bir ¢ogu komisyon
talep etmekte ve bu komisyon tutarinin %5 ile %10 arast (Ernst & Young) oldugu
diistintildiiglinde blok zinciri kullaniminin bu anlamda ciddi bir kazang saglayacagi
goriilmektedir. Blok zinciri teknolojisinin kullanimiyla birlikte basarili bir kitlesel
fonlama siireci elde etmek i¢in gereken maliyetlerin azaltilmasinin yani sira sistemi
yiirliten herhangi bir tiizel kisilik ya da hukuki varlik olmayacagi i¢in formalitelere
uyulmamasi halinde sorumlu tutulacak biri de yoktur (Filippi, 2015: 7). Siire¢lerin bu
sekilde yiiriitiilmesi maliyetleri azaltacak 6nemli bir avantaj sunmasinin yani sira,
diizenleme ve denetleme anlaminda baz1 yasal problemler de ortaya ¢ikarabilir. Ancak
gereken kosullarin saglanmasi, diizenlemelerin yapilmasi ve sistemin hukuksal ve
toplumsal anlamda kurallara uymast halinde ciddi bir avantaj saglayacagi da

diistiniilmelidir.
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Kitlesel fonlama siireclerinin yiiriitiilecegi blok zinciri sisteminde esten-ese
iletisim modeli merkezi bir denetleyiciye ya da araciya ihtiya¢ kalmaksizin bilgi ve
deger alisverisinin yapilmasina olanak saglayabilir. Bu mekanizma ile kitlesel fonlama
siireci boyunca para transferleri de araci bir kuruma komisyon iicreti 6denmeden
gerceklestirilebilir. Sistemde mevcut olan her kullanici ayn1 zamanda bir veri
saglayicist iglevi de gdrecegi icin siire¢ boyunca yiiriitiilecek algoritmalar ve bilgi

aligverigleri de daha etkin bir sekilde yiiriitiilebilir.

3.2.2. Dagitik Kayit Mekanizmasi ile Verimlilik

Dagitik kayit mekanizmasi ile verilerin ve kayitlarin sistemdeki tiim
kullanicilarla paylasilmis halde tutulmasi giivenlik ve seffaflik saglarken, verilerin
degismemisligini ve biitiinliigiinii de garanti etmektedir. Bu da kitlesel fonlama
stirecinde verilerin oynanmamis ve olmasi gerektigi gibi bulunmasi anlamina
gelmektedir. Blok zinciri teknolojisi sayesinde kullanici gizlilikleri korunurken 6te
yandan sistem ve kullanici giivenligi de arttirilmis olur. Bu merkezi olmayan dagitik
yap1 ayn1 zamanda blok zincirinin yiiksek verimlilik ve diisiik maliyetle ¢alismasina

olanak tanimaktadir (Zhu ve Zhou, 2016: 2).

Maliyeti diistirecek bir unsur olan dagitik kayit mekanizmasi, kayitlarin
merkezi olarak tutulmasindan dogacak olan bakim, onarim ve siirdiiriilebilme
giderlerinin azaltilmasina olanak saglayabilir. Ayrica yine dagitik halde kayitlanmis
verilerin, disaridan yapilabilecek olan izinsiz miidahalelerin engellenmesine olanak
tantyacag1 ve bu anlamda da avantaj saglayabilecegi géz oniinde bulundurulmalidir.
Verilerin merkezi olarak tutulmasi yerine dagitik halde paylasilmasi, bir anlamda

verilen yedeklenmesi olarak da goriilebilir.

Sekil 14°te goriildiigii lizere veriler dagitik halde kullanicilar arasinda
paylastirilmis sekilde bulunmakta ve bu kullanicilar fonlama stiregleriyle ilgili veriye

ulasmak i¢in merkezi bir veritabanina erismek durumunda olmamaktadirlar.
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Sekil 14: Dagitik Kayit Mekanizmasi ile Kitlesel Fonlama Esleri
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—
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Blok zincirinde islemlerin gegerli kilinabilmesi ve uygulanmasi i¢in kullanilan
uzlasma protokollerinden biri olan is kanit1 (proof-of-work) ile kitlesel fonlama
stireclerinde yapilacak transferler i¢in kagit kullanma zorunlulugu da kalmayacaktir.
Islemler sistem iizerinden uzlagsma protokolleri ile dogrulanabilir ve kayit altina
alabilirler. Dolayisiyla kagit kullanmadan yapilabilecek bu islemler ayni zamanda
cografi engelleri de ortadan kaldirabilir (Hongjiang ve Coffie, 2018: 11). Hem kagit
kullaniminin azalmasi1 hem de fiziksel bir nesnenin kullanilmamasi blok zinciri

teknolojisinin kitlesel fonlamaya sunacagi 6énemli katkilardan biri olarak goriilebilir.

Dagitik kayit mekanizmasi sonucu verilerin tek bir merkezde degil, sisteme
dahil olan tiim eslerde tutulmastyla olasi bir elektronik, mekanik ya da yazilimsal ariza

sonucu verilerin silinmesinin, bozulmasinin ya da kaybolmasinin 6niine gecgilebilmesi
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miimkiin goéziikkmektedir. Bu anlamiyla blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlama
stireclerine ait verilerin sadece daha verimli olarak islenmesine degil ayn1 zamanda

veri kaybinin 6niine geg¢ilmesi olarak da avantaj saglayacagi goriilmektedir.

3.2.3. Kriptogratfi ile Giivenlik

Blok zinciri teknolojisiyle verilerin saklanmasi ve islenmesi i¢in herhangi bir
merkezi sunucuya ya da bir araciya ihtiya¢ yoktur. Bununla birlikte veriler sistemde
mevcut olan tiim eslerde paylastinlmis ve dagitik halde bulunmaktadir. Tim
veritabaninin korunmasi kriptografik algoritmalar ile saglanmaktadir (Filippi, 2015:
3). Kitlesel fonlama siirecinde de blok zinciri teknolojisinin kullanimiyla verilerin
giivenli bir sekilde her es tarafindan saklanmasi ve kullanilmasi kriptografi
fonksiyonlari ile miimkiin olabilir. Bu sayede kitlesel fonlama siireci daha giivenli hale
gelmekle birlikte disaridan miidahelelere de kapali olur. Bu durum sistemin
giivenligini arttirirken bir yandan da sisteme duyulan giiveni de arttirmasi
beklenmelidir; zira yatirnmcilar i¢in fon sagladiklar1 bir siire¢te tiim bu bilgilerin

giivenli ve degistirilmeye karsi korunmus olmasi 6nemli bir durumdur.

Verilerin giivenligi sadece blok zincirinin kitlesel fonlamada kullanimina 6zgii
bir avantaj olmasa da, Ozellikle finans sektdriinde paranin séz konusu oldugu
durumlarda kriptografi fonksiyonlarinin kullanilabilmesi ve dolayisiyla verilerin ve
bilgilerin giivence altinda tutulmasi hayati onem arz etmektedir. Dolayisiyla
kriptografinin  kitlesel fonlama siireclerinde ciddi bir avantaj saglayacagi

diistiniilmelidir.

