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¢ etkisi (network effect) ya da
AMetcalfe kanunu kullanic1 sayist

artmasina bagli olarak yaratilan
degerin tissel olarak

artisin1  anlatan kavramdir.
Zamaninda iletigim aglarinin
is planlar1 i¢in kullanilan
kavram zaman i¢inde sosyal
aglar ve ekonomik anlatimlar
i¢in gelistirilmistir. Kisaca ag
etkisinin oldugu durumlarda
driin veya servisin degeri
kullanic sayisi ile ilintilidir.
Ve kritik bir kullaniciyr
ulasilinca  siirtt  psikolojisi
(Bandwagon  Effect) ile
kullanicr sayist hizla artar. Ag
etkisi telgraf ve telefon sistemi
kurulurken temel yatirim
argiimanlarindan biriydi.
Daha sonralar1  Berkeley
Universitesinden ~ Michael
L. Katz, Carl Shapiro, Hal
Varian, Joseph Fraell, Garth
Saloner gibi ekonomistler

tarafindan 1985 yili sonrasindaki bilgi
ekonomisinin iiriin ve servislerinin yarattig
deger calismalari i¢in  derinlestirildi.

etmesiyle konuldu. Kisaca Metcalfe, N
Ethernet kartinin maliyeti N
degeri belli bir N* esigi artinca NxN'dir
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Ag etkisi (network effect) ya da Metcalfe kanunu kullanici sayis1
artmasina bagl olarak yaratilan degerin iissel olarak artisin1
anlatan kavramdir. Zamaninda iletisim aglarinin is planlar:

i¢in kullanilan kavram zaman iginde sosyal aglar ve ekonomik
anlatimlar i¢in gelistirilmistir. , ,

Meltcafe kanunu ismi ise 3Com sirketinin  dedi. Daha sonra bu formiil sosyal aglar i¢in
kurucusu Robert Metcalfenin N tane Nxlog(N) olarak degistirildi.
Ethernet kartinin yaratacag etkiyi formiile

Bugiin ag etkisi kurali ilk kripto para olan
Bitcoin'in gelecek degerlemesi
igin  kullanilmaktadir. ~ Bu
minvalde ag ekonomisi
(network  economy)  bilgi
toplumunun ekonomik
anlayisini  yansitmak  icin
tanimlanmaktadir. Sanayi
toplumunun ekonomik modeli
degerlemeyi daha ¢ok fiziksel
veya fikri haklara sahip olmakla
tanimliyordu. Ag ekonomisi
ise  kalabaliklarin  giictiniin
degerlenmesidir. Ornegin,
Bitcoin ciizdani kullanicilarinin
yarattigt deger ile olusan
Bitcoin fiyatlandirmasina, bu
kullanic1 sayisinin  her sene
ikiye  katlanmas1  eklenince
gelecekteki degerlemesi
konusunda  fikir  verebilir.
Bitcoin kullanici  sayis1  su
anda internet kullanicilarinin iki ytizde
ise kolektif Diridir ve her sene katlanmasi da internet
kullanicilarina penetrasyonun hizla
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artmasini beraberinde getirecek ve sinirl
sayida olan Bitcoine talep hizla artacag:
iddia edilmektedir. Metcalfe kanununa gore
ise spekiilasyonlardan uzak kaldik¢a degeri
her sene dort kat artacaktir. Su andaki
Bitcoin degeri bu hesaplamalarla orantili
gozitkmektedir. Kisaca kullanic1 = sayist
arttik¢a Bitcoin'in degeri de artmaktadir. Bu
engellenmedigi siirece artigin siirecegi ileri

“lco nedir? Initial
: Coin Offering (kitleye
acilma?) yeni bir
: konsept olarak halka :
i (borsaya) acilma olarak :
:  adlandirilan Initial
Public Offering’in
tekabilidir. Kripto
para ve blockchain
temelli kitle fonlama
metodudur. ”

stirilmektedir. Bir nevi klasik bildigimiz
doviz (fiat) degildir ama ag dovizidir
(network currency) yani Bitcoin'in ag yapisi
olan Blockchain sisteminin doviz degeridir.
Bu yeni parasal sistem bir anlamda ulastirma
i¢in at kullanmaktan arabaya ge¢is gibi bir
slirecin baslangici olarak goriilmektedir.

