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Dijital finansallasma olgusu, dijital ve finansal alanlarin birlesmesi olarak
kavramlagsmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda, dijital finansallasma olgusunun
finansallasma yaklasimlarinda yeni bir ayrim olarak ele alinmasi gerektigi ortaya
koyulmus ve dijital finansallasma analizi blok zincir teknolojisini de icerek
sekilde genisletilmistir. Son yillarda biiyiik teknoloji (BigTech) ve finans
teknolojisi (FinTech) sirketlerinin Kisisel dijital veriler ekseninde sekillenen
platform is modelleri, bireylerin gozetimi yoluyla kar iiretimi icin yeni olanaklar
acmiy, islenen ve Olcillebilir verilere doniistiiriilillen dijital veriler
varhiklastirillarak ekonomik bir degere doniismiistiir. Blok zincir teknolojisi ise,
BigTech ve FinTech sirketlerinin onciiliigiinde giderek daha fazla yakinlasan
dijital ve finansal alanlarin birlestigi yeni hibrit alanin onciisii olma potansiyeli
tasimaktadir. Calismanin bulgularina gore, kripto para birimlerinin nitelik ve
nicelik olarak artisi, dijital verinin finansallasmasim hizlandirmaktadir. Aym
zamanda, blok zincir teknolojisinin yeni finansal is modelleri dijital ve finansal
alanlar daha fazla yakinlastirarak finansallasmayi derinlestirmektedir.
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The phenomenon of digital financialization is conceptualized as the merging of
digital and financial fields. Within the scope of this study, this is revealed that the
digital financialization phenomenon should be considered as a new distinction in
financialization approaches, and the analysis of digital financialization was
expanded to include blockchain technology. In recent years, the platform
business models of big technology (BigTech) and financial technology (FinTech)
companies that shaped around personal digital data opened up new opportunities
for profit generation through the surveillance of individuals, and digital data that
is processed and transformed into measurable data has become an economic
value by assetization. Blockchain technology, on the other hand, has the potential
to be the pioneer of the new hybrid field that united digital and financial fields
which getting closer and closer under the leadership of BigTech and FinTech
companies. According to the findings of the study, the increase in the quality and
quantity of cryptocurrencies accelerates the financialization of digital data. At
the same time, new financial business models of blockchain technology deepen
financialization by bringing the digital and financial fields more closer.
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GIRIS

Finansallasma, 1980’11 yillar ile birlikte kapitalizmdeki dontisiimii agiklamak
i¢cin kullanilan en kullanigh kavramlardir biridir. Birgok politik iktisat¢1 2008 kiiresel
krizini finansallasmanm da krizi olarak degerlendirmistir!. Kriz ile birlikte
finansallasmanin da sona erdigi diisiiniilmiistiir. Ancak, dotcom krizi* sonras1 dijital
teknolojilerin gelismeye ve teknoloji ve tiiketici hizmetleri sektoriiniin biiylimeye
devam etmesi gibi finansal kriz sonrasi finansallasma da devam etmistir.
Finansallagsma kavramini ele alan yaklasimlar Van der Zwan (2014) tarafindan yeni
birikim rejimlerinin ortaya ¢ikmasi, sirket yonetimlerinin hissedar karlarini artirmaya
yonelmesi ve giindelik yagamin finansallagmasi seklinde lice ayrilmistir. Langley
(2020) ise finansallagsmanin kiiresel kriz sonrasi seriivenini menkul kiymetlestirme
izerinden ele alarak bu ayrima yeni bir boyut katmistir. Dijital teknolojilerin gelismesi
ile birlikte veri iligkilerinin de finansal alana dahil olmaya baslamasi mevcut
finansallagma yaklasimlarina ek olarak dijital ve finansal alanlarin birlesmesi seklinde
yeni bir baslik olusturmustur.

Geleneksel (analog) finansallasma altinda internet ve mobil bankacilik gibi
inovasyonlar, finansal ve dijital alanlar1 bir miktar yakinlagtirmis olsa da finansal
kapsama alani siirli kalmaktadir. Jain ve Gabor (2020) tarafindan tanitilan dijital
finansallagma kavrami, geleneksel finansallagma altinda sinirli yakinlasan dijital ve
finansal alanlarin giderek daha fazla birlestigi yeni hibrit alanin ortaya ¢ikisini tasfir
etmektedir. Bu baglamda, Van der Zwan’in ve Langley’in katkilariyla sekillenen
finansallagma literatiirinde dijital ve finansal alanlarin birlesmesi olarak kavramlasan
dijital finansallagsma, dordiincii bir yaklasim olarak ayrica ele alinmalidir.

Dijital teknolojiler araciligiyla finansal ve dijital alanlarin giderek daha fazla
birlesmesi, kar elde edilebilecek yeni alanlarin ¢esitlenmesini ve finansallagmanin etki
alanin1 genisletmesini saglamistir. Bu baglamda, kapitalist sistemin yeni kar arayisi
dijital diizleme tasinmistir. Forbes’in (2021a) diinyanin en degerli markalar

listesindeki ilk bes sirket, biiyiik teknoloji firmalar1 olarak tanimlanan BigTech (sirayla

! Bkz. Foster, 2008; Stockhammer, 2010; Stockhammer, 2012; Aalbers, 2016.

2 Is modelleri internet iizerine kurulu olan sirketler dotcom sirketleri olarak adlandirilmaktadir. Dotcom
krizi ise, Mart 2000 tarihinde NASDAQ borsasinda islem goren dotcom sirketlerin hisse senetlerinde
biiylik deger kayb1 yaganmasi ile meydana gelmistir.



Apple, Google (Alphabet), Microsoft, Amazon, Facebook) sirketleridir. Son yillarda
BigTech sirketlerinin degeri hizli bir sekilde ylikselmistir. 2020 yilinin sonunda
BigTech sirketlerinin piyasa degeri (market cap) 7,5 trilyon dolara ulasmistir (The
Wall Street Journal, 2021%). 93 trilyon dolarlik kiiresel hisse senedi piyasas1 (World
Bank, 2021a) ile karsilastirildiginda bu bes teknoloji sirketinin biiyiikligli daha net
anlagilacaktir. Daha 6nce depolanmasina gerek duyulmayan dijital veriler, BigTech
sirketlerinin bu verileri isleme ve degere doniistiirme yeteneklerinin gelismesi ile
birlikte ekonomik bir degere kavusmus ve bu sirketlerin hizli yiiklesini beraberinde
getirmistir. Ekonomik bir degere kavusmasi sonucunda dijital veri, c¢agdas
kapitalizmin giderek daha fazla sektorii icin is yapmanin temel unsuru haline gelmistir.
Dahas1 is yaparken veri toplama, daha fazla veri toplayabilecek isler yapmaya
doniligmiistiir. Bu donlistimiin finansal alandaki lokomotifini finans teknolojisi
(FinTech) olusturmaktadir. Onceleri bankalarin tekelinde olan gelismis gozetim
yetenekleri, FinTech sirketlerinin finansal faaliyetlerini teknoloji sirketlerin gozetim
yetenekleri ile birlikte gelistirmesi sonucunda yer degistirmektedir. Bu baglamda,
finansal hizmet saglayicilarinin teknoloji sirketlerinin is modellerini uygulamaya
calismasi ve teknoloji sirketlerinin finansal hizmetler alanina girme arzusu, finansal
alan ile dijital alan arasindaki farki bulaniklastirdigi 6lgiide dijital finansallasmay1
derinlestirmektedir.

BigTech ve FinTech sirketleri onciiliigiinde birlesmeye baslayan dijital ve
finansal alanlar, blok zincir teknolojisi ile birlikte yeni bir boyuta taginmaktadir. 2008
krizinin yasandig1 sirada Nakamoto (2008), biiyiik finansal krizlerin sorumlusu olarak
goriilen biiyilik Olgekli finansal kurumlarin aracilik islevine meydan okuyarak, blok
zincir tabanli 6deme sistemi olan Bitcoin’i tanitmustir. Blok zincir teknolojisi,
kapitalizmin olaganiistii bir doniisiime ugradig “platform kapitalizmi”* déneminden
gecerken, hem dijital hem de finansal alanda araciligi ortadan kaldirma iddiasindaki
bir aktor olarak ekonomilerdeki yerini almistir. Blok zincir teknolojisi ile birlikte
finansal iliskiler niteliksel bir degisime ugramakta ve finansallasma olgusunda yeni bir

pencere a¢maktadir. Son yillardaki teknolojik inovasyonlarmn dijital ve finansal

3 https://www.wsj.com/articles/how-big-tech-got-even-bigger-11612587632, Son Erigim Tarihi:
06.12.2021.

4 Platform is modellerinin ekonomik dolagimlarin iiretici giicii haline gelmesi Langley ve Leyshon
(2017a) tarafindan “platform kapitalizmi” olarak kavramlagtirilmistir.
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alanlarin giderek daha fazla birlesmesini saglamasinin yan1 sira blok zincir teknolojisi
bu iki alanin birlesmesinde ana aktor olma potansiyeli tasimaktadir.

Bilgi toplumu tartismalarinda blok zincir teknolojisinin yeni bir asama (faz)
oldugu daha 6nce ortaya koyulmus bir olgudur (Korneychuk, 2018: 320). Calisma
kapsaminda, yeni bir agama olarak goriilen blok zincir teknolojisinin, yeni finansal is
modellerinin ve kripto para piyasalarinin nispeten ihmal edildigi finansallagsma
literatiiriine dahil edilmesi 6nerilmektedir. Bu baglamda, dijital finansallagma kavrami
Jain ve Gabor’dan (2020) alinarak, dijital ve finansal alanlarin Bigtech ve FinTech
sitketleri Onciiligiinde birlestirilmesi olgusunun blok zincir teknolojisinin yeni
finansal ig modelleri ve kripto para piyasalarini da kapsayacak bigimde genisletilmesi
amaclanmustir. Calismadan, Caliskan’in (2020) oOnerisinden hareketle kripto para
piyasalarini finansallagsma baglaminda ele alarak literatiirde bos birakilan kisma katki
saglamasi beklenmektedir.

Bu kapsamda, ¢alismanin ilk boliimiinde geleneksel finansallasma literatiirii
gozden gecirilecek ve dijitallesme 1s181inda arglimanlarinin gecerli oldugu ortaya
koyulacaktir. Calismanin ikinci bdliimiinde, dijital ve finansal alanlarin yakinlagsmasi
olgusu cercevesinde finansal kapsayicilik, dijital verinin yeni sermaye kaynagi haline
gelmesi ve bu siireclerin temelini olusturan platform is modelleri tartisilacak ve blok
zincir teknolojisi ile olan baglantilarina yer verilecektir. Ugiincii boliimde ise, blok
zincir teknolojisinin yeni finansal is modelleri ve kripto para piyasalari incelenecek ve
finansallagma baglantilar1 ortaya koyulacaktir. Son boliimde ise sonug ve genel bir

degerlendirme yer alacaktir.



BIiRINCI BOLUM
DIJITALLESME VE GELENEKSEL FINANSALLASMA

Bu boliimde finansallagma literatiiriine yer verilerek finans ve teknoloji
sektorlinlin es zamanli biiylimesine dikkat c¢ekilecektir. Ancak, kapitalizmin
dontigiimiinti tasfir etmek i¢in kullanilan finansallagma kavraminin, dijitallesme
dikkate alinarak yeniden gbdzden gecirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
finansallagma argiimanlarinin dijital gelismeler 1s181nda giincellenmesi ve hala gegerli

bir olgu oldugunun ortaya koyulmasi amaglanmustir.

1.1. GELENEKSEL FINANSALLASMA

Ikinci Diinya Savasi sonrasi yasanan ekonomik sorunlar1 ¢ézmede basarili olan
Keynesyen politikalar 1970’lerin ortalarina kadar ekonomi yonetimlerine temel
olusturmustur. 1970’lerde baslayan ekonomik durgunlugun yarattigi kriz ortaminin
¢Oziim arayisinda ise neoliberal politikalar ortaya ¢ikmis ve yapisal bir doniisiim
baslamistir. Bu yapisal doniisiim silirecinde o6zellestirme, sendikasizlastirma,
deregiilasyon gibi uygulamalar “kiiresellesme” olgusu altinda tiim diinyaya
yaytlmistir. 1980°11 yillarin ortalarina gelindiginde ABD, Biiyiik Britanya, Almanya
ve Japonya kendi siirlar1 arasindaki sermaye akimlarini serbest birakarak sermaye
hareketlerinin kisit1 ve denetimi konusunda yeni bir yon ¢izilmesine 6n ayak
olmuslardir. 1990’1 yillarin baslarinda neredeyse tiim gelismis ekonomilerdeki
sermaye hareketleri serbestlesmistir. Boylece finansal alan daha fazla genislemeye ve
derinlesmeye, reel sektdrde yasanan kar sikismasi sonucunda buradan elde edilen
birikimler ise yatirim kanaliyla yeniden reel sektore geri donmek yerine daha yiiksek
kar getiren finansal alana akmaya baglamistir. Bu slirecte finansal olmayan sirketler
karlarimi faaliyetlerinden ziyade, finansal yatirnmlardan elde etmislerdir. Sermayenin
yiiksek kar giidiisiiyle hizli bir bigimde finansal piyasalara akmasiyla finansal sektor
yeni yiiksek kar potansiyelli finansal araglar tiretmistir. Ancak bdylesi bir finansal
ortamda denetleme ve diizenleme mekanizmalarinin yetersizligi ekonomilerdeki

dinamikleri bozmaya baslamistir. Nitekim gelismekte olan iilke krizlerinin® ardindan

51994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 2001 Arjantin Krizi, 1994, 2000 ve 2001 Tiirkiye Krizi.



en son yasanan 2008 kiiresel krizi ile birlikte finansallasma olgusu da sorgulanmaya
baslanmugtir.