3.2.4. Akilli Sozlesmelerin Kullanimi ile Otomasyon

Nick Szabo’nun 1994 yilinda yaymladigi bir makalesinde tarihte ilk kez
bahsettigi akilli s6zlesmeler ifadesi, dijital ortamda sartlarin onceden belirlenerek
gerekli kosullarin gergeklesmesi halinde belirli islemlerin otomatik olarak yapildigi
sozlesmelerdir. Bu da blok zinciri sisteminde Onceden belirlenmis bir kosulun
gerceklesmesi halinde ona bagli olarak yapilacak islemin otomatik olarak devreye

girmesi anlamin1 tasimaktadir (Ozyiiksel ve Ekinci, 2020: 88). Bu durum siireglerin
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insan miidahelesine gerek kalmadan daha hizli ve etkin bir sekilde isletilebimesine

olanak saglayacag: seklinde ifade edilebilir.

Kitlesel fonlamada stirecin belirli hedefler dogrultusunda ve bu hedeflerin
tutturulabilmesi durumunda sekillendigi diisiiniildiiglinde (belirlenen hedef fon tutari,
fonlama siiresi gibi), belirli asamalarin ve hedeflerin yakalanmasi halinde dnceden
belirlenecek islemlerin otomatik olarak gerceklesmesi akilli  s6zlesmelerin
kullanimiyla miimkiin goziikmektedir. Bu durum hem zaman hem de giivenlik
anlaminda bir ¢ok avantaji da beraberinde getirebilir. Ornek olarak, dijital bir igerigin
gelistirilmesi ve iiretilmesi amaciyla olusturulan bir kitlesel fonlama projesinde belirli
tutarlar asildigi zaman bu igerigin bir Ongosterimi planlanabilir. Yine akilli
sozlesmelerin kullannmiyla projenin yalnizca belirli asamalara ulagsmasi durumunda
toplanan fonlarin proje sahibine iletilmesi saglanarak bir giivenlik onlemi alinabilir
(Blockchain Tiirkiye, 2019). Akilli sd6zlesmelerin projenin konusuna ve alanina gore
sekillendirildigi ve kullanildig1 takdirde ciddi avantajlar saglayabilmesi miimkiin

goziikkmektedir.

Sekil 15: Basit Haliyle Akill1 Sézlesmeler ile Otomasyon Ornegi

Projenin ilk siirtimiini
yayinla

Evet

Hedeflenen fon tutarinin
%350’sine ulagildi m1?

Hayir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Akilli sozlesmeler, blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlamaya sunacagi en
biiyiilk yeniliklerden biri olarak degerlendirilebilir. Teknolojiden faydalanma
anlaminda kitlesel fonlama modeli akilli s6zlesmeler ile ciddi avantajlar kazanabilir.

Kitlesel fonlamanin asamalari olan bir siire¢ oldugu diisiiniildiigiinde, yalnizca
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baslangi¢ ve bitis asamalarinda islemlerin yapilmasi yerine, siire¢ boyunca, gidisata
gore degisen kullanici ilgisi, {irliniin gelismesi ve gergeklesmesi, hedeflenen fon
havuzunun belirli yiizdelere ulagsmas1 gibi durumlarda stirecin de bu degiskenlere gore
sekillenmesi akilli sozlesmelerin kullanimiyla miimkiin olabilir. Bunun haricinde
yapilacak projeye 6zgli spesifik adimlar ya da asamalar yine akilli sézlesmeler ile

belirlenip hayata gegirilebilir.

Sekil 15°te akilli s6zlesmeler ile otomasyonun bir 6rnegi gosterilmistir. Bu
noktada otomasyon seklinde c¢alisacak olan akilli sézlesmeler hem uygulama
anlaminda hem de zaman ve maliyet tasarrufu anlaminda kitlesel fonlama stireclerine

ciddi katkilar saglayabilir.

3.2.5. Cesitli Yonlerden Blok Zinciri Temelli Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlamada blok zinciri teknolojisinin kullanimi maliyet, giivenlik,
siire¢c asamalar1, hukuki ve erisilebilirlik gibi yonlerden ele alinarak sunabilecegi
avantajlar ve dezavantajlar incelenebilir. Bu baglamda Tablo 8’de geleneksel kitlesel
fonlama ile blok zinciri temelli kitlesel fonlamanin 6zet bir karsilastirilmasi

sunulmustur.

Tablo 8: Geleneksel Kitlesel Fonlama ile Blok Zinciri Temelli Kitlesel Fonlamanin Farkli

Yonlerden Karsilagtirilmasi

Blok Zinciri Temelli Kitlesel
Geleneksel Kitlesel Fonlama
Fonlama

Araci platformlara komisyon Ucgiincii taraf (arac1) olmadig igin

odenir. komisyon 6demesi yoktur.

Maliyet
Yoniinden

Veriler merkezi bir Veriler dagitik haldedir ve

veritabaninda tutulur. kriptografi ile sifrelenir.

Giivenlik
Yoniinden
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-
% -é’ Hedef fon tutarina ulasildigi Akall1 sozlesmeler ile siireg
i 2 | takdirde proje gergeklesir. otomasyonu saglanabilir.
g £
=
7
= o
:L:" § Erisim kisitlamalar1 s6z konusu | Internet erisiminin oldugu her yerden
= .
% g olabilir. sisteme dahil olunabilir.
=
=
2 5 o . . Kapali ve anonim bir sistemdir.
2 T | Kimlik tespiti yapilabilir. ) .
E ; Hukuki agidan sorunlar dogurabilir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 8’e bakildiginda maliyet yoniinden blok zincirinin kitlesel fonlamada
kullaniminin avantaj saglayacagi goziikmektedir. Blok zinciri sahip oldugu dagitik
kayit teknolojisiyle herhangi bir aract kuruma ihtiya¢c duymamakta ve bunun sonucu
olarak da bir maliyet kazanci saglamaktadir. Geleneksel modelde kitlesel fonlama
platformlar1 gibi aracilara belirli tutarlarda komisyon ddenmesi gerekmektedir. Bu
durum blok zincirinin kullanimmin kitlesel fonlamada avantaj saglayabilecegini

gostermektedir.

Giivenlik yoniinden bakildiginda blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlama
stireclerine katki saglayabilecegi diigiiniilmelidir. Kriptografi sayesinde veriler daha
giivenli bir sekilde sifrelenmekte ve ayn1 zamanda dagitik kayit teknolojisi ile veriler
tek bir merkezde tutulmaktan ziyade dagitik halde bulunmaktadir. Bu durum siireglerin

giivenligine katki saglayabilir.

Blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlamada kullanimiyla birlikte akill
sozlesmelerin kullanilmasi da bir diger 6nemli konu olarak géziikmektedir; zira bu
sekilde stireglerde belirli kosullarin yerine gelmesi halinde 6nceden belirlenmis olan
bir ¢cok islem otomatik olarak yapilabilir. Bu durum siireclerin daha etkin sekilde

yonetilebilecegini gostermektedir.

65



Birgok kitlesel fonlama platformu sadece belirli iilke ve bolgelerden projeleri
ve yatirimcilart kabul etmektedir. Bunun haricinde uluslararasi iletisimde ve
transferlerde cesitli engeller ve maliyetler s6z konusu olabilmektedir. Ancak blok
zinciri temel alinarak kurulabilecek bir sistemde internetin bulundugu her noktadan
sisteme dahil olunmasi ve islemlerin yapilabilmesi miimkiindiir. Fon transferlerinde
ticretlerin ¢ok daha diisiik, islemlerin hizli ve gilivenli olarak yapilabilmesi

erisilebilirlik hususunda da ciddi avantajlar saglamaktadir.

Blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlama siireclerine sunabilecegi
avantajlarin yani sira bazi problemleri de beraberinde getirebilecegi diisiiniilmelidir.
Blok zincirinin kapali ve anonim bir sistem olmasi ve kimlik tespitinin yapilamamasi
sebebiyle otoritelerce kontrolii miimkiin goziikmemektedir. Bu durum hukuki agidan
bazi sorunlar1 da beraberinde getirebilir. Bu baglamda blok zincirinin kullanilmasi i¢in
gerekli hukuki diizenlemelerin yapilmis olmasit bir diger 6nemli husus olarak

goziikkmektedir.

Blok zinciri teknolojisinin karakteristik 6zelliklerinin ve teknik olanaklarinin
sunmus oldugu cesitli avantajlarin yani1 sira olusturulan kripto para platformlar
tizerinden de yine genis kitlelerden fon toplanmast miimkiindiir. Bu baglamda kripto

para arzi1 kavraminin da incelenmesi gerekmektedir.

3.3. BLOK ZiNCiRi TEKNOLOJiSi TEMELLI KITLESEL FONLAMA:
KRIiPTO PARA ARZI

Initial Coin Offering (ICO), Tiirk¢e’de tam karsilig1 “ilk para arzi” anlamina
gelmektedir. Ayrica bazi kaynaklarda da “kripto para arz1” seklinde tanimlanmaktadir
(Tetik ve Oner, 2020: 13). ICO’lar 6zellikle startup (yeni girisim) projeleri
diisiiniildiiginde son zamanlarda popiilerlik kazanmislardir. Girisimciler ICO’larda
temel olarak sanki bir para gibi degisim araci olarak kullanilmak iizere tokenleri
satmaktadirlar (Li ve Mann, 2018: 2). ICO’lar ya da token satiglar1 birer akill1 s6zlesme
olmakla birlikte blok zinciri ve dagitik kayit teknolojisine dayanmaktadirlar. 2018
yilinin sonuna kadar 5 binden fazla ICO toplamda 25 milyar USD’den fazla para
toplamistir (Momtaz, 2018: 1). Bu istatistik ICO’larin genis bir kitle tarafindan kabul

gordiigiiniin gostergesidir.
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2015 yilinda Ethereum ve daha sonrasinda 2016 yilinda Waves blok zincirleri,
akilli sozlesmeler ile kolay bir sekilde ICO olusturulmasma yonelik platformlar
gelistirmislerdir. Bu platformlar ve daha sonrasinda gelen standartlar ile 6nceden
teknik bilgi gerektiren bu islem icin arttk herkesin kisa bir siirede token
olusturulmasinin miimkiin oldugu bir diizen yaratmiglardir. Dolayisiyla gereken teknik
bilgi seviyesi azaldik¢a ICO’lar da giderek yayginlagsmistir (Amsden ve Schweizer,
2019:9).

ICO’larda siire¢ asagidaki gibi islemektedir (Fridgen ve digerleri, 2018: 5);

e Qelistiriciler ~program  altyapisini, protokollerini,  ozelliklerini  ve
uygulanmasini tanitan bir belge yayinlarlar.

e Proje sahipleri ve yakin ¢evreleri i¢in bir 6nsatis asamasi gergeklesir. Bu siirece
bliyiik yatirimcilar da katilabilmektedir.

e Onceden aciklanmis olan bir tarihte diger yatirimeilarin da projeye katilmalar
icin token alimlar1 agilir ve bu sekilde projeye dahil olup yatirim yapmis

olurlar.

ICO’lar da kitlesel fonlamada oldugu gibi genis kitlelerden fon toplamak
amaciyla yapildigi i¢in bu anlamda kitlesel fonlama ile benzerliklerinin ve farklarmin

incelenmesi gerekmektedir.

3.3.1. Kripto Para Arz ve Kitlesel Fonlama

ICO’lar, kitlesel fonlama siirecine benzer bir siirecten gecerek halka arz
edilmektedirler. Bu projelerin kitlesel fonlamaya gore farki ise tiim diinyada internet
erisiminin bulundugu boélgelerde uluslararast olarak iglem gorebilmesidir (Tetik ve
Oner, 2020: 17). ICO’lar proje sahipleri ve girisimciler tarafindan olusturulan
sistemlerde yapilmakla birlikte, olusturulan bu tokenlerle ilgili herhangi bir sekil sarti,
diizenleme ve denetleme olmadig1 i¢in beraberinde giivenlik agisindan bir soru isareti

de getirmektedir (Tetik ve Oner, 2020: 18).

Temel olarak ICO’lar halka arz ve kitlesel fonlama ile benzerlik
gostermektedirler. Bir projenin finansmani ya da bir blok zinciri girisimi s6z konusu

olabilmekte ve bu satilan tokenler ile finanse edilebilmektedir. Ancak ICO’larda
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kitlesel fonlamada oldugu gibi bir hisse karsiligi ya da menkul kiymet verilmesi

miimkiin  degildir.

Zira blok zinciri

heniliz yasal bir

diizenleme altinda

bulunmamaktadir. Ancak satilan bu tokenlerin hisse senedi gibi kullanilmasi ve oy

hakki gibi durumlar i¢in kullanilmas1 miimkiin goéziikkmektedir (Barsan, 2017: 55).

Tablo 9’da risk sermayesi, kitlesel fonlama ve ICO karsilastirmalar1 gosterilmistir.

Tablo 9: Kripto Para Arzi, Risk Sermayesi ve Kitlesel Fonlama Karsilastirilmasi

Risk Sermayesi

Kitlesel Fonlama

ICO

Internet tizerinden

Internet tizerinden

. acik sekilde .
Ozel sermaye agik sekilde
Fonlama Sekli Tohum oncesi
Tohum finansmani Tohum finansmani
finansman .
r On satig
On satis
Yeni girisimler ve
Yiiksek teknoloji | ' Acik kaynak kodlu
bireysel projeler o
startuplari girisimler
y Sanat tasarim ve |
Fon Arayanlar Tescilli | Fikir ya da somut
- | teknoloji projeleri )
teknolojilere sahip | | ‘ | kavramlara sahip
Ilk prototipe sahip
yeni girigsimler ' girisimler
projeler
Sponsorlar,
Kurumsal ‘ Gelistiriciler,
miisteriler,  yar .
Fon Saglayanlar | yatirnmcilar misteriler,
profesyonel
yatirimcilar
yatirimcilar
. Orta islem hacmi | Diislik islem hacmi | Orta islem hacmi
Islem Hacmi & ) ) )
. & yiksek islem | & distk islem | & disik islem
Islem Maliyeti
maliyeti maliyeti maliyeti
Risk Yiiksek risk Diistik risk Diistik risk
Likidite Diisiik likidite Diisiik likidite Yiiksek likidite

Kaynak: (Lipusch, 2018: 9,10)
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ICO’lar blok zinciri teknolojisi sayesinde kripto para projeleri ile kitlelerden
fon toplanabilecegini gostermistir (Blockchain Tiirkiye, 2019). ICO’lar blok zinciri
teknolojisinin kullanimiyla tamamiyla merkezi olmayan bir yapida bulunmalar ve
esten-ese modeliyle calistiklar1 i¢in araci platformlara ve bankalara olan ihtiyaci da
ortadan kaldirmaktadir (Fridgen ve digerleri, 2018: 5). Bu sekilde proje sahipleri ve
yatirnmcilarin  dogrudan eslesmesini saglamakta ve aracilik faaliyetlerine olan
gereksinimi de bitirmektedir. Bu durum blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlamada
kullaniminin sundugu avantajlardan biridir. Bu baglamda basarisin1 kanitlamis olan

Ethereum 6rnegini de incelemek gerekmektedir.