Kalabaliklarin giictiniin ekonomik degere
dontismesi su anda sirket finansmani i¢inde
kullanilmaya  baglanmigtir.  Halihazirda
sanayi  toplumunda  sermayedar ile
girisimcinin ayn: kisi olmasi girigimci
ekonomiyle beraber sermayedar, risk

Coin

yatirimcist ve girisimci {iggenine donmiis
ve girisimci olabilmek kolaylagmisti. Zaman
iginde iki binli yillarin sonu ile beraber
teknoloji  girisimcili§inin  getirilerinin
artmasiyla melek yatirimciligi baglamig ve
kisa stirede yatirilan para miktariyla beraber
risk yatirimini ge¢misti. Son on yildir ise
melek yatirimcilig1 daha da tabana yayilarak
kitle fonlamas: (crowd funding) kavrami
giindemimize girdi. Her yil bu metot ile
girisimcilere aktarilan para hizla artmakta
ve risk yatirimi ve melek yatirimini gegecek
goziikmektedir. Her ne kadar tilkemiz kitle
fonlamasi konusunda yasalasma konusunda
erken davranmigsa da (kitle fonlamasi
yasasi su anda mecliste gorisiiliiyor.) yasa
simdiden eskimis gozikiiyor. Ciinkii farkl
bir metodun biitiin diinyada kitle fonlamasi
mekanizmas:1  olarak hizla ilerledigini
gortyoruz: ICO.

ICO nedir? Initial Coin Offering (kitleye
agilma?) yeni bir konsept olarak halka
(borsaya) acilma olarak adlandirilan Initial
Public Offering’in tekabiiliidiir. Kripto
para ve blockchain temelli kitle fonlama
metodudur.

Yatirim almak isteyen bir sirket kendine has
smirlt sayida bir kripto para (jeton - coin)
yaratir ve bir kismini kitleye satin almasi
i¢in ICO ile pazarlar. Almak isteyenler sirket
kripto parasi i¢in Bitcoin gibi tedaviildeki
kripto paralardan verebilecegi gibi normal
dovizde verebilir. Bu metot ile sirket iiriin
veya servisini gerceklestirmek i¢in jetonlar:
karsiligi yatirrm toplamis olur. Ornegin,
Ethereum 2014 yilinda ICO yapmis ve
18 milyon dolar toplamistir. Ethereum
blockchain platformudur ve ayni Bitcoin
gibi Ether kripto parast vardir ve ICOda

Offering

bunu dagitmistir. Yani Ethereum platformu
kullanildik¢a Ether’in degeri artacak ve
Ether’leri ilk ICOda alanlarin yatirimlar:
deger kazanacaktir. Ya da Storj.io gibi bir
bulut saklama sirketi ICOda kripto parasini
dagitacak ayni anda bulutta saklama alan:
i¢cin bu para birimini kullanarak degerini
artiracak bir model olusturmustur. Dikkat
edilmesi gereken husus ICOda dagitilan
kripto para ayni zamanda sirketin de tiriin ve
servislerini kullanmak i¢indir ve misterileri
arttik¢a degerlenmesi beklenecektir.

ICOnun borsaya agilmadan (IPO) farki
ise kripto para sirket hissesine tekabiil
etmemektedir. Her ne kadar oy verme hakki
gibi konular kripto para sayis ile yapilmasi
olas1 olsa da borsaya agilmadaki gibi bir
sirket hissesine sahip olma demek degildir.
Zaten ag dovizi konseptinde sirket 6nemli
degil sirketin ag dovizinin degeri 6nemlidir.
Ayrica borsaya agilmadaki gibi devlet
gozetimi ve hazirlik biirokrasisi yoktur. Bir
anlamda sinirlardan bagimsiz ve masrafsiz
bir yatirim toplama mekanizmasidir.