Finansallasma, 1980’ler sonras1 kapitalist sistemin giincel bir olgusu olarak
karsimiza ¢ikmakla birlikte ele alis bigimlerindeki farkliliklara dayanarak farkli
bicimlerde tanimlanabilmektedir. Genel bir anlatimla ifade edilecek olursa
finansallagsma, bir ekonomi igerisinde finansal faaliyetlerin {iretim faaliyetlerinden
daha fazla yer sahibi olmas1 olarak tanimlanabilir. Benzer sekilde finansallasmayz,
toplam kar igerisinde finansal karlarin reel piyasa karlarindan daha yiliksek olmasi
durumu olarak da tarif etmek miimkiindiir. Bu durumda finans, aracilik roliiniin 6tesine
gecerek sermaye birikim siirecinde ana aktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Epstein
(2005) diinya ekonomisinin son 30-40 yillik siirecini, neoliberalizm ile devletin
ekonomideki roliiniin piyasaya devredilmesi, kiiresellesme ile uluslararasi faaliyetlerin
artmasi ve finansallagma kanaliyla gerek yurt i¢i gerekse uluslararasi diizlemde
finansal islemlerin yayginlasmasi seklinde ii¢ kavram iizerinden ele almistir. Bu
baglamda, Epstein finansallasmay1 genel bir cercevede ele alarak kiiresel diizeyde
finansal piyasalarin ve finansal aktorlerin roliiniin artmasi seklinde tanimlamaktadir.
Krippner (2005), finansallasmay1 karin finansal yatirimlardan elde edildigi yeni bir
birikim siireci olarak ele almakta, Wallerstein (2011) ise finansallasmay1 sermayenin
bir bagka hali olarak tanimlamaktadir.

Dolayisiyla finansallagsma, kar oranlarindaki diisiis sonucunda sermayenin
tiretimden uzaklasarak finansal piyasalara yonelmesidir. 1970’ler sonras1 uygulanan
neoliberal politikalar emek giicliniin pazarlik kapasitesini baski altina almistir. Bu
politikalar sonucunda reel gelir kayb1 yasayan hanehalkinin ihtiyaglarini bor¢lanma
yoluyla karsilamaya baglamasi ve finansal kapsayiciligin daha genis Kkitlelere
yayginlagsmasi finansal sektor karliligin1 da beraberinde getirmistir. Saglik, egitim,
emeklilik gibi tiim kesimlerce esit bir sekilde ulagilabilen hizmetler metalastirilarak
birer finansal {iriin haline getirilmistir. Bu baglamda kapitalizm; {iretim, yatirim ve
boliisiim siireclerini metalagtirmig ve sermayenin genisleme ve biiylime amacina
hizmet eder hale getirmistir.

Finansallagsma, iktisadi birikimin emilmesini saglamakta, reel ekonomiyi
desteklememekte, ekonomik yap1 kirilganlagsarak kriz dinamiklerine zemin

olusmaktadir. Nitekim bir¢ok arastirmaci tarafindan 2008 kiiresel krizi



finansallagmanin da krizi olarak degerlendirmektedir. Hatta kriz ile birlikte
finansallagsmanin da sona erdigi diistiniilmiistiir. Oysa dotcom krizi sonrasi teknoloji
ve tiiketici hizmetleri sektoriiniin biiylimeye devam etmesi gibi finansal kriz sonrasi
finansallasma da devam etmistir. Bu baglamda, teknoloji sektorii ile finansal sektor

arasindaki bliylime iligkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

1.2. FINANS VE TEKNOLOJI SEKTORUNUN ES ZAMANLI BUYUMESI

Finansallasmanin anavatani Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 1980’li
yillardan giiniimiize kadar olan finansal sektor verileri olduk¢a 6nemlidir. O zamandan
bu yana finans sektoriiniin ABD ekonomisi i¢cindeki pay1 1970’11 yillarin iki kati olana
kadar istikrarli bir sekilde biliylimiistiir. ABD finans sektoriiniin toplam kar i¢cindeki
pay1 1940’tan 1986’ya kadar %15’1 yalnizca ii¢ kez agabilmisken 1990°dan bu yana
yalnizca 2008 krizinde %15’in altina diismistlir (Donner, 2021: 3). ABD finans
sektorli (Federal Reserve Bank karlari hari¢) 2021 yili iiglincii ¢ceyrek verilerine gore
ise %24,8’lik bir oran ile toplam karlarin dortte birini olusturmaktadir (BEA, 2021).

Bunun yaninda, kiiresel finansal piyasalarin gelisimine de dikkat ¢cekmek
gerekmektedir. Diinya bankasi verileri incelendiginde 1980 yilinda 2,5 trilyon dolar
piyasa degerine sahip olan diinya hisse senedi piyasasimin istikrarli bir sekilde
biiyliyerek 2020 yilinda 93 trilyon dolara ulasmis oldugu goriilmektedir (World Bank,
2021a). Bu biiyiikliik 2020 yilinda 84 trilyon dolarlik (World Bank, 2021b) kiiresel
hasilanin %110’una denk gelmektedir. Ote yandan, daha carpici bir biiyiikliik
tezgahiistii tiirev araclar piyasasinda goriilmektedir. Uluslararass Odemeler
Bankasi’nin (Bank for International Settlements/BIS) 2020 y1l1 ikinci ¢eyrek raporuna
gore kiiresel tlirev araclar piyasasinin briit piyasa degeri (gross market value) 12,6
trilyon dolar, kavramsal degeri® (notional value) ise 610 trilyon dolar olarak
kaydedilmistir (BIS, 2021). Tiirev piyasasinin kavramsal degeri 2020 yilina gore
kiiresel hasiladan yedi kat daha biiyiiktiir.

Sekil 1 ve Sekil 2, 2009 ve 2018 yil1 verileri baz alinarak hazirlanmis piyasa

degerine gbre diinyanin en biiyiik yirmi sirketinin sektér dagilimini gdéstermektedir.

& Kavramsal deger, tiirev piyasalarinda sozlesmeye konu olan dayanak varligin degerini gstermektedir.
Kaldirag mekanizmasi nedeniyle, s6zlesme bedelini gosteren piyasa degeri ile sdzlesmenin kavramsal
degeri arasinda kullanilan kaldirag oraninda bir fark olusmaktadir.



Finansal hizmetler sektdriinde faaliyet gosteren sirketler 2009 yilinda diinyanin en
biiyiik yirmi sirketinin %18’ini olustururken 2018’de bu oran %27’ye yiikselmistir.
Teknoloji ve tiiketici hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ise 2009 yilinda
diinyanin en biiylik yirmi sirketinin yalnizca %16’sim1 olustururken 2018 yilinda
%356’s1n1 olusturmaya baslamistir. 2018’deki ilk 10 sirketten dordiiniin (Amazon,
Alibaba, Facebook ve Tencent) 2009’da diinyanin en biiyiik 100 sirketi arasinda bile
olmamasi dikkat ¢ekicidir (UNCTAD, 2019: 17). Gliniimiizde ise teknoloji ve tliketici
hizmetleri sektoriine dahil olan BigTech sirketleri (sirayla Apple, Google (Alphabet),
Microsoft, Amazon, Facebook) diinyanin en degerli ilk bes sirketini olusturmaktadir

(Forbes, 2021a).

Sekil 1: Diinyanin En Biiyiik Yirmi Sirketinin Sektorel Dagilimi (2009)
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Kaynak: UNCTAD, 2019: 18.

Dikkat ¢eken bir diger unsur teknoloji ve tiiketici hizmetleri sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin ylikselisiyle finansal hizmetler sektoriiniin yiikselisinin es
zamanliligidir. BigTech sirketleri platform is modelleri aracilifiyla deger ¢ikarmanin
yeni yollarina dnciiliik etmenin yan sira iglerinin FinTech tarafin1 da her gecen giin
giiclendirmektedir (bir sonraki boliimde detaylandirilacaktir). Bunun yaninda,
FinTech sirketleri de BigTech’lerin deger ¢ikarma yeteneklerinden faydalanarak

finansal alanin giderek daha fazla dijital alanin i¢ine girmesinde onemli bir rol



oynamaktadir. Bu baglamda, 1980’lerden bu yana teknolojik gelismeler ile
desteklenmeye devam eden finansal sektoriin gelisiminin teknoloji sektoriiniin

gelismesi ile siki sikiya baglantili oldugu goriilmektedir.

Sekil 2: Diinyanin En Biiyiik Yirmi Sirketinin Sektorel Dagilimi (2018)
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Kaynak: UNCTAD, 2019: 18.

Krippner’in (2005) kéarin finansal yatirimlardan elde edildigi yeni bir birikim
stireci olarak tanimladig1 finansallagmanin, son yillarda dijital ve finansal alanlarin
giderek daha fazla birlesmesi ile birlikte kapitalist birikimin itici gilicii olmaya devam
ettigi goriilmektedir. Dijital ve finansal alanlarin giderek fazla birlesmesi bir yandan
finansal hizmetlere erisimi artirmasi diger yandan yeni karl finansal varlik liretimine
zemin olusturmasi acisindan finansal sektor karliligina katki saglamaktadir. 2000’11
yillarin baslarinda finansallagsma sahnesinin bag aktorii olan teminatlandirilmis borg
yiikiimliikleri (Collateralized Debt Obligation/CDO) gibi tiirev varliklar basta olmak
tizere finansin dijitallesmesine dayanan yeni varlik tiretimi siireklilik kazanmistir.
Arvidsson (2016: 2) ¢agdas kapitalizmde tiirev mantiginin sermaye birikimi i¢in
onemli hale gelen s6zde maddi olmayan varliklara deger vermenin bir yolu olarak
calistigini ifade etmektedir. Bu baglamda degerlendirdigi Facebook’un is modelini
sosyal iligkilerin degerinin metalastirilmasi ve finansallagtirilmasi agisindan tiirev
mantigiyla 6zdeslestirmistir. Aynt mantigin giinliik hayata dair her seyi verilestiren ve

bu verilerden deger ¢ikaran BigTech sirketleri i¢in de gegerli oldugu sdylenebilecektir.



Bunun yaninda, gercek diinyada fiziksel bir karsilig1 ya da herhangi bir dayanak varlig
bulunmayan blok zincir tabanli kripto paralarin, tiirev mantigindan bir miktar
farklilagsa da degerin temsiliyeti agisindan benzer bir mantig1 paylastigini soylemek
yanlis olmayacaktir. Finans ve teknoloji sektorlerinin biiytikliiklerine oranla heniiz
geriden gelen blok zincir teknolojisinin yeni finansal is modelleri ve kripto para
piyasalar1 da finansin dijitallesmesinde Onemli rol oynayan birer aktdr olarak
ekonomideki yerlerini hizla biliylitmekte ve genisletmektedir. Dolayisiyla, sik sik
birikim krizleriyle kars1 karsiya gelen kapitalizm dijital inovasyonlar sayesinde kar
cikarilacak yeni alanlar veya finansallagtiracak yeni “sey”’ler bulmaya devam
etmektedir. Bu baglamda, 1980°’li yillardan bu yana kapitalizmdeki donilistimii ifade
etmek icin kullanilan finansallagsma yaklasimlarini dijitallesmis finansal alanlar

dikkate alinarak yeniden gézden gec¢irmek gerekmektedir.

1.3. DIJITALLESME ISIGINDA GELENEKSEL FINANSALLASMA
ARGUMANLARI

Dijital inovasyonlarin finansallagma iligkilerini konu alan modern literatiir
genellikle gecmis finansallagma literatiiriine sadece tarihsel bir 6nem vermektedir.
Ancak, geleneksel finansallagma arglimanlarin dijitallesme sonucunda gegerliliginin
ortaya koyulmasi ekonomi politik gelenegin siirekliligini saglamlastirabilecektir. Bu
alt bolimde dijital inovasyonlarin finansal alana dahil olmasiyla birlikte geleneksel
finansallasma yaklasimlarinin giinlimiizle ortiisen kisimlarinin incelenmesi ve
finansallagsmanin hala gecerli bir olgu oldugunun gosterilmesi amaglanmaktadir.

Kar oranlarindaki diisiis sonucunda sermayenin iliretimden uzaklasarak finansal
yatirimlara yonelmesi finansallasma olarak kavramlagir. Iste bu noktada, dijital
doniisiim finansal yatirim olarak ele alinan finansallagsma aktorlerini genisletmektedir.
Boylece, kapitalizm iiretim, yatirim ve boliisiim siireglerini metalastirarak, sermayenin
genisleme ve biiylime amacina hizmet eder hale getirmektedir. Sik sik birikim krizine
giren kapitalizm dijital inovasyonlar araciligiyla daha 6nce metalastirilmamis veya
varliklastirilmamis herhangi bir seyi finansal iligkilere konu etmeye devam etmektedir.
Wallerstein’in (2011) sermayenin bagka bir hali olarak tasvir ettigi finansallasma

giinlimiizde dijital veri ile 6zdeslesmektedir. Dijital veri, ekonomik bir degere



dontigerek kapitalizmin yeni sermayesi haline gelmistir (Sadowski, 2019: 1).
Arrighi’nin  (1994) sistemik birikim dairelerinin son evresi olarak ele aldig
finansallasma, kapitalist birikim dongiisii temelinde dinamik bir olgu olarak ele
alinmal1 ve dijital alan ile finansal alanin git gide yakinlagsmasi sonucunda genisleyen
finansallagma alanina dikkat ¢ekilmelidir.