3.3.2. Kripto Para Arzinda Ethereum Ornegi

ICO’lar arasinda ilk ve en basarili olan Orneklerden biri Ethereum’dur.
Ethereum, Temmuz 2014 tarihinde 42 giin igerisinde 18.4 milyon USD toplamay1
basarmistir. 2017 yilina gelindiginde ise Ethereum’un pazar pay1 30 milyon USD’nin
tistiine ¢ikmistir (Barsan, 2017: 54). Bu biiyiik pazar pay1 Ethereum’un basarisini1 da
ortaya koymaktadir.

Fonlama stirecinin ilk 14 giiniinde 1 Bitcoin ile 2.000 Ether satin alinabilirken,
bu tutar daha sonrasinda 1.337’ye kadar diismiistiir. Siirecin sonunda 9.007 kisi
tarafindan toplamda 31.529 Bitcoin karsilig1 60.102.216 Ether satin alinmistir ki bu da
18.439.000 USD’ye tekabiil etmektedir. Temmuz 2015°te ilk resmi siiriim, Ethereum
Frontier adi ile yayinlanmigtir. Fonlama siirecinde Bitcoin karsiligi Ether satin alan
fon saglayanlar bu Ether’leri olusturulmus olan bu agda kullanabilmislerdir. Ethereum
agindaki yayinlanan sonraki siiriimler ise Homestead, Metropolis, ve Serenity olarak

isimlendirilmislerdir (Triantafyllidis, 2016: 20).

ICO’larin ve blok zinciri teknolojisinin karakteristik 6zelliklerinin sunacagi

katkilarin yani sira bu katkilarin siiregler bazinda da incelenmesi miimkiindiir.
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3.4. BLOK ZiNCiRi TEKNOLOJISININ KiTLESEL FONLAMADA
KULLANIMININ SURECLER BAZINDA KARSILASTIRILMASI

Blok zinciri teknolojisinin kitlesel fonlama siireglerinde kullanimiyla birlikte

sunabilecegi katkilar ii¢ baslik altinda incelenmistir;

e Siire¢ baslangici ve projenin tanitima,
e Fon toplama asamasi ve fonun kullanimi,

e Siirecin sonlandirilmasi ve geri doniigler.

3.4.1. Siire¢ Baslangici ve Projenin Tanitimi

Geleneksel kitlesel fonlama modelinde siire¢ projenin taslak halinde
cizimlerinin, goriintiilerinin ve sunumlarmin hazirlanarak kitlesel fonlama
platformuna gonderilmesiyle baglamaktadir. Platform gonderilen projeyi incelemekte
ve onayladigi takdirde siire¢ baslamaktadir (Sanlioglu, 2019: 25). Belirli bir siire i¢in
yayina alinan projeler kitlelerden kaynak toplamaya baglar. Katilimcilar bu siire
icerisinde degisen miktarlarda fon saglayarak projeye katkida bulunurlar. Belirlenen
zaman icerisinde proje hedef fon miktarina ulagtig1 takdirde kitlesel fonlama platformu
toplanan bu fondan %S5 ile %10 aras1 bir komisyon bedeli alarak fonu proje sahibine
aktarmaktadir (Ernst & Young). Geleneksel kitlesel fonlama modelinde platformlar
aract gorevi yaptiklari i¢in toplanan fonun bir kismi da bu platformlara gitmektedir.
Yani projede li¢ taraf vardir denilebilir. Bunlar proje sahibi, katilimcilar ve araci

kitlesel fonlama platformu olarak goziikmektedir.

Yeni bir projenin ya da girisimin baslangicinda ihtiyaglarin belirlenmesi de
onemlidir. Thtiyacin belirlenmesi ve projeye olan potansiyel ilgilinin ve destegin
bilinmesi pek c¢ok yolla miimkiindiir. Gegmis projelere ait geri bildirimler, cesitli
platformlardaki kullanici yorumlari, farklilasma yaratmak amaciyla temel olarak
kullanilacak olan 6nceki iiretimler ya da projeler, sosyal medya, cesitli internet
forumlart ve ortamlar1 gibi kullanict katilimimin oldugu kaynaklar genel ¢ergevede
projeye olacak potansiyel ilginin dngoriimlemesi olarak degerlendirilebilir. Giliniimiiz
internet ¢aginda, fazlasiyla spesifik bir konuyu ele almayan projelerin ve fikirlerin

yatirime1 ve destekciler agisindan ne kadar karsilik bulacagi sorusunun cevabi tahmin
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edilebilir diizeydedir. Anket uygulamasi baglatmak da projeye ya da girisime olacak
potansiyel ilginin tahmini i¢in baska bir yontem olarak kullanilabilmektedir. Ancak bu
yontemlerin hepsi uluslararas1 diizeyde uygulanabilir olmamakla birlikte, yoneltici
amacla organize geri doniislerin yapilmasi, verilerin giivenligi ve degismediginin
tespiti, uzun vadeye yayilacak arastirma siirecleri boyunca yatirimer ve destekci
fikirlerinin ve hatta wulusal ve uluslararast dinamiklerin degisebilecegi de
unutulmamalidir. Bu ¢aligmalardan bazilari i¢in de siirecte yardimci olarak is birligi
yapilacak isletmeler, arastirma siireclerinin yiiriitilmesi ve sonuglandirilmasi igin
ayrilmas1 gereken finansal kaynak da s6z konusudur. Dolayisiyla geleneksel kitlesel
fonlama siirecinde, projenin platformlara veya aract kurumlara sunulup onaylanmasi
halinde kampanyanin basladig1 diisiiniildiigiinde, projenin baslangic asamasindan
sonra yeteri kadar ilgi gérmemesi, yanlis hedefler belirlenerek baslatilmasi ve

dolayistyla basarisizlikla sonuglanan projeler olmalart miimkiin olabilmektedir.