Bunun su andaki kitle fonlamasindan farki
nedir? Kitle fonlamasi bugiine kadar kitlenin
bir projeyi desteklemesi i¢in bir finansal
enstriiman olarak ortaya ¢ikmustir. Parasal
destek karsilig1 destek¢inin 6diil almasi veya
destegin bagis gibi degerlendirilmesi yaninda
destek karsilig1 sirketten hisse alinmasi
kitle fonlamas1 mevzuatlar1 i¢indedir. ICO
ile beraber sirket kripto paralar ile sirket
drtini alinabildigi gibi erken asamada bile
takas da edilebilmektedir. Ve paranin degeri
tirlin 6ncesinde startupin degeri ile orantili
akabinde iiriiniin ortaya ¢ikmasiyla iiriiniin
satig fiyatiyla sabitlenmektedir. Ethereumda
ornegin Ether’in iiriin sonrasi degeri dncesi
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degerinin 6000 katidur.

Ayni kitle fonlamasinda oldugu gibi
istenilen miktar fon toplanilmazsa toplanan
yatirim geri dagitilir. Ya da istenilen yatirima
ulagilsa bile {irtin {iretilmedigi zaman ise
paranin degeri de olusmaz. Kritik husus
ICO sirketin genis kitlelere ulagabilmesidir.
Su anda ICONOMI, State of the Dapps,
ICO Calendar, ICO Bazaar ve Waves gibi
ICO yapan sirketleri tanitan platformlar
vardir. ICO sirketin simdiki ve gelecekteki
kitlesinin giicii ile dogru orantilidir. Bir
anlamda sirketin yatirim alarak veya {iriin
satarak sahip olacagi kalabaligin giiciiniin
olusturacagi ekonomik degere doniistiirmek
i¢in bir finansal aractir.

ICO yapan sirketin topladigi yatirimin
harcanmasinda vyaratacagi suiistimal bir
anlamda risktir ve sirketin verdigi giivenle
smirhdir.  Bu noktada dokiimantasyon,
ICO plani, takimin kimligi bu giivenin
pargalaridir.  Devlet mekanizmalarinin
ICOyu hukuki zemine oturtmasiyla giiven
artacaktir. Bu noktada tlkenin giiven
sermayesinin biyikliigii onemlidir. Risk
veya melek yatiriminda bir kag kisiye kars:
sorumluluk burada biiylik bir kalabaliga
kars1 sorumluluga genislemistir.

Hukuki alt yapiya nasil entegre olacag: agik
konudur. Cikis noktasi gizlilik olan sistemin
seffaf olarak tasarlanmig giiniimiiz finansal
sistemine  entegrasyonu  ¢alisilmalidir.
Ozellikle kara para aklama (Anti Money
Laundering) ya da terér finansmani,
pazar manipiilasyonunu engelleyen
yonetmeliklere uygun olmanimn bir bagka
yolu kaynagin yani misterinin veya
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yatirimcinin profilinin bilinmesidir (Know
Your Customer). Bir anlamda yatirilan
paranin nerede ve kimden geldiginin
bilinmesi 6nemlidir.

Bir parantez acip bir Ornek verebiliriz.
Ozellikle kimlik kontroliiniin siki yapildig
platformlar ICO igin kullanabiliriz. Bir ka¢
yazida degindigimiz gibi mobil operatérler
kisa mesaj sistemleri tizerinden sirketlerin
kripto para dagitimimni gergeklestirebilir.
Ayrica bu sisteme ek olarak Bitcoin
Exchange gibi araci kurum kurarak kripto
parayl operatdr para birimine ve bunu da
sirket kripto para birimine doniistiirebilir.
Bir anlamda aslinda kendi kripto para
birimlerine ICO’larmma yardim ettikleri
sirket kripto paralar1 {izerinden deger
kazandirabilirler. Bu gibi yeni inovasyonlar,
karlilikta zorluk g¢eken mobil operatorlere
esas varliklarr olan miisterileri tizerinden
tissel deger yaratma imkani yaratacaktir.

Devlet regiilasyonu o6nemli bir ¢oziimdiir
ve hukuki alt yap1 ICO’ya uyumlu sirket
kurulumunu, kara para gibi regiilasyonlara
uyumu, sirket pay sahipligini, bilgi
givenligini, vergi gibi konular1
diizenlemelidir. Bu noktada regiilasyonlarin
agir olmasi startuplarin kolayca girmesini
engeller ve biiylik ama hantal sirketlerin
eline bu isi birakabilir. Devlet teraziyi dogru
kurmalidir. Bu terazi yerel olmayacak global
olacaktir. Olugturulan hukuki sistem ve
tilkenin verdigi gliven bir anlamda iilkeye
ICO akiini baglatarak kitle fonlamasi
cenneti yaratacaktir.