Van der Zwan (2014) finansallagsma ile ilgili literatiirii ii¢ temel yaklasimdan
hareketle ele almustir. ilk yaklasim finansallasmanin yeni bir birikim siireci olarak ele
alinmasidir. Finansallasma Lapavitsas (2011) tarafindan kapitalist ekonomilerdeki
sistematik donilislim olarak tanimlanmaktadir. Bu sistematik donilisiim finans dist
sirketlerin, iscilerin ve hane halklarin davranig bi¢imlerini de kapsayacak sekilde
gerceklesmekte ve yeni birikim alanlari olusturmaktadir. Sawyer’in (2013)
finansallagsma cergevesi ise finansal sektoriin baskin bir rol oynamaya basladig
kapitalist sistemin bicim degistirerek yeni bir asamaya girmesi seklindedir. Cagdas
kapitalizmde finans sektoriiniin yan1 sira teknoloji sektorii de baskin rol oynamaktadir.
Dijital ve finansal alanlar birbirlerine yaklastikca bu iki sektor esglidiimlii olarak
kapitalist sistemin donlismesini saglamaktadir. Kapitalizmin teknolojik inovasyonlar
onciligiinde yeni birikim siireglerine girmesi finansallasma argiimanlarin1 gegersiz
kilmamaktadir aksine, finansallasma alanlarini genisleterek finans disi sirketler, isciler
ve hane halklarin1 kapsayan doniisiimii giinliilk hayata dair her seyi ve tim gergek
diinya varliklarini kapsayacak forma biirlinmektedir.

Ikinci yaklasimda finansallasma, sirketlerin finansallasmasi olarak ele
alinmaktadir. Finansallagma, finansal piyasalarin yapisint ve isleyis seklini
degistirirken finansal olmayan sirketlerin de yonetim anlayisini degistirmektedir
(Palley, 2013). Finans dis1 sirketler, finansal deregiilasyon sayesinde artan kar firsatlari
ile birlikte yavas biiyiliyen bir ekonomide hizl1 biiyliyebilmek adina finansal piyasalara
yonelmektedir (Lin ve Tomaskovic-Devey, 2013: 1292). Siire¢ icinde finansal
olmayan sirketlerin finansal islemleri artmakta ve hissedar karinin maksimize edilmesi
sirketlerin temel amaci haline gelmektedir. Gilinliimiizde BigTech sirketlerinin finansal
hizmetler alanina girme caligmalari bu olgunun giincel bir 6rnegini sunmaktadir.
Boyer (2000) sirketlerin finansal amaclarla  yOnetilmeye baglanmasin
finansallasmanin getirdigi en kritik degisim olarak ifade etmistir. Sirketler, birikimi

tiretimden elde etmek yerine finansal islemlerle hissedar karin1 maksimize etmeye
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yonelmektedir. Glinlimiizde Tesla Inc. bu durumun 6nemli bir 6rnegini sunmaktadir.
Dijital teknolojilerin gelismesi, yeni finansal {irlin iiretimini desteklemis ve finans dig1
sirketlerin kar elde edilebilecegi finansal tiriinleri ¢esitlendirmistir. Bunun son 6rnegi
blok zincir teknolojisi ve kripto para piyasalaridir. Ozellikle 2017 yil1 itibariyle yiiksek
piyasa degeri ve islem hacmine ulasan kripto para piyasalar1 yiiksek kar potansiyeli
barmdirmasiyla biiyiik yatirnmcilarin da dikkatini ¢ekmistir. Otomobil {ireticisi olan
Tesla, kripto varlik yatirimi yapan finans dis1 sirketlerin en bilinenidir. Tesla 2021’in
ilk c¢eyreginde Bitcoin satisindan 101 milyon dolarlik gelir kaydetmistir. Bu, 438
milyon dolar olan toplam karinin neredeyse dortte birine denk gelmektedir. 30 Haziran
2021 itibariyle Tesla’nin sahip oldugu dijital varliklarin piyasa degeri 1,47 milyar
dolar olarak kaydedilmistir (Tesla, 2021).

Tesla’nin disinda diger baz1 kurumsal sirketlerin de kripto varlik yatirimlarini
aciklamasi sirketlerin finansallasmasinda kripto varliklarin etkisini degerlendirmeye
acmaktadir. Bir yazilim sirketi olan MicroStrategy Haziran 2021 itibariyle piyasa
degeri 2,7 milyar dolar olan 105.085 Bitcoin’e sahip oldugunu duyurmustur
(MicroStrategy, 2021). Odeme sistemleri sirketi olan Square ise Mart 2021 itibariyle
472 milyon dolar degerinde Bitcoin’e sahiptir (Square, 2021: 58). Kripto para
piyasalarindaki regiilasyon boslugu ve yiiksek kér potansiyeli kar elde edilebilecek
yeni bir alan olusturmakta ve sirketlerin finansallagmasina katki saglamaktadir. Aksi
gibi gorlinse de, yapilmasi planlanan regiilasyonlarin tamamlanmasiyla kripto
varliklara resmiyet kazandirilmasinin, daha fazla kurumsal yatirimcinin piyasaya
katilmasiyla sonuglanip finansallasmay1 derinlestirmesi muhtemeldir. Blok zincir
teknolojisinin finans dis1 sirketlerin finansallasmasindaki rolu spekiilatif yatirimlarla
siurlt degildir. Biiytik teknoloji sirketlerinden biri olan Facebook 2019 yilinda blok
zincir tabanl bir 6deme ve sdzlesme sistemi olmasi planlanan kendi kripto para birimi
Libra’y: (yeni adiyla Diem) tanitmistir. Bu baglamda blok zincir teknolojisi ve kripto
para piyasalar1 finans dis1 sirketlerin finansallasmasinda onemli bir aktér olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansallasma literatiiriindeki {iglinci yaklasim ise gilinlik hayatin
finansallagsmasini kapsamaktadir. Finansin demokratiklesmesi ile birlikte finansal {iriin
kullanmimi1 niifuslarin biiyiik bir kesimine yayilmaya baslamistir. Iscilerin ve hane

halklarinin yatirimer konumuna gelmesiyle artan borgluluk iligkisi, yeni bir sosyal
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iligki bi¢imi haline gelmis ve bireyler birer finansal objeye doniigmiistiir. Emeklilik,
saglik, egitim gibi hizmetlerin metalastirilmasi, konut kredisi, tliketici kredisi gibi
kitlesel olarak pazarlanan c¢esitli finansal Uriinlerin diisiik ve orta gelirli hane
halklarinin erisimine sunulmasi giinliik yagsamin finansallagmasi kavramini giindeme
getirmistir. Finansal hizmetlere erisimi kisitli olan daha disiik gelirli ve yoksul
kesimler, finansal teknolojilerin ve risk aktarim mekanizmalarinin gelismesiyle
birlikte finansal olarak kapsanmaya baglanmistir. Gelirlerini artiramayan bu kesimler
bor¢ mekanizmalar1 vasitasiyla ihtiyaglarini gidermeye ve gelirlerini kapitalist
sermaye ile paylasmaya goniillii olmaktadir. Bu baglamda finansallagsma, finansal
islemlerin genis kitlelere yayilarak bireysel {icretlerin kar kaynagina doniismesini de
kapsamaktadir (Marois, 2012). Ekonomilerdeki borcluluk diizeyinin artmasiyla
birlikte finansal sektoriin karliligi da artmaktadir. Van der Zwan’a gore (2014: 111)
finansin demokratiklesmesi, finansal karlar1 artirmasinin yani sira finans ve yasam
dongiisliniin yakinlagsmasini da beraberinde getirmistir. Finansin demokratiklesmesine
en Onemli katkiyi, internetin ve dijital teknolojilerin gelismesi ve yayginlagmasi
saglamistir. Bireylerin finansal objelere doniistiiriilmesi dijital inovasyonlar ile gelisen
gozetim ve degerlendirme mekanizmalari tarafindan organize edilmektedir. Dijital ve
finansal alanlarin birlesmesi ile birlikte finansal kapsayiciligin alan1 genislemekte,
herhangi bir finansal kurumda hesab1 bulunmayan hatta kimlik karti dahi olmayan
kesimleri de bu alana dahil etmeye baslamaktadir. Bu baglamda, giinliik yasam ile
ilgili bircok aktivitenin dijital ortama tasinmasi, bireylerin giinliik yasaminda
metalastirilan alanlarin genislemesiyle sonuglanmaktadir. Finans ve yasam dongiisii
giderek daha fazla yakinlagmakta, dijital diinyaya dokunan insan ile ilgili her sey
veriye doniistliriilmekte, metalasmakta, varliklagmakta ve finansal bir degere
dontismektedir. Dolayisiyla, siirekli degisen ve donilisen diinyada kar giidiisii ve
sOmiirii mekanizmasi degismemekte, farkli sekillerde varligini siirdiirmeye ve alaninm
genisletmeye devam etmektedir.

Yukarida ele aldigimiz iizere finansallagsma ile ilgili literatiirdeki arglimanlar
giiniimiizde de gecerliligini korumaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda
finansallagma ile ilgili literatiir teknolojik gelismelerin finansal alanlar iizerindeki

etkisini kabul etmektedir’. Currie ve Lagoarde-Segot’a (2017: 212) gore finansallasma

7 bkz. Lapavitsas, 2011; Lagoarde-Segot, 2017.
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ve teknoloji bir madalyonun iki yliziinii temsil etmektedir. Finansallasma ve teknolojik
gelismeler arasindaki baglantilart inceleyen ikinci ¢alismasinda teknolojinin kiiresel
finansal olaylar ve sonuglarla baglantili ve hatta nedensel bir mekanizma olarak
goriilmesine zemin hazirlamaktadir (Lagoarde-Segot ve Currie, 2018). Dijitallesme,
bir yandan yeni karli alanlar yaratirken bir yandan finansal iliskileri ve finansal
sistemleri yeniden sekillendirmektedir. Finansal ve dijital alanlarin birlesmesi bu
yeniden sekillenmenin 6nemli bir pargasidir. Jain ve Gabor (2020) dijital altyapilar
etrafinda giderek daha fazla organize olan finansal sistemleri incelemek icin “dijital
finansallagma” kavramini tanitmistir. Bu baglamda, dijital ve finansal alanlarin
birlestirilmesini ¢ergeveleyen dijital finansallagsma olgusu finansallagma literatiiriinde

dordiincii bir yaklasim olarak ayrica ele alinmalidir.
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IKiNCi BOLUM
DIJITAL VE FINANSAL ALANLARIN YAKINLASMASI

Bu boliimde, dijital finansallasma kavrami tanmitilarak BigTech ve Fintech
sirketlerinin platform is modelleri araciligiyla dijital ve finansal alanlarin giderek daha

fazla yakinlagmasi ele alinacaktir.

2.1. DIJITAL FINANSALLASMA

Geleneksel finansallagsma literatiirii, finansal alanin genislemesine ve diger
alanlar iizerindeki artan egemenligine odaklanmaktadir. Finansallasma ile birlikte
kapitalizm yeni bir birikim siirecine girmekte, finans dis1 sirketlerin kar odagi finansal
piyasalara kaymakta ve bireyler giderek artan bir sekilde finansal 6zneler haline
gelmektedir. Teknolojik gelismeler ile birlikte finansallagma alanlarinin genislemesi
de kolaylasmistir. Van der Zwan’a gore (2014: 111) finansin giinliik hayata dahil
olmasi, finansin demokratiklesmesi ile miimkiin olmus ve bu sayede finansal {iriin ve
hizmetler yalnizca ayricalikli kesime degil niifusun biiyiik bir kesimine
sunulabilmistir. Dijital inovasyonlar sayesinde artan finansal kapsayicilik faaliyetleri
diisiiniildiiglinde, internet ve mobil bankacilik gibi teknolojiler geleneksel
finansallagma altinda finansin giinliik hayata dahiliyetini artirmakta ancak, belirli bir
kesimle smirli kalmaya devam etmektedir. Bu kesim, finansal kapsayicilik
faaliyetlerinin yiiritiildiigii gelismekte olan iilkelerdeki belirli bir refah seviyesinin
lizerinde yasayan ve genellikle finansal sistemde zaten var olan kisilerden
olugmaktadir (Jain ve Gabor, 2020). Jain ve Gabor (2020) geleneksel finansallasma
altinda, dijital inovasyonlar eliyle gelisen finansal kapsayicilik faaliyetlerini “dijital
cagda finansallasma” olarak tanimlamis ve “dijital finansallasma” kavramindan
ayirmistir.  Dijital finansallasma kavrami, bireylerin dijital verileri aracilifiyla
gozetimi ve bu yolla kar liretimine yeni olanaklar agan yeni bir hibrit alan yaratmak
icin dijital ve finansal alanlarin siklikla zorlanan birlesmesini icermektedir. Dijital
finansallagma olarak tanimlanan siire¢ genellikle dijital veya finansal alanlarin bir
pargas1 olmayan niifus ile baslamaktadir. Bu siire¢, veriye dayali (veya dijital) finansal

kapsayicilik olarak tanimlanmaktadir (Jain ve Gabor, 2020). Birlestirilmis dijital ve
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finansal alan bireylerin gozetimini ve bu yolla kar iiretimini kolaylastirmaktadir. Bu
baglamda, son yillarda teknoloji (6zellikle BigTech) ve FinTech sirketlerinin
genisleyen ag etkileri ve kisisel dijital veriler ekseninde sekillenen platform is
modelleri tartisilmaya baslanmistir. Bireylerin giinliik hayatina dair her sey gozetim
altyapilart tarafindan toplanip islenerek kar elde edilebilecek olgiilebilir verilere
doniistiiriilmektedir. Teknoloji sirketlerinin kullanic1 verilerinden deger ¢ikarma
yeteneginin gelismesi ve finansal altyapilara erisim saglama arzusu ile islerinin
FinTech tarafin1 gelistirme ¢alismalari, dijital ve finansal alanlarin giderek daha fazla
i¢ ice gegmeye basladigini gostermektedir.