Kitlesel fonlama modelinin ciddi bir pazar aragtirmasit gerektirdigi
diisiiniiliirse, projelerin prototip haline getirilip platformlara bagvuru yapilmasindan
once bu arastirmalarin yapilmasi ve hedef kitlenin ve ihtiyaglarin iyi belirlenmesi
gerekmektedir. Buna ek olarak, kitlesel fonlamanin bir pazar arastirmasi metodu
olarak kullanilabilecegi ile ilgili de goriisler bulunmaktadir. Kurulacak bir blok zinciri
sisteminde anonim ve tekil kullanicilardan bu sekilde geri doniisler elde edilebilir.
Proje heniiz prototip asamasina ulagmadan blok zinciri iizerinde hedef kitleyle
iletisime gecilmesi saglanabilir. Amaci finansal kaynak yaratmak olan kitlesel fonlama
uygulamasi i¢in Onceden ciddi miktarlarda biitce ayirip pazar arastirilmasinin
yapilmasi ya da yaptirilmasi yerine blok zinciri teknolojisinin altyapisi bu aragtirmanin
cok daha kisa siirede, daha giivenilir sonuclar elde ederek ve daha az maliyetli sekilde
yapilabilmesine imkan saglayabilir. Kitlesel fonlama siirecinin yiiriitiilecegi blok
zincirinde sadece fikir asamasinda olan projelerin 6nceden bu sekilde
degerlendirilmesinin baslangic maliyetlerini de diisiirecegi diisiintilmelidir. Bunun
yani sira blok zinciri kullanilarak yiiriitiilecek olan bu arastirma siireci, arastirmanin
yiiriitiilecegi hedef kitleyi de kisitlamaya ve bu kriteri glivence altina almaya yardimci
olabilir. Yas, cinsiyet, ilgi alanlari, egitim diizeyleri gibi elektronik ortamda
kanitlanmast miimkiin olan ancak kesinlikle bu bilgilerin giivenli bir sekilde

saklanmasini gerektiren bir arastirma siireci yiiriitiilmelidir. Dolayisiyla sadece belirli
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kriterleri karsilayan kitleden alinmak istenen geri doniis, fikirler ve Oneriler blok
zinciri altyapisi kullanilarak bir veri tabaninda toplanabilir ve yine blok zinciri
teknolojisinin sunmus oldugu sifreleme teknolojileriyle bu veriler tamamiyla giivence
altinda saklanabilir. Dagitik kayit mekanizmasi sayesinde bu siirece katilan
katilimcilar ve potansiyel yatirimeilar kriterleri karsilamak amaciyla sunmus olduklari
bilgilerin girisimci kisi veya firma tarafinda sakli tutulmadigini ve giivenli bir sekilde
sifrelenmis oldugunu bilebilirler. Blok zincirleri kamuya acik ya da 6zel olarak belirli
bir kriteri karsilayacak kisiler ve gruplar i¢in tamamiyla Ozellestirilebilir olarak
yapilandirilabileceginden, en uygun sistem ve arastirma siireci yine blok zinciri
teknolojisinin kullanimiyla kitlesel fonlama modeline dahil edilebilir. Bu baglamda
blok zinciri teknolojisinin kullanimi siirecin tiim taraflar agisindan daha saglikli bir

sekilde yiirlimesine olanak saglayabilir.

Blok zinciri kullanilarak yapilacak olan kitlesel fonlamada, blok zincirinin
sunmus oldugu ¢oziimler siliregteki aracilari ortadan kaldirabilmektedir. Sistem
tizerinde akilli sozlesmeler kullanilarak hem araci platforma 6denen komisyon
O6denmemis olur hem de akilli s6zlesmelerin kullanimiyla taraflar arasinda dogrudan
iletisim kurulabilmektedir. Bu durum maliyeti azaltmakla kalmaz, kisitlamalar
azaltarak siirecin daha esnek bir bigimde yiiriitilmesine olanak tanir (Blockchain
Tirkiye, 2019). Blok zinciri teknolojisi daha az maliyetle ve daha yiiksek glivenlik
sunarak bilgi aktarimin1 miimkiin kilmasi (Hongjiang ve Coffie, 2018: 12) ve ihtiyaca
gbre programlanarak esnekligi ve gilivenilirligi arttirmasi (Zhu ve Zhou, 2016: 2)
sistemin projenin ihtiyaclarina gore sekillendirilebilmesini ve yatirimci ile proje sahibi
arasinda daha saglikli bir iletisim kurulabilmesini saglayabilir. Bunun yan1 sira blok
zinciri teknolojisinin kitlesel fonlamada kullanimi taraflar arasi simetrik bilgi
paylasimina da olanak saglayarak yatirimcilarin yatirim yapacaklari projeler arasinda
secim yapmasina ve daha saglikli kararlar vermesinde yardimci olabilmektedir
(Hongjiang ve Coffie, 2018: 10). Bu sayede taraflar siire¢ ve siirecin gidisat1 hakkinda

giincel ve seffaf bilgileri edinebilirler.

Blok zinciri teknolojisinin kullanimiyla kitlesel fonlama siirecinin basarili
sayilip sayilmamasiyla ilgili kriterler daha esnek ve proje bazinda oOzellestirilmis
sekilde ayarlanabilir. Projenin hedeflenen fona ulagmasi i¢in fonlama siirecinde

kalabilecegi maksimum siire blok zinciri temel alinarak olusturulan bir kitlesel
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fonlama sisteminde diizenlenebilir. Blok zinciri teknolojisinin degismezlik ilkesi
geregi bu kriterlerin siire¢ bagladiktan sonra degismeyecek bir yapida olusturulmasi
saglanabilir ve yatirimcilar ve destekgiler siire¢ boyunca herhangi bir degisiklik ya da
usulsuzluk yapilmadigindan emin olabilir; zira merkezi bir otoritenin bulunmadigi
blok zinciri teknolojisinin kullanimi, yatirimeilarin ve destekgilerin bir giiven
problemi yasamalarina neden olabilir. Ancak yukarida ifade edildigi gibi, bu tarz
durumlar karsisinda blok zincirinde oOnceden yapilmis islemlerde degisikliklerin
yapilamayacagi diisiiniildiigiinde olusturulacak sistemin tamamen giivence altinda

oldugu soylenebilir.

Blok zinciri teknolojisi temel alinarak olusturulabilecek olan kitlesel fonlama
sistemi, slire¢ baglangici ve projelerin kitlelere tanitilmasi konularinda ¢esitli
avantajlar saglayabilir. Herhangi bir merkezi otoritenin olmadig1r ve islemlerin
dogrudan taraflar arasinda gergeklestigi diisliniiliirse, kitlesel fonlama siirecinin
baglatilmasi siirecine ve sonraki asamalarda basarililik sartina iliskin kriterler ve sartlar
diizenlenebilir, kaldirilabilir. Zaten Kkitlelerin onaylayip destek verdigi taktirde
basariya ulasacak olan bir proje i¢in, onceden bir aract kurumdan onay alinmasina
gerek kalmayabilir. Girisimciler ya da fikir sahipleri, kitlesel fonlama projelerinde
inandiric1 olma, giiven verme, yapilabilir oldugunun iknasi gibi konularinda zaten
kitlelere somut 6rneklerle gelmek zorundadirlar. Blok zinciri sayesinde olusturulan bu
sistem ile kitlesel fonlama siirecinde atilacak ilk adim i¢in gerekli sartlarin
diizenlenmesi, daha sonra degistirilemeyecek sekilde bulunmasi daha saglikli bir siireg

baslangici saglayabilir.

Stire¢  baslangicinda blok zinciri teknolojisi kitlesel fonlamaya katki
saglayabilir. Bunun yan1 sira fon toplama siireci ve geri doniislerin yapilmasi gibi ileri
asamalarda da blok zinciri teknolojisinin sunabilece§i yenilikler ve avantajlar

incelemek mimkundir.