Her ne kadar devlet en kot durumlar icin
regiilasyonlar1 belirlese dahi ICO potansiyeli

ilke genelindeki giiven sermayesinin
buyiiklaigi ile ilintilidir. Bu nedenle sirketin
olabildigince seffaf olarak kendini tanitmasi
onemlidir. Kurucular, danismanlar,
destekgilerin  kimler oldugu, 6zge¢misleri
ve yapilacak is dogrultusunda deneyimleri
onemlidir. Ayrica sirketin is plani ve
teknolojisi konusunda bir iki sayfalik bilgi
notu 6nemlidir. Ayrica buna ek daha detayh
bir makalede eklenebilir. Bilgi notunun
internet sayfas1 veya diger mecralarla
yayginlasmasiyla beraber aktive edebilecegi
kalabaligin biiyiikligii de ortaya ¢ikacaktir.
Ayrica projelerin teknik ve finansal analizleri
de kalabaliklar tarafindan yapilmakta ve
bilinen forumlarda tartigtlmaktadir. Bir
anlamda proje kendisine en uygun toplulugu
bulana kadar sosyal ortamlarda aktif
olmalidir.

i Her ne kadar _

: devlet en kétii durumlar :

i icin regiilasyonlan

belirlese dahi ICO
potansiyeli ilke
genelindeki

: guven sermayesinin

: buyuklugu ile ilintilidir.

i Bu nedenle sirketin
olabildigince seffaf

olarak kendini
tanitmasi

onemlidir. ”
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ICO yatirim almak igin ilk bagvurulan
kaynak yerine baslangi¢ asamasindan sonra
da bagvuracag: bir yatirim araci da olabilir.
Bu nedenle 6rnegin risk yatirimcisindan
veya melek yatirnmcilardan yatirim almig
bir startup belli bir agsama sonra Kkitleya
agilacaksa oOncesinde yapilan yatirimin
yeni kripto paraya nasil dontstiiriilecegini
anlagmalarla  deklare  etmelidir. ~ Bu
anlagmalar bir anlamda kripto para ile girket
hisselerinin nasil degis tokus edilecegini bir
kural setine baglar. Diinyanin en meshur
hizlandiricisi olan Y Combinatorda drnegin
kullanilmakta olan SAFE (Simple Agreement
for Future Equity) dokiimani simdi SAFTE
(Simple Agreement for Future Tokens or
Equity) olarak ilerletilmistir. Bu dokiiman
ile yatirim yapanin hisseye ge¢cme opsiyonu
belirlenir. Boylece bir startup Kkitleye
acilmadan 6nce bir kag¢ tur yatirim alabilir
ve bu anlagma gercevesinde yatirimcilarina
belli indirimli kripto para verebilir.

ICO nasil yapilmaktadir? ilk olarak sinirlt
sayidajeton sabit fiyatile satiliga cikartilmistir.
Daha sonra Kkitleye agilan jeton sayisinin
siur1 ortadan kaldirldigy ICO’lar gorildi.
Zaman icinde hibrit modellerin ortaya
¢ikmast beklenmektedir. Jeton fiyatinin
acik eksiltme, kapali zarf gibi metotlarla
satilmasinin teorisi de aragtirilmaktadir. Her
ne kadar ICO yatirim toplamanin kolay yolu
olarak goziikse de basarili ICO yapmak igin
arkasinda iyi bir matematiksel ve ekonomik
formiiliin olmasi gerekir.

Ornegin Vitalik Buterin incelemesine gore
Maidsafe sirketi dagitik internet mimarisi

tirtinleri i¢in bes saat icinde 7 milyon dolar
topladi. Odemeler Bitcoin ve Mastercoin ile
yapildi. Mastercoin sirket tarafindan daha
¢ok one cikarildig1 icin herkes Mastercoin
alarak yatirim yapmak istedi ve Mastercoin
fiyat1 bir anda anlik ikiye katland: akabinde
ise diistis gerceklesti.