Dijital inovasyonlar ile birlikte daha 6nce finansal ya da dijital alanin veya her
ikisinin birden 0gesi olmayan “seyler” yeni hibrit alanin &gesi haline gelmeye
baslamistir. Bahsi gegcen “seyler” finansal ya da dijital alana dahil olmayan bireyleri
ifade edebilecegi gibi bireylerin giinliikk hayatina dair her seyi kapsamina almaktadir.
Geleneksel finansal hizmetlerin ulastirilmasi zor olan kirsal kesimlerin dijital alan ile
birlesen finansal alana dahil edilmesi miimkiin hale gelmektedir. Ozellikle BigTech ve
Fintech sirketlerinin platform is modelleri ekseninde yakinlasmaya baslayan dijital ve
finansal alanlar 2008 yil1 itibariyle blok zincir teknolojisi ekseninde birlesmeye
baglamistir. Blok zincir teknolojisi ile birlikte ortaya ¢ikmaya baslayan yeni finansal
1s modelleri (bir sonraki boliimde detaylandirilacaktir) dijital ve finansal alanlari

birlestirdigi 6l¢lide dijital finansallagmay1 da genisletmektedir.

2.2. FINANSAL KAPSAYICILIK

Uzun zamandir yeni finansal varliklar, kurumlar ve piyasalar iiretilmesine
temel saglayan teknolojik inovasyonlar giderek artan bir sekilde daha 6nce hizmet
ulastirilmasi zor veya pahali olan yoksul ve kirsal kesimlerin de finansal sisteme dahil
edilmesine olanak tanimaktadir. Diinya Bankasi verilerine gore diinya niifusunun
yaklasik %10’u giinliik 1,9 dolarla yoksulluk sinirinin altinda yasamaktayken, yaklasik
%25°1ik kesim giinliik 3,2 ve neredeyse %50’si giinliik 5,5 dolarla yoksulluk sinirinin
altinda yasamaktadir. Bu oranlar, 1,8 milyar insanin giinliik 3,2 dolarla ve 3,3 milyar
insanin da giinliik 5,5 dolarla yoksulluk siiriin altinda yasadigini gostermektedir.

Bugiin, giinliik 3,2 dolar siirinin altinda yasayan insan sayist 1990°daki asir1 yoksul
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insan sayisi ile esdegerdir. Dahasi, gilinliik 5,5 dolar sinirinin altinda yasayan yoksul
insanlarin sayis1 son 25 yildir neredeyse hi¢ azalmamigtir (World Bank, 2020: 61).
Bunun yaninda, 2017 yil1 verilerine gore 1,7 milyar yetiskinin herhangi bir finansal
kurumda hesab1 bulunmamaktadir. Bu kisilerin, neredeyse tamami gelismekte olan
ilkeler basta olmak {izere, %50’ye yakini Banglades, Cin, Endonezya, Meksika,
Nijerya ve Pakistan’da yasamaktadir. S6z konusu 1,7 milyarlik “bankasiz niifus”un
yaklasik ticte ikisi (1 milyar kisi) cep telefonu sahibidir. Hindistan ve Meksika’da
bankasiz niifusun cep telefonu sahibi olma oran1 %50 nin tizerindedir. Cin’de ise bu
oran yaklasik %80 seviyelerindedir. Finansal kapsayicilik i¢in dijital ortama erigimi
miimkiin kilan internet olanag: dikkate alinarak, hem cep telefonu kullanan hem de
internete erigimi olan kesim incelendiginde bankasiz niifusun dortte biri kadar (480
milyon kisi) oldugu goriilmektedir (Demirguc-Kunt ve digerleri, 2018: 14). Bu
noktada, dijital finansal inovasyonlar ile bankasiz niifusun cep telefonlar1 araciligryla
finansal hizmetlere erismesi (finansal kapsayicilik) olanakli hale gelmistir.

Finansal kapsayicilik temelde finansal hizmetlere erisimi olan bireylerin
sayisinin artirilmasi, bu yolla yoksullugun azaltilmasi ve ekonomik kalkinmaya katki
saglanmas1 amaglarini icermektedir (Ozili, 2018: 331). Birlesmis Milletler raporuna
gore, dijital finansin amaci1 gelismekte olan iilkelerde finansal kapsayiciligin
artirilmasi ve yoksullugun azaltilmasidir (UN, 2016: 2). Diinya Bankas1 ekonomistleri
(Beck ve digerleri, 2007) finansal kapsayiciligin yoksul kesimleri de icerecek hale
gelmesinin ekonomik biiylimeyi destekleyecegini savunmaktadir. Beck ve digerleri
(2007) finansal kapsayiciligin artirilmasinin giinliik ortalama 1 dolardan daha az geliri
olan kesimin oranini azaltabilecegini ifade etmektedir. Finansal hizmetlere erisimi
olmayan bireyler finansal sisteme katilarak 1is kurabilecek, tasarruflarim
degerlendirebilecek veya egitimlerine yatirim yapabilecek ve bdylece yoksulluk
azalarak ekonomik biiyiime saglanacaktir (Beck ve digerleri, 2007). Teorik olarak,
diisiik gelirli hanelerin finansal hizmetlere erisiminin artmasiyla tasarruf, yatirim ve
bor¢lanma faaliyetlerinin kolaylasmasi yoksullugu azaltabilecektir. Ancak, yapilan
caligmalar gercekte bunun bdyle olmadigini kanitlar niteliktedir. Greenwood ve
Jovanovic (1990), finansal hizmetlerdeki gelisimlerin 6zellikle ytliksek gelirli kesimler
olmak tizere yalnizca finansal sistemde zaten var olan kisilere fayda sagladigim

savunmustur. Yiiksek gelirli kisilerin diisiik maliyetli finansal iiriinlere ve dijital
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teknolojilere erisiminin daha yiiksek olmasi, finansallasma gelistikce dijital
teknolojilerin gelir esitsizligini artirict yonde etkili olmasina neden olmaktadir (Mohd
Daud ve digerleri, 2020). Bateman (2014) Latin Amerika, Dogu Avrupa, Gliney ve
Gilineydogu Asya ve Giliney Afrika’da yapilan arastirmalar neticesinde yoksullarin
finansal kapsanmasi yoluyla saglanmaya caligilan kalkinma modelinin uzun vadede
yoksul kesimleri dezavantajli duruma diisiirdiigii gézlemlemistir. Gabor ve Brooks’un
(2017) ele aldig1 sekilde finansal teknolojiler yoksul kesimlerin finansal islemlerine
hizmet etmek yerine, yoksullarin finansal sirketler i¢in varlik siniflarina doniismesine
temel saglamaktadir. Birch ve Muniesa (2020), yeni varlik siniflarinin yaratilmasi
aracilifiyla finansallagmanin somiirii potansiyelini arttirdigini savunmaktadir. Bunun
yaninda, finansal deregiilasyon ve inovasyon ile karakterize olan finansal kapsayicilik
faaliyetleri yoksul kesimlerin bor¢ iligkilerine dahil edilmesiyle birlikte kriz
dinamiklerine zemin olusturmaktadir. Nitekim 2008’de kiiresel krizi esik-alti
(subprime)?® kredilendirme faaliyetlerinin sonucu olarak yorumlanmaktadir.

Geleneksel finansallagma altinda, finans teknolojisindeki gelismeler ile birlikte
genisleyen ancak smirli kalan finansal kapsayicilik alani BigTech ve Fintech
sirketlerinin platform is modelleri ekseninde veriye dayali finansal kapsayiciliga
doniismektedir. Onceleri bankalarm tekelinde olan gelismis gdzetim altyapilarindan
yararlanan, daha genis kitlelere ulasabilen ve dijital verileri isleme yetenekleri gelisen
bu sirketlerin finansal faaliyetleri dijital finansallasma c¢ercevesinde organize
olmaktadir. Dijital finansallasmanin baslangici olan veriye dayal finansal kapsayicilik
s0z konusu oldugunda, Bigtech ve FinTech sirketleri dijital ve finansal alanlarin
birlestirilmesinde kritik bir konuma sahiptir. Ancak burada, blok zincir teknolojisini
dislayan bir ¢erceve eksik kalacaktir. Bu baglamda dijital finansallasma kavraminin,
BigTech ve FinTech sirketlerinin yani sira blok zincir teknolojisini de kapsayacak
forma biirlindiiriilmesi gerekmektedir.

Blok zincir teknolojisi ve kripto para piyasalari kiiresel finansal dijitallesmenin
onemli bir pargas1 olarak finansal sistemlerin yeniden sekillenmesini saglamaktadir.
Bu baglamda, blok zincir teknolojisi finansal dijitallesmenin tetikleyicisi olarak

finansal kapsayiciligin genislemesine de yardimci olacaktir (Ma ve digerleri, 2020: 2).

& Subprime krediler, yeterli gelir diizeyine sahip olmayan veya kredi gegmisi iyi olmayan bireylere
kullandirilan kredileri ifade etmektedir.
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Geleneksel finansal sistemde islem maliyetleri yiiksektir. Ozellikle, uluslararasi
transferlerde islemler uzun zaman almaktadir ve bir¢ok evrak isini de beraberinde
gerektirmektedir. Kripto para birimleri, para transferleri i¢in diisiik maliyetli transfer
yontemi olarak kullanilabilecektir. Ek olarak, bankasiz kesimlerin banka hesabina
gerek duymadan para gonderme ya da almalarini saglayabilecektir. Bunun yaninda,
gelismekte olan iilkelerdeki kiigiik isletmeler uluslararasi 6deme sistemlerine yeterli
diizeyde ulasamamakta ve {iriinlerini yurtdisina satamamaktadir. Bu baglamda kripto
para birimleri, kii¢iik olgekli isletmelerin uluslararasi ticaretlerini gelistirmelerine
yardimct olabilecektir (Crandall, 2019). Geleneksel finansal piyasalarin yiiksek
maliyeti ve uygun finansmana erisimin gii¢liigii, yeni baslayan girketlerin (start-up)
projelerini gelistirmelerine de engel olusturmaktadir. Blok zincir teknolojisi altinda bu
sirketlerin finansmana erisimine diisiik maliyetli alternatif saglayan yeni finansal
uygulamalar gelistirilmistir. Ozellikle, blok =zincir teknolojisi altinda gelisen

2008 kiiresel krizi ile birlikte sonu geldigi diisiiniilen konutun

tokenizasyon
finansallagmasii yeniden canlandirma potansiyeli tasimaktadir. Geleneksel finansal
sistemde gelir diizeyi ve kredi puam yeterliliklerini saglayamayan kesimlerin,
tokenizasyon yoluyla finansal iliskilere dahil edilmesi olanaklidir.

Blok zincir teknolojisi kripto para birimleri ve mobil yontemler araciligiyla
bankasiz niifusun finansal katilimia ¢6ziim saglayabilecektir (Rodima-Taylor ve
Grimes, 2018: 114-116). Dahasi, Diinya Bankasi’nin 2018 yili tahminlerine gore
diinya ¢apinda 1 milyar insanin kimlik kayd: bulunmamaktadir (World Bank, 2021c).
Dolayisiyla, bu kisiler bir¢cok temel hizmete erismekte giiclilk ¢ekmelerinin yaninda
herhangi bir bankada hesap actirmak i¢in de bagvuramamaktalardir. Bu noktada, blok
zincir tabanli dijital kimlik programlari hem bankasiz ve hem de kimliksiz kesimlerin
finansal sisteme dahil olma problemine ¢6ziim saglayabilecektir (Kshetri, 2017: 3).
Jain ve Gabor’un (2020) genellikle dijital ve finansal alanlarin bir parcasi olmayan
niifus ile basladigimi ifade ettigi dijital finansallasma, blok zincir teknolojisinin
yetenekleriyle birlestiginde derinlesebilecektir. Geleneksel finansal sistemlerin
yiiksek maliyetli, gdrece hantal ve uluslararasi erisebilirligi sinirlayan teknolojisinin,

sinirli finansal kapsayiciligi blok zincir teknolojisinin diigiik maliyetli, hizli ve

° Tokenizasyon, fiziki veya fiziki olmayan ya da finansal veya finansal olmayan ger¢ek diinya
varliklarinin blok zincir teknolojisi araciliiyla dijitallestirilmesidir.
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uluslararas erigebilirlik saglayan teknolojisi ile birlikte genis kesimlere yayilabilecek,
daha oOnce finansal sisteme dahil edilememis kesimlerin dahil edilebilmesini

saglayabilecektir.

2.3. YENIi KAYNAK OLARAK DIiJITAL VERI

Tarih boyunca kapitalizmin birikim kriziyle kars1 karsiya geldik¢e yeni kaynak
arayisina girdigini goriiriiz. Bahsettigimiz yeni kaynak, daha 6nce metalastirilmamas,
degere doniistliriilmemis herhangi bir sey olarak tasvir edilebilir. Yeni kaynak
kapitalist aga dahil edilir, somiirgelestirilir ve yeni birikim dongiisli olusturulur.
Cagdas kapitalizmin en yeni kaynagi dijital doniisiimden dogan dijital veridir. Dijital
veriler, “yeni petrol” benzetmeleri 1s18inda ¢agdas kapitalizmin merkezi bir pargasi
haline gelerek literatiirde yeni bir tartisma alani olusturmustur. Kaba bir tabirle daha
once kiymeti bilinememis depolanmayan dijital verilerin hacmi, 2000’li yillarin
baslarinda analog verileri asmistir ve her gecen giin katlanarak biiytimektedir. Dijital
verinin hacmi ile bu verileri toplama ve bu verilerden yararlanma yeteneginin
gelismesi paraleldir. Bugilin dijital veriler, depolanan tiim verilerin %99 undan
fazlasim1 olusturmaktadir (Ciuriak, 2018: 1). Literatiirdeki tartigsmalar, ¢agdas
kapitalizmin yeni birikim dongiisii ¢ercevesinde dijital verilerin toplanip islenerek
metalastirilmasiyla (Thatcher ve digerleri, 2016; Crain, 2018), varliklastirilmasiyla
(Birch ve digerleri, 2021) platform kapitalizmi (Langley ve Leyshon, 2017a), gozetim
kapitalizmi (Zuboff, 2019), teknobilimsel kapitalizm (Birch ve digerleri, 2020) gibi
cesitli tanimlamalar c¢ercevesinde yeni formuna kavustugunu tasvir etmektedir. Bu
yeni kapitalizm tanimlamalar1 birbirinin ikamesi olmasa da hepsinin temeli
ekonomilerin veri-glidiimlii ekonomiye, is modellerinin ise platform is modeline
doniisiimiine dayanmaktadir.