3.4.2. Fon Toplama Asamasi ve Fonun Kullanimi

Kitlesel fonlama siirecinin fon toplama asamasinda fonlama platformlar1 farkli
yontemler uygulayabilmektedir. Bazi kitlesel fonlama platformlar1 verilen siire

icerisinde projenin hedeflenen fon tutarina ulagsmasi halinde siireci basarili olarak
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kabul edip toplanan fon {lizerinden komisyon alarak fonu proje sahibine iletmektedir.
Basarisiz olunmasi durumunda ise bu fonlar1 fon saglayanlara geri aktarmaktadir. Bazi
platformlar ise hedeflenen tutara ulasildigina bakmaksizin “oldugu kadariyla”
mantiiyla hareket edip toplanan fonu yine komisyon iicreti kesintisi yaparak proje
sahibine iletir. Toplanan fonlar proje sahibine aktarilir ve projenin hayata gegirilmesi

beklenir (Sanlioglu, 2019: 25).

Fon toplandiktan ve proje sahibine aktarildiktan sonra projenin
gerceklestirilmesi her zaman beklenildigi gibi olmayabilir ve her iki taraf i¢in de hayal
kirikliklarina sebep olabilir. Anlatilan sekliyle hayata gegirilemeyebilir, ¢esitli teknik
sorunlar ve imkansizliklar bas gosterebilir ve proje hedef fon tutarina ulagsmis bile olsa
beklenildigi gibi gerceklestirilememesi 6zellikle fon saglayanlar i¢in hayal kirikliklar
yaratabilir. Bu duruma “iBackPack” isimli akilli sirt ¢antas1 projesi ornek verilebilir.
Projenin kitlesel fonlamasi1 Indiegogo ve Kickstarter platformlar1 {izerinden
yapilmistir. Indiegogo platformu iizerinde 4.032 fon saglayici tarafindan toplamda
720.910 USD fon toplanmistir (Indiegogo, 2015). Daha sonra Kickstarter platformu
tizerinde de “iBackPack 2.0” adiyla yayinlanan projeye 252 fon saglayict 76.694 USD
ile destek vermistir (Kickstarter, 2017). Ancak proje sahibi/sahipleri 2 Mart 2017
tarihinde bu platformlar {izerinde bir giincelleme yayinlayarak 6zellikle bataryalar ile
ilgili baz1 teknik imkansizliklarin yasandigini1 ve bunu 6ngérmenin énceden miimkiin
olmadigini belirtmis ve destekgilerinden 6ziir dilemislerdir. Hatta Cin’e yapacaklari
ziyaret ile bu sorunu ¢dzeceklerini duyurmuslardir ancak, proje suan kapali durumda
gozilkkmektedir ve o tarihten itibaren herhangi bir giincelleme de almamistir
(Indiegogo, 2015). Proje altindaki son birka¢ ay igerisinde yazilmis yorumlara
bakildiginda, destekgilerin bu durumdan son derece rahastiz olduklar1 ve hatta hala
geri 6deme alamadiklarini belirttikleri goriilmekte ve fonlamanin yapildig: platforma
da sitem ettikleri gdziikmektedir. Ozetlenecek olursa; proje hedeflenen fon tutarina
ulagsmay1 basarmis ancak proje hayata gecirilememistir. Destekgilerin yaptigi
yorumlardan heniiz geri 6deme yapilmadigi da anlagilmaktadir. Bu durumun bir
magduriyet yarattigt da asikardir. Proje destekcilerinin bazilar1 beta asamasindaki
tiriinlere ulagmig olsalar da biiyiik bir ¢cogunlugunun heniiz ellerine higbir sey
gecmemis ve bu baglamda ABD Federal Ticaret Komisyonu’nun dikkatini gekmek ve

paralarini geri almak i¢in bazi sosyal medya gruplar1 da kurmuslardir (Carman, 2020).
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Konuyla alakali ABD Federal Ticaret Komisyonu 6 Mayis 2019 tarihinde bir basin
bildirisi yaymlamis ve son karari mahkemenin verecegini bildirmistir. Yine bu
bildiride, ABD Federal Ticaret Komisyonu Tiiketicinin Korunmasi Biirosu Direktorii
Andrew Smith’in “Kitle fonlamasiyla para toplarsaniz, fikrinizin ise yarayacagini
garanti etmek zorunda degilsiniz, ama parayi fikriniz iizerinde ¢alismak igin
kullanmalisiniz ya da Federal Ticaret Komisyonu'ndan haber gelmesine hazirlikl

olmalisiniz.” sdziine yer verilmistir (Federal Trade Commission, 2019).

Blok zinciri teknolojisinden yararlanilarak, kitlesel fonlamada beklentiler
onceden belirlenebilir ve bu dogrultuda toplanan fonlarin hangi asamalarda proje
sahibine ulastirilacagi ayarlanabilir. Bu sekilde yukarida bahsedilmis olan 6rnek goz
oniinde bulunduruldugunda, buna benzer sorunlarin yasanma ihtimali azaltilacaktir.
Projenin basarisiz olma ya da projeden vazge¢me gibi durumlarda magduriyetin
azalmasi ve taraflarin gilivence altina alinmasi s6z konusu olabilir (Blockchain
Tiirkiye, 2019). Ornegin, fonlama siireci bittiginde iiretim icin gerekli olan bir miktar
fon proje sahibine aktarilabilir ve iirliniin deneme asamasindaki ilk modelleri fon
saglayanlara ulastirildiktan sonra gelecek asamalar i¢in fon havuzundan bir miktar
daha fonun aktarilmasi saglanabilir. Fon havuzundaki toplanan fonlarin asama asama
serbest birakilmasi, fon saglayanlar icin bir giivence olurken, proje sahipleri i¢in de

fonun etkin kullanim1 ve yonetimi hususunda katkida bulunabilir.

Yalnizca toplanan fonlarin etkin kullaniminda degil, fon toplama siirecinde de
blok zinciri teknolojisinin kullanimi avantajlar saglayabilir. Blok zincirinin
kullanimiyla, Sekil 13’te goriilebildigi gibi esten-ese kredi yontemiyle fon toplama
asamast ¢ok daha etkin yiriitilebilir. Bu baglamda islemlerin ve isleme iliskin
verilerin blok zinciri sisteminde yiiriitiilmesi, depolanmasi ve degistirilememesi
sebebiyle, islemlerin etkin olarak yiiriitiilmesinin yaninda ek bir giivenlik de

saglanabilir.

3.4.3. Siirecin Sonlandirilmasi ve Geri Doniisler

Kitlesel fonlama siirecinin tamamlanmasi ve projenin basariyla
gerceklestirilmesi  halinde proje sahibi yatirimcilara ve destekgilere kitlesel

fonlamanin tiirline goére vaatte bulunulan geri dontisleri gergeklestirmektedir
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(Sanlioglu, 2019: 26). Cok sayida fon saglayicinin fonlama siirecine katilacagi goz
oniinde bulundurulursa, yapilacak geri doniislerin de hizli, giivenli ve hatasiz olarak
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Fon toplama siireci bittikten sonra projenin hayata
gecirilmesi ve buna bagli olarak geri doniislerin yapilmasi asamasinda kitlesel fonlama
platformlar1 herhangi bir garanti vermemektedirler. Bu platformlar projenin tanitimi
icin altyapiy1 saglamakta, fon toplama siirecinden sonra belirli bir komisyon alarak fon
miktarin1  proje sahibine iletmektedirler. Dolayisiyla proje i¢in bir garanti

sunmamaktadirlar (Sakizli, 2018: 9).