Ethereumda ise ICO 42 giin siirdii ve sinirsiz
jeton dagitildi. ilk 14 giin, her dagitilan 2000
Ether i¢in 1 Bitcoin alindi ve akabinde her
dagitilan 1337 Ether igin 1 Bitcoin alinmaya
baslandi. Bu ICOda ise 14. giine kadar
herkesin yatirim yapmayi bekledigi gorilmiis.

BAT sirketi ise oOrnegin smirli bir jeton
stirimii yapmis ve herkes ilk olmak istemis.
2 dakikada 5.5 milyon dolar toplamis. Ayni
sekilde en son ICO’sunda ise 30 saniyede 35
milyon toplayarak ilerlemis.

Gnosis sirketi ise 12.5 milyon dolar toplama
istegi ile acik artirma metodunu denemis.
Ayrica zamana gore dagitilacak jeton miktar1
degistirilmis. Ornegin istenilen  yatirim
rakamma ilk giin ulagildiginda yiizde bes
ikinci giin ulagildiginda ise yiizde on jeton
dagitilmasi planlanmis. Yani zaman gectikce
degerleme diisiiyor. Burada yatirimer sirketin
degerini kendi belirliyor ve zamanin gegerek
o degerlemeye ulasmasini bekliyor. Eger
kendi degerlemesinin istiinde kapanirsa
zaten kendisi i¢in pahali bir alig veris
olacag: i¢in projenin disinda kaliyor. Kendi
degerlemesinin altinda kalirsa da istedigi orani
yakalamis ve projenin i¢inde kalmis oluyor.
Gozlemleri ise ¢ogu kisinin irrasyonel olarak
dislarda kalmamak i¢in erken davranmalari
olmus. ICO metotlarmin da yaratict ve ucu

hé Ulkemizi ICO
cenneti yapabilmek
icin 6numuzde
onemli bir firsat
var. Kim olursan
ol ICO yapacaksan
gel diyebilmeliyiz.
Meclis'te bekleyen
kitle fonlamasi
yasasina ek yaparak
ICO dalgasini
ulkemize

acik oldugunu gérmemiz gerekir.

Bu agiklamalardan sonra iilkemiz i¢in esas
firsat1 konusmamiz gerekir. ICO dalgas:
kendine bir hukuki cografya aramaktadir.
Herkes bir anlamda kontrollii bir ortam
(sandbox - kum havuzu) yaratarak deneme
yanilma ile ilerlemek istemektedir.

Bu zamana kadar yogunlastig1 yerler Isvigre,
Singapur, Rusya, Cin, Japonya, Ingiltere ve
Amerikadir. Ozellikle Isvigre ve Singapur
ICOlar1 iilkesine ¢ekmeye c¢alismaktadir.
Hatta is birligi yaparak birbirlerine uyumlu
yasalar ve kurallar1 ¢alismaktalar. Ingiltere
ve Amerikada ise aktivite ¢cok olmasina
ragmen hukuki belirsizlik fazla olarak
raporlara yansimigtir.

Cin Halk Bankas ise dijital doviz igin enstitii
kurmus olmasina ragmen en son Cin’in
ICO’lart durdurmas: kripto para sistemine
bir sarsint1 gecirtmistir. Gliney Kore Cin’i bu
konuda takip etmistir. Buna karsin Japonya
ICOya hala agik. Yarin bu durum ayni
kalabilir de degisebilir de. Deneme yanilma
yapildigini sdylemistik.

Bu dalgay1 firsata gevirmek ve iilkemizi
ICO cenneti yapabilmek i¢in oniimiizde
onemli bir firsat var. Kim olursan ol ICO

yapacaksan gel diyebilmeliyiz. Mecliste
yasalagmayr bekleyen kitle fonlamasi
yasasina ek yaparak ICO dalgasini iilkemize
gekmeliyiz.  Boylelikle ICO  yapmak

isteyen sirketler tlkemizde sirketlesecek
ve diinyanin her yerine jeton satarak
yatirim ¢ekebileceklerdir. Yeni diinyanin
NASDAQm1 burada kurabilmek bir kag
yasa kadar uzagimizda.