Dijital veri (kisisel) “kimligi belirli veya belirlenebilir bir gercek kisi ile ilgili
herhangi bir bilgi” olarak tanimlanmaktadir. Bu bilgiler dijital hizmet kullanicilarinin
demografik, ekonomik, istihdam, saglik, egitim, konum (fiziksel), ilgi alanlari, satin
alma davranislari, siyasi ve dini goriisleri, cinsel egilimleri gibi giindelik yagama dair
her seyi kapsayan genis bir kiitiiphane olusturur. Dijital veriler; teknoloji sirketleri,

dijital hizmet saglayicilari, finansal kuruluslar veya iiglincii taraf veri simsarlarinin

19



(data broker) reklamcilik, pazarlama, siyasi yonetisim veya kredi degerlendirmeleri
gibi finansal hizmetler vb. amaglarla toplanmakta islenmekte ve kullanilmaktadir.
Dijital veriler hem finansal (finansal ge¢mis, ddeme davranislar1 vb.) hem de finansal
olmayan (egitim, calisma ge¢misi, cep telefonu kullanimlari, sosyal medya/internet
kullanimlar1 vb.) bilgileri igermesiyle geleneksel verilerden daha zengin 6zelliklere
sahiptir (Aggarwal, 2021: 47). Buradaki 6nemli nokta tek bir birey hakkinda toplanan
verilerin tek basina bir deger ifade etmeyebilecegidir. Ancak, milyonlarca bireye ait
verinin bir araya gelmesi (BigData) ve bu verilerin gesitli algoritmalarla “tiiretilmis
veri’ye (Crain, 2018: 94) doniistiiriilerek tahmin modellemelerinde kullanilmasiyla
elde edilen ¢ikarimlar veriyi son derece degerli kilmaktadir. Bu deger baglaminda
dijital veri, cagdas kapitalizmin giderek daha fazla sektorii icin is yapmanin temel
unsuru haline gelmistir. Dahasi, sirketlerin veri toplama diirtiisii is ve tlretim
stratejilerini yeniden yapilandirmistir. Is yaparken veri toplama, daha fazla veri
toplayabilecek isler yapmaya doniismiistiir.

Dijital veriler, gelecekte sermayedarlara akmasi beklenen deger Olgiisiinde
finansal bir deger kazanmaktadir. Bu durum tekel egilimlerini acgiklar niteliktedir.
Sonucta ne kadar fazla veri o kadar gii¢ ve kar doguracaktir (Sadowski, 2019: 3). Bu
baglamda, ozellikle BigTech sirketleri rakip veya potansiyel vaat eden start-up
sirketlerini satin almakta ve veri c¢ikarabilecek miimkiin oldugunda ¢ok alam
biinyelerine dahil etmektedir (Srnicek, 2017: 255). Teknolojik yenilikler bir yandan
politika yapicilar tarafindan da ekonomik biiylime ve gelismenin kaynagi olarak
gosterilirken diger yandan rekabetin zayiflamasi, yeni teknolojik tekellerin olugmast,
tikketici davranislarinin manipiile edilmesi, mahremiyetin asinmasi, esitsizliklerin
artmasi gibi ekonomik ve sosyal sonuglar1 da beraberinde getirmektedir.

Dijital doniisiim, Ciuriak’in (2018, 2020) 6ne siirdiigii gibi, sosyal, politik ve
ekonomik faaliyetlerin “verilestirilmesine” dayanan yeni bir tiir ekonomi yaratmakta,
dijital veri ekonominin yeni sermaye varligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dijital
veriler yalnizca bilgisayarlar, akilli telefonlar veya akilli saatler araciligiyla internet
tabanl platformlardan degil uydu kaynaklari, binalar, arabalar, buzdolaplar1 gibi
cesitli akilli ekipmanlar tarafindan da iiretilmektedir. Dijital verinin bu biiyiiyen 6lcegi
ve kapsami bilgi tabanli ekonomiden veri giidiimlii ekonomiye gecisi tasvir etmektedir

(Ciuriak, 2018: 1). Thatcher ve digerleri’ne (2016) gore her seyi veriye doniistiirme

20



diirtiisii ve yeni veri kaynaklar1 arayis1 emperyalist birikim bigimlerinin aynasidir.
Couldry ve Mejias (2019) giinliik hayatin “verilestirilmesi’nin geleneksel kapitalist
sOmiirii kavramini degisime ugratarak “veri somiirgeciligi”ni (data colonialism)
meydana getirdigini ifade etmis, tarthsel somiirgeciligin  kurgular1 ile veri
sOmiirgeciliginin kurgular1 arasindaki paralellige dikkat cekmistir. Veri somiirgeciligi
tarihsel somiirgeciligin uygulamalartyla soyut hesaplama yontemlerinin birlesmesi
neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Tarihsel somiirgecilikteki dogal kaynaklarin yerini
veri somiirgeciligindeki kisisel veriler almaktadir. Bu kisisel veriler dijital hizmetleri
kullanan kisilerin dijital emegi ile tiretilmektedir (Fuchs, 2019: 60-64). Sadowski
(2019: 3) ise veri somiirgeciligini kapitalizmin dijitallesmesi sonucunda tarihsel
emperyalist uygulamalarin dijital caga goére giincellenmis hali olarak yorumlamistir.
Veri, dijital ¢agdas kapitalizmin sermayesidir. Sirketlerin inovasyon ve is stratejileri
veri tizerine kurulmakta ve finansal deger dijital verilerle esdeger hale gelmektedir.
Oyle ki, 6rnegin Google veri sermayesi iizerine kuruludur, veri olmazsa Google da
olamayacaktir (Sadowski, 2019: 2).

Couldry ve Mejias (2019: 5) veri somiirgeciliginin baslica aktorlerini bireylerin
giinlik eylemlerinden olusan verileri toplayip isleyerek kar elde edilebilecek
Olciilebilir verilere doniistiiren Big Tech (sirayla Apple, Google (Alphabet), Microsoft,
Amazon, Facebook) sirketleri olarak belirlemistir. Diger bir aktér olarak veri
simsarlar1 (data brokers, orn. Equifax, Experian) ise kisisel verileri toplayarak
algoritmik yontemlerle kisileri kategorize eden ve bu verileri ¢esitli kurumlara satarak
kazang elde eden sirketlerdir. Yani, veri simsarlarinin hammaddesi dogrudan kisisel
verilerdir. Kiiresel Olgekte veri simsar1 piyasasit (global data broker market) 2020
yilinda 246 milyar dolar gelir saglamistir. 2027 yilinda bu gelirin 365 milyar dolara
ulasacagi tahmin edilmektedir (Maximize Market Research, 2021). Yalnizca veri
simsarlarini ele aldigimizda bile dijital verilerin bir meta gibi satilabilen ve kar elde
edilebilen bir varliga doniistiigii aciktir. Bunun yaninda, {icretsiz gibi goriinen birgok
dijital hizmetin karsiligt aslinda kullanicilar tarafindan kisisel verileri ile
O6denmektedir. Bottis and Bouchagiar’in (2018: 210) internet ¢caginin yeni para birimi
haline geldigini savundugu kisisel veriler bdylece bir O6deme araci olarak
kullanilmaktadir. Dijital hizmet saglayicilar1 gelirlerini bu veriler araciligiyla

saglamaktadir. Yukarida Google 6rneginde soz edildigi gibi bircok biiyiik dijital
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hizmet saglayicist veri olmazsa var olamayacaktir. Dolayisiyla, literatiirde genellikle
“metalastirma” olarak karsilastigimiz kavram verilerin bu sekilde ekonomik bir degere
doniisiimiinii tasvir etmektedir. Ancak bu doniisiimii “metalastirma” kavrami ile
aciklamak dogru olmayacaktir. Veriler bir meta olarak degil Birch (2017) ve Birch ve
digerleri’nin (2020, 2021) ele aldig: sekilde bir varlik olarak yapilanmaktadir.

Varliklastirma (assetization) kavrami bir seyin gelir getiren ve ticareti
yapilabilir bir kaynaga doniismesi siirecini ifade etmektedir (Birch, 2017: 468). Dijital
veriler s6z konusu oldugunda metalastirma kavrami yerine varliklastirma kavraminin
uygunlugu Birch (2017: 469) tarafindan su sekilde 6rneklenmistir: varlik bir miizigin
telif hakkidir, meta ise indirilebilir bir sarki veya o miizigi iceren CD’dir. Hem maddi
hem maddi olmayan formda olabilen varliklar miilk olarak aktiflestirildiginde ticarete
konu olabilmektedir. Bu baglamda, tek basina veya ham formunda bir deger ifade
etmeyen dijital veriler islenerek Olgiilebilir verilere doniistiiriildiigiinde ekonomik bir
degere kavusmaktadir. Gelir getirici islerde kullanilmasi veya ticarete konu edilmesi
varliklagmasindan sonraki siiregte gergceklesmektedir. Bu baglamda, varliklastirilan
dijital veriler, deger yaratmanin odak noktas1 haline gelmistir.

Birch ve digerleri (2020) inovasyonu teknolojik bir siiregten ziyade finansal bir
siire¢ olarak ele almaktadir. Inovasyonun itici giicii finansal beklentilerdir. Cagdas
kapitalizm teknolojik inovasyonlar tarafindan kurgulanmaktadir. Bu baglamda,
teknolojik inovasyonlar finansla giderek daha fazla i¢ ice gegmekte, aradaki sinir ayirt
edilemez bir hal almaktadir (Birch ve digerleri, 2020: 471). BigTech ve FinTech
sirketleri teknolojik inovasyona dayali i3 modellerini temsil etmektedir. Langley ve
Leyshon (2021: 1) FinTech’1 dijital perakende para ve finansal hizmetlerin yeni ortaya
cikan ve ¢esitli sektorlerde faaliyet alan1 olan bir tanimlayici olarak ifade etmektedir.
FinTech inovasyonlari, geleneksel finansallagma altindaki internet ve mobil bankacilik
gibi uygulamalarin finansal ve dijital alan1 yakinlastirmasinin 6tesine gecerek, giderek
daha entegre bir dijital-finansal alan olusturmaktadir. FinTech dar bir yaklasimla,
finansal hizmetlere dijital ¢oziimler sunan sirketleri ve bu alandaki inovasyonlari
kapsamaktadir. Ancak, temelde finans dis1 sirketler olan BigTech’in finansal
hizmetlere artan 1ilgisi BigTech ve FinTech sirketleri arasindaki ayrim
zorlagtirmaktadir. Dijital ve finansal alanlarin giderek daha fazla yakinlagmasi olarak

tanimlanan dijital finansallagma bu noktada baslamaktadir.
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Dijital finansallasma, BigTech ve FinTech sirketleri etrafinda organize
olmaktadir. Teknoloji sirketlerinin finansal hizmetler alanina girmesi ve finansal
hizmet saglayicilarinin teknoloji sirketlerinin is modellerini uygulamaya c¢alismasi,
finansal alan ile dijital alan arasindaki farki bulaniklastirmaktadir (Jain ve Gabor,
2020). Bu baglamda, FinTech hakkindaki yaklasim genisleyerek start-up
sirketlerinden BigTech sirketlerine kadar tiim teknoloji sirketlerini ve bu sirketlerin
inovasyonlarini finans ile birlestiren her tiirlii teknolojik is modelini kapsayict forma
biiriinmektedir (Valverde ve Fernandez, 2020). BigTech sirketlerinin 2020 yilindaki
FinTech yatirimlar1 2,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir (CBInsights, 2021: 7). Bu
sirketlerin finansal alandaki konumu kendi platformlarina yerlestirdikleri dogrudan
finansal hizmetlerin yani sira finansal kuruluslarla isbirligi i¢inde kredi, sigorta,
tasarruf ve yatirim triinlerinin saglanmasi gibi genisleyen bir alana sahiptir (Frost ve
digerleri, 2019). Facebook, Apple veya Google gibi Bigtech sirketleri giderek daha
fazla dijital 6deme sistemleri gelistirerek platformlarina yerlestirmeye baglamigtir
(6rn. Diem (Libra), Google Pay, Apple Pay, Amazon Pay). Bu 6deme sistemleri ile
kullanicilarin  platformdan ayrilmadan satin alma islemini gergeklestirmesini
saglamanin yani sira kullanicilarin 6deme ve finansal islem verilerinin de toplanmasi
amaglanmaktadir.