Geleneksel kitlesel fonlama modelinde eger proje hedeflenen siirede
hedeflenen fon tutarina ulastiysa bu tutar girisimciye 6denmektedir. Kitlesel fonlama
platformlarinin birgogu bu tutar tizerinden belli bir komisyon {icreti almaktadir. Bazi
platformlar ise bu komisyon iicretini yatirimcilar 6demelerini yaptiktan sonra
almaktadir. Eger proje gereken sartlari yerine getirmis ve fon toplama siirecini
basartyla tamamlamis ise bu fon havuzu girisimciye ya da proje sahibine aktarilarak
artik projenin hayata gecirilmesi beklenir. Yatirimcilar ya da destekgiler farkli kitlesel
fonlama modellerine gore bir beklenti igerinde olarak ya da olmayarak projeye fon
katkis1 saglamaktadirlar. Kitlesel fonlamanin tiirline gore, basarili olan bir fon
siirecinden sonra artik yatirimcilara ya da destekgilere geri doniislerin yapilmasi
gerekmektedir. Bir diger nokta ise projenin fon siirecinde gereken hedefleri
yakalayamayip basarisizlikla sonuglanmasidir. Bu durumda bazi kitlesel fonlama
platformlar1 hi¢gbir komisyon ficreti almadan toplanan fonlar1 yatirimcilara ya da
destekgilere iade ederken, bazi platformlar ise projenin basarili olup olmadigina
bakmaks1zin komisyon iicreti almaktadirlar. Iste bu noktada da projenin taraflari igin
bir risk durumu s6z konusu olmaktadir. Basarisizlikla sonuglanacak olan bir proje
acisindan bakilacak olursa; hem girisimcinin ya da proje sahibinin {irlin tanitimi ve
baslangi¢c giderlerinin bosa harcanmasina, hem de yatirimcilarin 6dedikleri fon
tutarlarindan kesinti yapilmasi ihtimaline yol agabilmektedir. Dolayisiyla projenin fon
toplama siirecinde basarili olamamasi1 ihtimali bu riskleri de beraberinde
getirebilmektedir. Bagarili olan projeler icin de toplanan fonlarmm karsiliginda

yatirimcilara yapilacak geri doniisler i¢in de ek bir masraf s6z konusu olabilmektedir.

Blok zinciri teknolojisi temel alinarak olusturulabilecek kitlesel fonlama

sistemlerinde ise herhangi bir araciya ihtiya¢ duyulmadan tiim islemlerin
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yapilabilecegi géz 6niinde bulundurulursa, bu slire¢ hem daha az maliyetli olarak hem
de zamandan tasarruf edilerek yapilabilir. Belirli sartlarin gerceklesmesi halinde
onceden belirlenmis islemlerin yapilabildigi akilli s6zlesmeler kullanilarak bu siire¢
cok daha hizli, etkin ve maliyetsiz yiiriitiilebilir. Bunun yam sira, islemlerin ve
transferlerin dogrudan taraflar arasinda gerceklestigi ve ligiincii bir tarafa komisyon
ticreti 6denmedigi gbz Oniine alinirsa, projelerin fon toplama siireglerinin basarisiz
olmast durumunda herhangi bir risk alinmasi da s6z konusu olmayacaktir. Ciinkii
yatirimcilarin ve destekgilerin ddedikleri tutarlar kesintisiz olarak geri iade edilecek
ve basarisiz olan projenin fonlanmas: siirecinde herhangi bir kayip yasamayacaklardir.
Kurulacak sistemde akilli s6zlesmelerin kullanimiyla, ger¢ceklesmesi muhtemel olan
kosullarin 6nceden belirlenmesi ve buna gore sistemin tam otomasyon seklinde
caligmasi1 ve dolayisiyla insan miidahalesinin olmamasi durumu, islemlerin hatasiz,
hizl1 ve son derece etkin yapilabileceginin gostergesidir. Yine ICO’lar da kitlesel
fonlama siirecinin fon kaynagi olarak kullanilabilmektedir. Mevcut blok zinciri
platformlar lizerinden olusturulabilecek tokenler ile projenin fonlanmasi saglanabilir

ve bu tokenlerin degeri dogrultusunda yatirimcilar yatirimlarinin karsiligini alabilirler.

Blok zinciri teknolojisi dijital ¢dztimler sunarak 6zellikle hisse olarak doniis
alacak yatirimcilar i¢in, dokiiman masraflari, yonetim giderleri gibi maliyetleri
diisiirebilir. Akilli s6zlesmelerin yardimiyla, projenin kitlesel fonlama siirecinde fon
saglayan yatirimcilar sistemde hissedar olarak kaydedilebilir. Bu sekilde yatirimcilarin
haklar1 diisiik maliyetlerle korunabilir (Zhu ve Zhou, 2016: 7). Blok zincirinin
kullannmiyla kitlesel fonlama siirecindeki platformlarin yiiklendigi islemlerin
neredeyse tamami otomatiklestirilebilir. Bu baglamda siirecin yiiriitiilmesi i¢in bir
giiven aracisina ihtiya¢ duyulmayacaktir (Hongjiang ve Coffie, 2018: 11). Dolayisiyla
sistemin insan miidahalesine gerek kalmadan islemesiyle olasi giivenlik sorunlari,
hatalar ve giderler de azaltilmis olacaktir. Projenin basarili olmasindan sonra yapilacak
geri doniis ve transfer islemleri de yine aracisiz olarak esten-ese daha diisiik maliyetle,
giivenli ve hizli olarak yapilabilir (Zhu ve Zhou, 2016: 7). Blok zinciri teknolojisi ve
akilli sozlesmelerin kullanimi ile doniisler bu baglamda daha saglikli olarak

yapilabilir.
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SONUC

Internet ve bilgisayar teknolojilerinin giiniimiizde gelismislik seviyesi ileri
boyutlara taginmis ve bu gelismislik diizeyi bir¢cok alanda etkisini gdstermistir.
Erisilebilirligin iyiden iyiye arttig1 bu donemde, bu teknolojiler de yayginlagsmis ve
yayginlagmaya da devam etmektedir. Son zamanlarin sikca tartisilan teknolojisi olan
blok zinciri de bu gelismenin bir pargasidir. Ancak sundugu karakteristik 6zellikler ve
yenilikler agisindan bundan biraz daha fazlasidir; zira potansiyel kullanimlariyla ve
saglayacagi yenilikler ile biiyiik bir kesimi heyecanlandirmis ve farkli alanlarda farkli

kullanim sekilleriyle kullanilabilmesi i¢in de ¢alismalar yapilmaktadir.