Odeme ve finansal islem verileri diger veriler ile birlikte kolayca
birlestirilebilmektedir. Kisilerin sosyal verileri ile birlikte finansal verilerinin de
cikarilmas1 daha anlamli ve daha kapsayici degerlendirme ve siniflandirma
yapilmasina olanak saglayacaktir (Westermeier, 2020: 2048). BigTech sirketleri veri
cikarma yetenekleri sayesinde kisiye 6zel kredi teklifleri, tasarruf veya yatirim planlar
gibi hizmetlerde geleneksel finansal kuruluslardan daha avantajli konumdadir.
Platform is modelleri sayesinde kullanicilarinin hem finansal hem de finansal olmayan
bilgilerini toplayabilecek ve detayl profiller olusturabileceklerdir. BigTech sirketleri
onciiliigiinde sekillenen veriye dayali is yapma olgusu teknoloji sirketlerinin yani sira
teknoloji dis1 bircok sektoriin platform is modellerine entegrasyonunu organize etmis

yeni sektorlerin ve hizmet faaliyetlerinin olusumuna zemin hazirlamistir.
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2.4. PLATFORM i$ MODELLERI

Platform, Srnicek (2017: 254) tarafindan farkli gruplar1 bir araya getiren yeni
bir is modeli olarak tanimlanmistir. Facebook ve Google gibi sirketler temelde
kullanicilar birbirine baglayan sosyal platformlar saglamaktadir. Ancak, bu sirketlerin
platform ig modelleri kullanicilart internet yoluyla birbirine yakinlastirmanin yani sira
kullanici verileri ile isletmeler ve reklam verenler arasinda aracilik gérevi gormektedir.
Platformlar farkli gruplar arasindaki etkilesimlerin izlenerek veri ¢ikarilmasinda temel
mekanizma gorevi gdrmektedir. Onceleri depolanmasina gerek duyulmayan kisisel
veriler teknoloji sirketlerinin bu verileri isleme ve kullanma yeteneklerinin
gelismesine paralel olarak giiclenmeleri ile teknoloji dis1 sirketler i¢cin de merkezi bir
kaynak haline gelmeye baslamistir. Bu baglamda platform is modeli hem teknoloji
hem de teknoloji dis1 sektorde giderek daha fazla benimsenmeye devam etmektedir.

Langley ve Leyshon’un (2017a) platform kapitalizmi olarak adlandirdig1 yeni
dijital ekonomik dolagimlarin iiretici giicli olan platformlar farkli sekillerde aracilik
uygulamalarina donligmiistiir. Tablo 1 Langley ve Leyshon (2017a) tarafindan
smiflandirilan platform tiirlerinin genel bir tipolojisini sunmaktadir. ilk platform tiirii
platform ekonomisinin temellerini olusturan sosyal medya platformlaridir. Son
yillarda internetin ag etkileri sayesinde genis kullanici kitlelerine ulasan sosyal medya
platformlar1 kullanicilarin sosyal hayatlarinin platform eksenine tasinmasi ile birlikte
genis veri havuzlarma erisim saglamistir. Genellikle iicretsiz olarak kullanicilarin
hizmetine sunulan bu platformlar kullanici etkilesimlerinden veri ¢ikarma yetenekleri
sayesinde isletmelere ve reklamcilara hedefli pazarlama olanagi sunmustur. Bu
baglamda, bu ficretsiz sosyal medya platformlarinin gelir akislar1 kullanicilarini
basaril bir sekilde reklamcilara ulastirmalarindan kaynaklanmaktadir.

Platformlar, bugiine kadar ¢ogunlukla ekonomik iligkilerin kapsami disinda
kalan siradan gilinliilk yasamdan ekonomik deger ¢ikarilmasini saglamaktadir (Couldry
ve Mejias, 2019: 6). Arvidsson (2016) sosyal medya hizmet saglayicis1 Facebook’un
is stratejileri ile gilinliik hayatin finansallagsmasina yonelik egilimler arasindaki
paralellige dikkat ¢ekmektedir. Facebook’un ana gelir kaynag1 reklam gelirleridir.
Ancak, Facebook sosyal medya platformu olmanin 6tesine gecmeyi hedefleyerek 2019

yilinda Libra isimli kendi kripto para birimini ¢ikarma caligmalar1 baslatmistir.
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Libra’nin blok zincir tabanli bir 6deme ve sdzlesme sistemi olmasi planlanmistir. Bu
O0deme sistemiyle Facebook geleneksel finansal altyapilari atlatarak kendi altyapisini
kurmay1 hedeflemistir. 2,8 milyar kullanicis1 ile en yliksek ag biiyiikliigiine sahip
(Statista, 2021) platform olan Facebook’un bu projesi, finansal hizmetlerde hizli bir
sekilde konumunu giiglendirmesi endisesi ile anavatant ABD dahil bircok tilke
otoritesinden siddetli bir tepki almistir. Libra projesi aldigi tepkiler sonrasinda
sponsorlarin projeden ¢ekilmesi ile sonlandirilmistir. Ancak, proje Facebook
tarafindan yeniden sekillendirilmistir ve Diem adiyla 2021 yili sonunda hayata
gecirilmesi planlanmaktadir. Facebook’un bu girisimdeki 1srar1 BigTech sirketlerinin
islerinin FinTech tarafin1 giiclendirmede ne kadar istekli olduklarinin 6nemli bir
Ornegini sunmaktadir. Bunun yaninda Facebook, finansal hizmetler altyapisin1 kurmak
ve ilgili stratejileri yonetmek amaciyla Agustos 2020°de “Facebook Financial” adli bir
ekip kurmustur. Bu ekibin 6ncelikli amaci Facebook platformlar1 Facebook, Instagram
ve Whatsapp arasinda uyumlu bir 6deme altyapisi gelistirmektir. Nitekim Facebook,
Mayis 2021 tarihi itibariyle Hindistan ve Brezilya’da Whatsapp platformu iizerinden
esler arasi para transferi uygulamasini baglatmistir. Hindistan’da 400 milyon
kullanicisi olan Whatsapp, Brezilya’da 120 milyon kullaniciya sahiptir. Facebook’un
2020 yilsonu mali verileri incelendiginde bir 6nceki yila gore %72 artis gosteren
O0deme hizmeti gelirleri toplam karmin heniiz %3’linii olusturmaktadir (CBInsights,
2021: 18-20). Facebook’un sahip oldugu ag etkisi gbz Oniine alindiginda gelecekte
O6deme hizmeti faaliyetlerinin daha fazla benimsenmesi ve bu faaliyetlerden elde ettigi
karlarin 6nemli oranlara ulagmasi kuvvetle muhtemeldir.

Facebook’un yaninda Google, Apple ve Amazon da FinTech sirketleri ile
ortakliklar aracilifiyla giderek daha fazla finansal teknoloji saticilart rolil
iistlenmektedir. Google, bu sirketler arasinda finansal teknolojiye odaklanan en aktif
sirkettir. 2020 ve 2021 yillar1 arasinda yirmi ti¢ farkli finansal teknoloji sirketine
yatirim yapmis ve bir dizi finansal hizmet gelistirmistir. Bu hizmetlerden biri, Google
Pay hizmetinin yenilenerek mobil bir banka hesab1 olan Google Plex’in kullanima
sunulmasidir. Bunun yaninda, Hindistan ve Singapur’da uluslararasi para transferi
hizmeti sunmak amaciyla Western Union ve Wise ile ortaklik kurulmustur

(CBInsights, 2021: 53-54).
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Tablo 1: Platform Is Modellerinin Tipolojisi

Platform Tipi

Platform icerigi

Ornek

Sosyal Medya

Kullanicilarin
topluluklar1
platformlardir.

icerik paylasimini  igeren,
birbirine yakinlagtiran

Facebook
Youtube
Twitter, vb.

E-Ticaret

Fiziksel dagitim, indirme veya akis seklinde
iiriin veya hizmet satiglarinin organize edildigi
cevrimigi ticaret platformlaridir.

Amazon
Apple
Spotify
eBay
Alibaba, vb.

Kullanicilarin kendi varliklarim1 kiralamasina

Uber

Paylasim Ekonomisi veya bu varliklartyla bir hizmet sunmasina

olanak tantyan platformlardir. LGS

Kullanicilarin  bir hizmet almak amaciyla
(temizlik, tamir, tasima vb.) serbest isgiiciine
ulagmasina, serbest isgiicliniin hizmet talebine | Amazon
erismesine veya teknik bilgi destegi saglayan | Mechanical Turk
taraf'ile bilgiye ihtiyaci olan taraflarin bir araya | vb.

gelmesine aracilik eden platformlardir.

TaskRabbitt,
Kitlesel Kaynak

Cesitli alanlarda projelerini gergeklestirmek
icin sermayeye ihtiyact olan taraflar ile bu
projeye bagis, bor¢ veya yatirim iligkisi
icerisinde para yatirmaya goniilli olan
taraflarin bir araya geldigi platformlardir.

Kickstarter

Kitlesel Fonlama Indiegogo, vb.

Kaynak: Langley ve Leyshon, 2017a: 6.

Platform is modellerinin ikinci tiiriinii olusturan e-ticaret platformlar: iirlin
veya hizmetlerin fiziksel dagitim, indirme veya akis seklinde satiglarinin organize
edildigi ticaret alanlaridir. E-ticaret platformlar1 dogrudan alim satim gibi finansal bir
iliski icermesi dolayisiyla finansal hizmetler alanina girmeye olduk¢a meyillidir.
Biiytiik teknoloji sirketlerinden Apple, is modellerine finansal hizmetleri dahil etmek
amaciyla bankalar ve FinTech sirketleriyle isbirligi halindedir. ABD merkezli yatirim
bankas1 Goldman Sachs ve finans kurulusu Mastercard ile Agustos 2019 itibariyle
isbirligi kuran Apple, 6deme hizmetlerini gelistirmek amaciyla Apple Card isimli bir
kredi kartt ¢ikarmistir. Haziran 2020 tarihinde ise Apple cep telefon markasi
iPhone’larin temassiz 6deme terminallerine doniistiiriilmesi amaciyla Moveewave

isimli finansal teknoloji girisimini satin almistir. Teknoloji hizmetleri, temelde
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donanima dayanan Apple’in bu girisimleri iglerinin yazilim ve finansal hizmetlere
dogru yonelmesi olarak yorumlanabilecektir.

Bir diger biiylik teknoloji sirketi Amazon ise kredi faaliyetlerini genisletmek
amaciyla kurumsal firmalarla is birligi icerisindedir. Bu girisimlerinden biri ABD’deki
Amazon saticilarina yonelik kredi tekliflerini 6lgeklendirmek amaciyla Goldman
Sachs ile kurdugu ortakliktir. Bir diger girisimi ise Hindistan’1n biiyiliyen dijital 6deme
alaninda pazar pay1 kazanma stratejisiyle Hindistan merkezli finansal teknoloji sirketi
olan Perpule’yi satin almasidir (CBInsights, 2021: 34-77). Cin merkezli e-ticaret
hizmet saglayicisi olan Alibaba da platform is modelinin finansal hizmetler tarafini
giiclendirmeyi amaglayan biiylik teknoloji sirketlerinden biridir. Alipay 6deme
hizmetlerine 2013 yilinda baslayan Alibaba, platform kullanicilarinin gelir elde
edebilecegi bir yatirnm fonu olusturmus ve bu fon 2017 itibariyle 165 milyar dolar
biiyiikliigii ile diinyanin en biiylik para piyasasi yatirim fonu haline gelmistir (Langley
ve Leyshon, 2020: 8).

Sonug olarak, biiyiik teknoloji sirketleri giderek artan bir sekilde finansal
hizmetler alanina girmek konusunda kararli adimlar atmaktadir. Kullanici verilerinin
gozetimi yoluyla hedefli finansal hizmetler sunabilecek olan bu platformlar
hizmetlerinin benimsendigi Olciide finansal alandaki bankalarin tekelci konumunu
sarsma potansiyeli tasimaktadir. Frost ve digerlerinin (2019) de tespit ettigi gibi, bu
sirketlerin finansal hizmetlerini daha az rekabet¢i bankacilik sektoriine veya daha
gevsek finansal diizenlemelere sahip iilkelerde daha fazla gergeklestirmesi, bankacilik
sektorii ile teknoloji sirketleri arasindaki stirtiismeyi kanitlar niteliktedir.

Langley ve Leyshon’un (2017a) platform is modelleri siniflandirmasindaki
liclincli tlir paylasim ekonomisi platformlarin1 icermektedir. Bu platformlar
kullanicilarinin kendi varliklar: veya hizmetleri tizerine kurulu bir is modeline sahiptir.
Baska bir ifade ile bu platformlar varlik veya hizmet saglamaya hazir kullanicilar ile
bu varliga veya hizmete ihtiya¢ duyan kullanicilar1 bir araya getirmektedir. Bu is
modeli ile sirketler kendi varlik ve giderlerini minimum seviyede tutarak aracilik
hizmetlerinden kar saglamaktadir. Uber hig taksisi olmadan ulagim hizmeti sunan bir
sirkettir. Benzer bir sekilde Airbnb herhangi bir oteli olmadan konaklama hizmeti

sunan bir sirket olarak kar elde etmektedir.
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Dordiincii platform tipi kitlesel kaynak platformlar1 olarak adlandirilan,
kitlelerin ihtiyaci oldugu hizmet ya da ¢oziimlerin yine kitlelerden saglandigi is
modellerini kapsamaktadir. Sirketler, bir hizmet veya ¢dziime ihtiyaci olan miisterilere
yerlesik istihdam edilmis personelleri ile hizmet vermek yerine bu hizmeti verebilecek
herhangi bir kullanic1 araciligiyla hizmet saglamaktadir. Baska bir ifade ile kitlesel
kaynak platformlari, hizmete ihtiyact olan kesimler ile ilgili hizmeti verebilecek
kesimleri bir araya getirmektedir. Bu platformlarin gelir yapisim da aracilik
komisyonlari olusturmaktadir.

Besinci tlirli olugturan platformlar ise kitlesel fonlama platformlaridir. Bu
platformlar cesitli alanlarda projelerini gerceklestirmek igin sermayeye ihtiyact olan
sirketler ile bu projeye bagis, bor¢ veya yatirim iliskisi icerisinde para yatirmaya
goniillii olacak taraflar1 bir araya getirmektedir. Bu baglamda, kitlesel fonlama
platformlar1 sermayeye ihtiya¢ duyan sirketlerin geleneksel finansal aracilara ihtiyag
duymadan fona ulagmanin alternatif bir yolunu organize etmektedir. Kitlesel fonlama
platformlar1 bagvuran sirketlerin projelerini inceleyerek fonlanabilecek olanlar
kitlelere sunmakta ve fon toplamaktadir. Devam iliskisi barindirmayan bagis tiirli
fonlamalar hari¢ olmak iizere, bor¢ veya yatirim iligkisi igeren fonlamalarda
platformlar, bir diizenleyici ve hak saglayicis1 gérevi gorebilmektedir.

Yukarida ele alindigi gibi, Langley ve Leyshon (2017a) platform is
modellerinin genel tipolojisini bes farkli is modeline ayirarak sunmaktadir. Her bir
platform tiirli ¢esitli sektorlerde farkli aracilik bigcimlerini igeren is modellerini temsil
etmektedir. Platform is modelleri ayn1 zamanda finansal teknolojilerle de i¢ icedir.
Finansal teknolojiler su unsurlar1 icermektedir: ¢evrimi¢i ve mobil 6deme hizmetleri,
¢evrimici bankacilik hizmetleri, kitle fonlamasi ve esler arasi bor¢ verme hizmetleri,
yatirim, tasarruf ve finansal planlama hizmetleri, blok zincir tabanli finansal hizmetler
ve kripto para birimleri (Langley ve Leyshon, 2021: 4). Dolayisiyla, platform is
modelleri ayriminda blok zincir platformlarini dislayan bir tipoloji eksik kalacaktir.
Blok zincir platformlari, kripto para alim satim platformlarinin yani sira farkl
sektorlerde faaliyet gosteren blok zincir tabanlt bir ¢ok finansal hizmet saglayicisini
da igermektedir. Forbes’in en biiyilik 50 finansal teknoloji sirketleri listesinin altisini
blok zincir platformlar1 olusturmaktadir (Forbes, 2021b). Bu baglamda, heniiz ¢ok

daha yeni bir teknoloji olan blok zincir, yeni finansal is modellerinin kurulmas1 ve
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yayginlagmasindaki hiz1 dikkate alindiginda finansal ve dijital alanlarin birlestirilmesi

olgusu ¢ercevesinde incelenmeye muhtagtir.
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UCUNCU BOLUM
BLOK ZINCIiR TEKNOLOJISININ FINANSAL iS MODELLERI VE
KRiPTO PARA PiYASALARI

Dijital verilerin BigTech ve FinTech sirketleri araciligiyla ekonomik degere
sahip varliklara dontisiimii ele alinmigtir. Dijital verilerin ekonomisindeki ayirici
unsur, ekonomik degerlerinin islenerek kar elde edilebilecek Olgiilebilir verilere
dontstiiriilmesinin  devaminda kullanimindan elde edilecek beklenen gelirlerin
aktiflesmesine bagli olmasidir (Birch ve digerleri, 2020: 474). Sonugta veri sermayesi,
belirli kosullarin saglanmasi durumunda ekonomik bir sermayeye doniisebilecektir.
Ornek olarak, hedefli reklamlar bireylerin tiiketime ydnlendigi olgiide basarili
olacaktir. Bu unsur veri birikim dongiisiinii durdurmasa da bu kosullarin saglanma
garantisi yoktur (Sadowski, 2019: 5). Bu noktada, blok zincir teknolojisinde dijital
verilerin ekonomisi herhangi bir meta iligkisine dahil olmadan dogrudan kripto para
formuna doniismesi yoniiyle farklilasmaktadir. Dolayisiyla, blok zincir tabanli
finansal uygulamalarin ve kripto para piyasalarinin dijital ve finansal alanlari
birlestirdigi ol¢lide dijital finansallasmaya yaptigi katki finansallagsma literatiiriinde

yeni bir ayrim olarak ayrica ele alinmalidir.

3.1. BLOK ZiNCiR TEKNOLOJiSi

Blok zincir teknolojisinin ortaya ¢ikisi, bilgi toplumu teorilerinin ii¢lincii ve
giincel asamas1 olarak degerlendirilmektedir (Korneychuk, 2018: 320). 1980’lerden
bu yana ¢esitli finansal {iriinlerin tliretimine temel olan dijitallesme, 2008 y1l1 itibariyle
dijital doniisiimiin yeni asamasi olan blok zincir teknolojisi ve kripto para piyasalarini
hayatimiza dahil etmistir. Blok zincir, esler aras1 islemlere odaklanmis yeni bir dijital
ekonomik teknolojidir (Crandall, 2019: 281). Kripto para birimleri ise ulusal
siirlardan ve merkez bankalarindan bagimsiz bir degisim aracidir (Maese ve digerleri,
2016: 468). Ilk kripto para birimi olan Bitcoin, otorite miidahaleleri yerine piyasa
coziimlerini destekleyen ve dijital teknolojilerin 6ziinde Ozgiirlestirici oldugunu
savunan bir tasarima sahiptir. Merkeziyetsiz yapisi, kapitalizm tekelinde olan finansal

iliskilerden bagimsizlig1 temsil etmektedir. Esler arasi islemlerle giivene dayali
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finansal sistemin zayifligini ve aracilik faaliyetlerini ortadan kaldirmay1
hedeflemektedir (Nakamoto, 2008). Ancak, (boliimiin devaminda bahsedilecegi lizere)
bu yeni piyasa kapitalizme kars1 bir devrim yaratmamakta, aksine kapitalizme yeni bir
kaynak yaratarak dijital verinin finansallasmasindaki dongiiyli basitlestiren bir
mekanizma olusturmaktadir.

Blok zincir teknolojisi ve kripto varliklar merkeziyetsizlik, seffaflik,
anonimlik, gilivenlik ve degismezlik ile temsil edilmektedir. Blok zincir teknolojisi
temelde, dagitilmis bir veri tabani olarak tanimlanmaktadir. Bu veri tabani, Dagitilmis
Defter Teknolojisi (DLT) ile yapilan islemlerin merkezi bir otoriteye ihtiya¢ olmadan
sistem katilimcilar1 (Node/Diiglim) tarafindan dogrulandig1 ve kaydinin tutuldugu bir
agdan olusur. Her bir diigiimiin, kaydin tam kopyasina sahip olmasi ii¢iincii tarafa kars1
duyulmast gereken gliven ihtiyacin1 ortadan kaldirmakta ve  sistemi
seffaflastirmaktadir. Uciincii taraf ihtiyacinin ortadan kalkmasi, aracisizlasma olarak
kabul edilmektedir. Blok zincir teknolojisi ademi merkeziyetciligi matematiksel
dogrulama ile birlestirmistir. Diiglimler kriptografik bulmacalar1 ¢ézerek, islemleri
dogrulama ve onaylama siirecini yiiriitiir ve bloklar halinde kaydini tutar. Bu siire¢
“madencilik”, siirece katilan digiimler ise “madenci” olarak adlandirilmaktadir.
Islemler bir kez onaylandiktan sonra bloga kaydedilir ve kilitlenir. Dolayisiyla
onaylanmis islemler degistirilemez. Blok zincir teknolojisi, seffaflik saglamasinin yan
stra anonimlik de saglamaktadir. Ilk etapta bu iki kavram birbirleri ile gelisiyor gibi
goriinebilir. Blok zincir aglarinda seffaflik, yapilan islemlerin herkes tarafindan
izlenebilmesinden gelmektedir. Ancak islem yapan yatirimcilar ile ilgili goriilebilen
tek sey harf ve sayilardan olusan cilizdan adresleridir. Bu adres bilgisinden
yatirimeilarin gergcek kimliklerine ulagsmak neredeyse imkénsizdir. Bu baglamda,
seffaflik saglanabilirken ayn1 zamanda anonimlik de miimkiin olmaktadir (Nakamoto,

2008; Hacker ve Thomale, 2018: 8-9).

Blok zinciri teknolojisinin mevcut ve potansiyel faaliyetleri Swan (2015)
tarafindan ii¢ kategoriye ayrilmistir. Swan (2015), blok zincir teknolojisinin kripto
para birimleri ile ddeme sistemlerindeki uygulamalarini “Blokchain 1.0” olarak ifade
etmektedir. Geleneksel finansal sistemde islem maliyetleri yiiksektir. Ozellikle,
uluslararasi transferlerde islemler uzun zaman almaktadir ve bir¢ok evrak isini de

beraberinde gerektirmektedir. Kripto para birimleri, aracilari ve islem prosediirlerini
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atlayarak para transferleri i¢in diisiik maliyetli ve hizli bir transfer yontemi
sunmaktadir. Blok zincir teknolojisi sayesinde diinyanin herhangi bir yerine para
transfer etmek mail gondermek kadar kolay bir hale gelmistir. “Blok Zincir 1.0 basit
transfer islemlerinden olusurken “Blok Zincir 2.0” tim ekonomik ve finansal
uygulamalarin yiiriitiilebilecegi akilli sozlesmeleri kapsamaktadir. Akilli sozlesmeler,
yasal sozlesmelerin miizakere edilmesini kolaylastiran, belirtilen hiikiim ve kosullar
yerine getirildiginde otomatik olarak dogrulanan ve uygulanan bilgisayar
programlaridir (Wohrer ve Zdun, 2018: 2). 2014 yilinda Bitcoin’e alternatif bir kripto
para birimi olarak ortaya ¢ikan Ethereum, bir kripto para birimi olmanin yani sira akill
sozlesmeler ile yiiriitiillen merkezi olmayan uygulamalar (DApp) i¢in bir platform
saglamistir. “Blok Zincir 1.0” para ve ddeme sistemlerinin ademi merkeziyetciligini
olustururken “Blok Zincir 2.0” genel olarak piyasalarin ademi merkeziyetciligini

olusturmakta ve para biriminin 6tesinde bir¢ok varligin islemlerini kapsamaktadir.

Blok zincir teknolojisi, internete deger aktarmanin giivenli ve seffaf bir yolunu
sunmaktadir (Ante ve Fiedler, 2020: 610). Akilli so6zlesmeler her tiirlii sozlesme ve
miilkiin kaydedilmesinde, onaylanmasinda ve aktarilmasinda kullanilabilmektedir. Bu
kullanimlardan biri (boliimiin devaminda ele alacagimiz) tokenizasyondur.
Tokenizasyon, blok zincir teknolojisi yoluyla fiziki veya fiziki olmayan varliklarin
veya finansal araglarin dijitallestirilmesini ifade etmektedir (Uzsoki, 2019: 34). Blok
zincir teknolojisi ve akilli sozlesmelerin sundugu diisiik islem maliyeti, seffaflik,
giivenlik ve aracisizlagma, varliklarin tokenizasyon yoluyla uluslararasi yatirimcilara
ulasabilmesini, likidite artisin1 ve daha az kars1 taraf riskine maruz kalmay1 saglama
potansiyeli tasimaktadir. Blok zincir teknolojisi ve akilli s6zlesmelerin bir diger
kullanim alan1 finansman yontemlerinde ortaya c¢ikmistir. Blok zincir teknolojisi,
finansman ihtiyaci olan kuruluslarin genis yatirnmci havuzuna dogrudan erigimini
saglamaktadir (Malinova ve Park, 2018: 2). ilk bakista kitle fonlamasina benzetilen bu
yeni finansman yontemleri kripto para piyasasinda ticareti yapilan spekiilatif iirtinler
olusturmasi yoniiyle kitle fonlamasindan farklilagmaktadir. Sonug olarak, “Blok Zincir
2.0”, finansin dijitallesmesinde itici bir gii¢ olarak blok zincir teknolojisinin ve ortaya
c¢ikardigi yeni finansal uygulamalarin mevcut ve giincel halini kapsamaktadir. Swan’in
(2015) kategorizasyonunun sonuncusu olan “Blok Zincir 3.0” ise blok zincir

teknolojisinin finansin Otesinde devlet (kayit, onaylama, saklama vb. kamusal
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hizmetler), saglik, bilim, kiiltiir ve sanat gibi alanlardaki potansiyel uygulamalarini

kapsamaktadir.

3.2. BLOK ZINCIRi TEKNOLOJiSI VE YENI FINANSAL IS MODELLERI

Kripto para piyasast on yildan kisa bir siire i¢inde ciddi bir piyasa degerine
ulagmistir. Kripto para birimlerinin spekiilatif niteliklerinin yani sira fiyat artigi ve
benimsenme oranlarinin arttig1 donemle paralel olarak yeni girisimci uygulamalarinin
ortaya ¢ikt1g1 goriilmiistiir. Bu uygulamalarin en bilineni “ilk Madeni Para Teklifleri”
olarak bilinen ICO’lardir (Initial Coin Offering)!®. ICO uygulamalar1 blok zincir
tabanli projelere finansman saglama amaciyla mevcut kripto para birimleri
karsihiginda yeni tokenlerin halka arzidir (Fenu ve digerleri, 2018: 26). Yiiksek
volatilite 6zelligi ile taninan kripto para piyasasinin 2019 yilinda goriilen fiyat
cokiisleri ve gliven sorunlarinin artmasi ile birlikte ICO uygulamalarinda da 6nemli
bir diislis goriilmiistiir. Bu dénemlerde, Menkul Kiymet Token Teklifleri (Security
Token Offering/STO) popiilerlik kazanarak, blok zincirinde kayith menkul kiymetlere
yatirnm imkani saglamistir. Bunun disinda, giiven sorunlarini azaltmak amaciyla
merkezi kripto para borsalarmin teklif siirecine durum tespiti yapan iiclincii taraf
olarak dahil edildigi “ilk Takas Teklifleri” (Initial Exchange Offering/IEO), borsa
komisyonu ve tokenlerin listelenmesi i¢in gereken onay siirecini ortadan kaldiran
“Merkeziyetsiz Borsa Teklifleri” (Initial Dex Offering/IDO) ve tokenlerin bir hizmet
karsiliginda diil olarak verildigi “ilk Odiil Teklifleri” (Initial Bounty Offering/IBO)
gibi yeni uygulamalar ortaya ¢ikmaya devam etmektedir.