Bunun yani sira gelisen teknoloji ve c¢esitlenen girisimler sonucunda
girisimcilik kavraminin 6ne ¢ikmasiyla, finansman destegi bulmak da énem kazanan
bir diger konudur. Yeni fikirlerin, iriinlerin ve girisimlerin hayata gecirilebilmesi,
siirdiiriilebilmesi ve hatta genisletilebilmesi finansman olanaklarma dogrudan
bagimlidir. Degisen ekonomi ve girisimcilik sekilleri yeni finansman yontemleri
ortaya ¢ikarmis olup, bunlardan biri de son zamanlarda popiilerlik kazanan kitlesel
fonlamadir. Her alanda oldugu gibi kitlelerden fon toplama siirecleri de elbette ki
teknolojinin yardimiyla daha kolay, hizl1 ve giivenli hale getirilebilmektedir. Ozellikle
konunun para oldugu durumlarda siiphesiz ki bu siireclerin giivenliligi ve hizlilig1 daha

da Onem kazanmaktadir.

Blok zinciri teknolojisinin karakteristik 6zellikleri ve sundugu yeniliklerden
kitlesel fonlama siire¢lerinde de yararlanilmasi miimkiindiir. Blok zinciri teknolojisi
dagitik kayit mekanizmasi ile verimliligin arttirilmasi, kriptografi ile veri glivenliginin
saglanmasi, esten-ese modeliyle aracilara gereksinim duymadan siireclerin
yonetilebilmesi, akilli sozlesmeler ile bu siireclerin otomasyonunun yapilmasi gibi pek
cok yeniligi kitlesel fonlama siireclerine sunabilir. Yeni sayilabilecek olan blok zinciri
teknolojisi i¢in iilkelerde gerekli diizenlemelerin yapilmasiyla bu teknoloji kullanima
uygun hale getirilebilir ve daha yaygin bir sekilde kullanilabilir. Blok zinciri
teknolojisinin kullanimi kitlesel fonlama siireclerinin ihtiyaca gore 6zellestirilmesine
imkan saglarken, mevcut kitlesel fonlama siireclerine gore daha verimli, daha etkin,

daha giivenli ve daha erisilebilir bir siire¢ yliriitiilmesini saglayacaktir. Ek olarak, blok
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zincirinin kullanimina iligkin yasal diizenlemeler de incelenmeli ve siiregler bu 6l¢iide

sekillendirilmelidir.

Blok zinciri teknolojisi sayesinde, dijital para birimlerinin 6zellikle ICO’lar ile
kitlesel fonlamada kullanimi miimkiin goziikmektedir. Bu durum blok zincirinin
kitlesel fonlamaya katabilecegi yeniliklerden bir bagkasidir. Giinlimiizde teknoloji ve
finans alaninda pazar payimin ¢ogunlugunu elinde bulundurun dev sirketler de blok
zinciri ve kripto paralar ile ilgili ¢esitli ¢ozlimler ve 6deme sekilleri sunmaktadir. Blok
zinciri teknolojisi erisilebilirlik ve esneklik anlaminda pek cok yeni imkani da

beraberinde getirmektedir.

Blok zinciri teknolojisinin kullanimi veri giivenligi, erisilebilirlik, islem
etkinligi, maliyetin disiiriilmesi, riskin azaltilmasi, akilli soézlesmelerin
kullanilabilmesi, iletisim ve sunum imkanlarinin arttirilmasi gibi pek ¢ok anlamda
kitlesel fonlama modeline katki saglayabilir. Dagitik kayit defteri ve iigiincii taraflara
ithtiya¢ duyulmamasi gibi sundugu karakteristik 6zellikleriyle, maliyetlerin azaltilmasi
ve verilerin giivenliginin ve degismezliginin kesin olarak saglanmasi gibi pek ¢ok
avantaj1 kitlesel fonlama modeline sunabilir. Bunun yani sira, ICO gibi farkli fonlama

yontemlerinin kullanilmasina da olanak tanimaktadir.

Sonug olarak, blok zinciri yeni bir teknolojidir ve giinden giine yeni kullanim
sekilleriyle ortaya ¢ikmaktadir. Pratikte ICO’lar haricinde blok zinciri teknolojisinin
kullannmiyla yiiriitiilen ¢ok fazla kitlesel fonlama 6rnegi olmasa da teknolojinin
sunduklar1 ve ICO ornekleri ele alindiginda bu teknolojinin kitlesel fonlama
stireclerine zaman, maliyet, glivenlik, erisilebilirlik gibi konularda avantaj saglayacag:
goriilmektedir. Blok zinciri teknolojisi giivenli bir ag ve iletisim araci olarak ele
alinacak olursa kitlesel fonlamaya sunabilecegi avantajlar fazla iken, degerlendirilmesi
gereken dezavantajlarin yasal diizenlemeler ve bu anlamda olas1 problemler oldugu
sOylenebilir. Gerekli diizenlemeler ve sartlar saglandig: taktirde blok zinciri teknolojisi
kitlesel fonlama siireglerine hiz, maliyet kazanci, giivenligin arttirilmasi1 ve kolay

erisilebilirlik gibi konularda katkilar saglayacaktir.

Bu caligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Sirasiyla blok zinciri teknolojisi,

kitlesel fonlama ve blok zinciri temelli kitlesel fonlama anlatilmistir.
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Birinci bolimde finans teknolojileri, blok zinciri teknolojisinin temel
kavramlari, blok zincirinin tarihi, blok zincirinin karakteristik 6zellikleri, blok zinciri

cesitleri ve bu teknolojinin potansiyel uygulama alanlari ve kripto paralar anlatilmistir.

Ikinci béliimde ise girisimcilik kavrami, risk sermayesi, melek yatirimei,
kitlesel fonlama kavrami ve tarihi, kitlesel fonlama modelleri ve kitlesel fonlama

platformlar1 anlatilmistir.

Ugiincii boliimde, blok zinciri teknolojisinin karakteristik 6zelliklerinin kitlesel
fonlamaya sunabilecegi avantajlar, yenilikler anlatilmis; ayrica blok zinciri temelli
kitlesel fonlama modeli olarak tanimlanabilecek kripto para arzina deginilmis ve
kitlesel fonlama siireclerinde blok =zinciri teknolojisinin kullanimi seklinde

karsilagtirmasi yapilmaistir.

Calismada blok zinciri teknolojisini temel alan kitlesel fonlama {izerine
karsilagtirmalar ve incelemeler yapilmistir. Bu teknolojinin kitlesel fonlamada
kullaniminin &zellikle maliyet, erisilebilirlik, giivenlik ve hiz gibi bir¢ok anlamda
olumlu yonde etkisi olacag1 seklinde incelemeler yapilmis ve degerlendirilmistir. Bu
baglamda onceki ¢alismalarda sunulan goriislerden ve somut 6rneklerden hareketle,
heniiz ICO’lar harici yaygin uygulamasi bulunmayan blok zinciri temelli kitlesel
fonlamanin, kullanildigr ve uygulandig1 takdirde kitlesel fonlama modeline katki
saglayacagi ve siireclerin daha efektif sekilde yiiriitiilmesine imkan verecegi sonucuna

ulasilmustir.

Bu ¢aligmada, blok zinciri teknolojisi temel alinarak yiiriitiilebilecek kitlesel
fonlama siireclerinin, mevcut kitlesel fonlama siireclerine gore avantajlart ve
dezavantajlar1 incelenmis ve degerlendirilmistir. Gelecek c¢alismalarda, konuya ve
kitlesel fonlamada blok zinciri teknolojisinin kullanimina iligkin teknik fizibilite

caligmasinin ve hukuki anlamda degerlendirmelerin yapilmasi dnerilmektedir.
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