Buradaki aragtirma glindemimiz kripto para diinyasinin bu yeni popiiler
uygulamalarm diizenlenme ve yasal agidan incelemek degildir!!. Bunun yaninda, bu
uygulamalarin basari faktorleri ya da tokenlerin fiyat ve getiri dinamikleri de arastirma
giindemimize dahil edilmemistir'?. Buradaki temel arastirma giindemimiz, kripto para
piyasasinda ortaya ¢ikan ICO, IEO, STO gibi yeni finansman uygulamalarinin ortaya

cikardigi yeni is modelleri ve bunlarin finansallasma ile olan baglantilaridir.

10 Rhue’nin (2018: 5) dile getirdigi gibi, [lk Madeni Para Teklifleri bu uygulamalar araciligtyla ¢ikarilan
kripto varliklarin madeni para (coin) degil token olmas1 nedeniyle biraz yanlis adlandirilmistir.

' bkz. Hacker ve Thomale, 2018; Zetzsche ve digerleri, 2017; Takahashi, 2020.

12 bkz. Rhue, 2018; Amsden ve Schweizer, 2018; Ante ve Fiedler, 2020; Momtaz, 2020; Lambert ve
digerleri, 2021.
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Finansallagsmanin, daha hizli para sirkiilasyonu ve daha diisiik islem maliyetleri
saglayan teknolojik degisim ile giiclii baglar1 vardir. Teknoloji, finansallasmanin
faaliyet gosterdigi alanlarin yaratilmasinda kolaylastiric1 bir faktor olarak c¢ok ¢esitli
finansal araclarin ve uygulamalarin iiretilmesine olanak saglamaktadir (Zook ve Grote,
2020: 1568). Bu uygulamalar ile birlikte girisim projelerinin finansman araciligi dijital
platformlara taginmis, uluslararasi yatirimcilara ulagsma, esler arasi giiven, anonimlik,
diisiik islem siiresi, diisiik islem maliyetleri gibi avantajlarla popiilerlik kazanmaya
baslamistir. Bu uygulamalar, girisim projeleri i¢in geleneksel finansman araglarina
alternatif bir dijital kitlesel fon toplama yontemi olmasinin yani sira finansallagan yeni
alanlar yaratmaktadir. Bu baglamda, blok zincir tabanli finansal uygulamalar ele

alinacak ve finansallagma ile baglantilar1 ortaya koyulacaktir.

3.3. KRiPTO PARA BiRIMLERININ TERMINOLOJISI

Kripto para birimleri, 2008 yilinda ilk kripto para birimi Bitcoin’in ¢ikarilmasi
ile taninmaya bagslanan ve giiniimiizde sayilar1 sekiz binin iizerine (CoinMarketCap,
2021) cikan dijital varliklardir. Kripto para birimleri temelde iki kategoriye
ayrilmaktadir: Madeni Paralar (coin) ve Tokenler. Madeni paralar, Bitcoin ve
genellikle Bitcoin’in agik kaynak protokoliinden uyarlanmis bagimsiz bir blok zinciri
olan “altcoin”leri (alternative coins) kapsamaktadir. Tokenler ise baska bir blok
zincirde (genellikle Ethereum) akilli sozlesmeler olarak olusturulmus kripto para
birimlerini ifade etmektedir (Rhue, 2018: 6). Ancak bu siniflandirma karmasik kripto
para terminolojisini yeterince detaylandiramadigr i¢in daha kapsayict bir

siiflandirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

Token genel olarak bazi islemleri gerceklestirme hakkinin temsiliyeti olarak
tanimlanabilir. Aragtirma kapsaminda ele aldigimiz tokenler ise blok zincir aginda
yayinlanan (blockchain based tokens) dijital varliklar olarak islevlerine ve temsil ettigi
varliklara gore farklilik gdstermektedir. Blok zincirde ¢esitli uygulamalarin ortaya

¢ikmasi ve ¢esitli token tiirlerinin varligi genel bir siniflandirmay1 zorlastirmaktadir.

Isvigre’nin finansal diizenleme kurumu FINMA (2018: 4-5), tokenlerin altinda
yatan ekonomik fonksiyonlar1 dikkate alarak su sekilde bir siniflandirma yapmustir:

O0deme tokenleri (payment tokens), fayda tokenleri, (utility tokens) ve varlik tokenleri
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(asset tokens). Literatiirdeki ilk siniflandirma ise Hacker ve Thomale (2018: 12-13)
tarafindan yapilmis; 6deme tokenleri (payment tokens), fayda tokenleri (utility tokens)
ve yatirim tokenleri (investment tokens) seklinde ayrilmistir. Momtaz (2020: 5) bu
kategorizasyonu kripto para tokenleri (cryptocurrency tokens), fayda tokenleri (utility
tokens) ve menkul kiymet tokenleri (security tokens) olarak sekillendirmistir. Her {i¢
smiflandirmada da fayda tokenleri ve &deme tokenleri'® ayrmmi ortaktir. Odeme
tokenleri, alternatif bir 6deme ve degisim araci olarak kullanilan Bitcoin ve Ethereum
gibi madeni paralarla (coin) es anlamlidir. Fayda tokenleri ise ICO, IEO, IDO veya
IBO gibi uygulamalar araciligiyla ¢ikarilan, herhangi bir dayanak varligi ve yasal bir
diizenleyici g¢ercevesi olmayan dijital varliklari igermektedir. Varlik, yatirim ve
menkul kiymet tokenlerinin hepsi degeri bir dayanak varliga bagli olan, bulundugu
bdlgenin menkul kiymet yasalarina uygun olarak diizenlenmis ve bir STO araciligiyla
cikarilan tokenleri temsil etmektedir. Bu tokenlerin “Menkul Kiymet Token
Teklifleri” olarak adlandirilmasi dayanak varliklarin yalnizca menkul kiymetlerden
olusabilecegi yanilgisi yaratabilir. Ancak STO’lar hisse senedi, tahvil, fon, kar-zarar
ortaklig1 belgeleri, araba, konut, arazi gibi menkul veya menkul olmayan ¢esitli varlik
veya araglar1 dayanak varlik olarak belirleyebilmektedir. STO’ya konu olan dayanak
varlik tokenizasyon yoluyla kiiciik parcalara boliinmekte, alim satimi yapilabilen ve
finansal deger tagiyan bir enstriimana doniismekte yani, geleneksel anlamda menkul
kiymetlestirilmektedir. Dolayisiyla, menkul kiymet tokenleri blok zincir aginda
menkul kiymetlestirilmis herhangi bir varligin dijital temsilleri olarak da
tanimlanabilecektir. Temsil ettigi dayanak varliga bagli olarak hisse senedi tokenleri
(equity tokens), borg tokenleri (debt tokens), gayrimenkul tokenleri (real estate) gibi

ayr1 kategoriler de agilabilecektir.

Ingiltere Menkul Kiymetler Otoritesi FCA (2019), tokenleri diizenlemis ve
diizenlenmemis tokenler seklinde kategorize etmistir. Diizenlenmemis tokenler 6deme
ve fayda tokenlerini icermektedir. FCA diizenlenmis tokenler olarak siniflandirdigi
menkul kiymet tokenlerinin yani sira elektronik para (e-money) tokenlerini de bu
kategoriye dahil etmistir. Elektronik para tokenleri, elektronik para diizenlemeleri

cercevesinde elektronik para tanimini karsilayan tokenler olarak tanimlanmaktadir.

13 Momtaz (2020) kripto para tokenleri olarak adlandirmstir, ancak tanim aynidir.
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Elektronik para diizenlemeleri c¢ercevesinde elektronik paralar su Ozellikleri
kargilamalidir: (1) ihrage1 kurulus tizerindeki bir talebi temsil eden, elektronik olarak
saklanan parasal degere sahip olmali, (2) 6deme islemleri yapmak amaciyla fon
alinmasi akabinde diizenlenmeli ve (3) ihrag¢1 kurulus disindaki bir kisi tarafindan da
kabul edilmelidir (FCA, 2019: 17). FCA, 6deme ve fayda tokenlerinin elektronik para
diizenlemelerinin disinda kaldigin1 ancak aralarindan bazilarmin elektronik para
tanimini karsilayabilecegini ifade etmektedir. Bu durum stabil koinler (stablecoin) i¢gin
de gecerlidir. Stabil koinler, kisiler veya 6zel kurumlarca ¢ikarilan ve degerleri bir fiat
para birimine, fiat para birimlerinden olusturulan para sepetine, degerli madene, bagka
bir kripto para birimine sabitlenenen veya fiyat istikrar1 algoritmalar aracilifiyla
saglanan blok zincir tabanli dijital varliklar olarak tanimlanmaktadir. Stabil koinler
ortak bir amaca sahip olmalarina ragmen yapilari bakimindan farkliliklar
barimdirmalar1 nedeniyle her zaman elektronik para olarak siniflandirilamamaktadir.
Bu nedenle diizenlenmis tokenler siniflandirmasi altinda elektronik para tokenleri
baslig1 acarak, ddeme veya fayda tokenlerinden ve stabil koinlerden kriterleri
karsilayan ve diizenlenebilecek niteliklere sahip olan tokenlerin bu baglik altinda

siiflandirilmasi 6nerilmistir (FCA, 2019: 17-19).

Son olarak, Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund/IMF) dijital
para birimlerini Ozel Dijital Paralar ve Merkez Bankas1 Dijital Paralar1 (Central Bank
Digital Currencies/CBDC) seklinde ikiye ayirmistir (IMF, 2020: 19). CBDC’ler yakin
tarihlerde tilkelerin ekonomi yonetimleri tarafindan dile getirilmeye baslanan, fiat para
birimlerinin dijital formlar1 seklinde c¢ikarilmasi planlanan ancak, heniiz piyasaya
stirilmemis proje asamasindaki dijital paralar1 kapsamaktadir. IMF’in ayrimindaki
0zel dijital paralar ise birinci nesil kripto paralar olarak tanimladiklar1 Bitcoin gibi
O0deme tokenlerini ve stabil koinleri icermektedir. Bu baglamda, IMF tarafindan
yapilan kategorizasyon eksik kalmaktadir. Ozel dijital paralar, blok zincir tabanli tiim
kripto para birimlerini kapsadig1 gibi merkezi kuruluslarca ¢ikarilan ¢ok ¢esitli dijital
paralar1 da kapsamina almaktadir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken unsur, her
kripto para biriminin bir dijital para oldugu ancak her dijital paranin kripto para birimi
olmadigidir. Dolayisiyla, dijital para kavrami kapsayici bir ¢at1 olusturmakla birlikte
cesitli ozelliklere sahip tiim dijital paralar bu ¢at1 altinda siniflandirilabilecektir. Bu

baglamda, kripto para birimlerinin terminolojisi dijital para birimleri ¢atist altindaki
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konumunun ortaya koyulabilmesi amaciyla Sekil 3’teki gibi verilmistir. Diger 6zel
dijital para birimleri arastirma giindemimiz kapsaminda olmamasi nedeniyle

detaylandirilmamastir.

Sekil 3: Kripto Para Birimlerinin Terminolojisi

.. .. MERKEZ BANKASI DiJiTAL
OZEL DIJITAL PARALAR PARALARI
I
I 1
- DIGER OZEL DiJIiTAL
KRIiPTO PARALAR PARALAR

Odeme Tokenleri

Fayda Tokenleri

Menkul Kiymet
Tokenleri

Benzersiz Tokenler

Stabil Koinler

Elektronik Para
Tokenleri

Kaynak: Literatiirdeki siniflandirmalara dayanarak tarafimizca hazirlanmisgtir.

Kripto para birimlerinin terminolojisi literatiirdeki kaynaklarda yukarida ele
alindig1 sekillerde siniflandirmaya tabi tutulmustur. Ancak, blok zincirde cesitli
uygulamalarin gelistirilmeye devam etmesi ve ¢esitli token tiirlerinin ortaya ¢ikmast,
genel bir smiflandirma yapilmasint zorlagtirmaktadir. Bu baglamda kripto para
birimlerinin terminolojisi, FCA tarafindan Onerilen elektronik para tokenleri
siniflandirmasini ve literatiirdeki ayrimlarda thmal edilmis, 2015 yilindan beri var olan

ancak son donemlerde popiilerlikleri artan benzersiz tokenleri (non-fungible
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token/NFT) de icerecek sekilde genisletilmis ve Sekil 3‘te gosterildigi gibi

giincellenmistir.

3.4. TOKENIZASYON

Blok zincir teknolojisinin yeni finansal i modelleri ve kripto para piyasalari,
oldukca yeni ve dinamik bir alan olusturmaktadir. Dijital ve finansal alanlarin giderek
daha fazla birlestirilmesi nispetinde ele aldigimiz blok zincir tabanli dijital varliklar,
islevlerine ve temsil ettigi varliklara gore farklilik gostermektedir. Bu baglamda,
O6deme tokenleri, fayda tokenleri, menkul kiymet tokenleri ve benzersiz tokenler dijital

finansallagmaya yaptiklar1 katki cergevesinde ele alinacaktir.

3.4.1. Odeme Tokenleri

Odeme tokenleri, ddeme araciligindan baska islevleri olmayan veya herhangi
bir proje ile baglantisi olmayan kripto para birimleridir. Bu tokenler degerlerini bir
meta gibi piyasa giiclinden almaktadir (Momtaz ve digerleri, 2019: 7). Bazi iilkelerde
vergilendirme amaciyla varlik diizenlemelerine tabi tutulmalarina ragmen bir dayanak
varlig1 veya fiziksel bir karsiliklar1 bulunmamaktadir. ilk kripto para birimi olarak
¢ikarilan Bitcoin ve kendi blok zincir agina sahip diger kripto para birimleri, 6deme
tokenleri altinda siniflandiriimaktadir.

Kripto varliklarin, “para birimi” olarak adlandirilmalarina ragmen gercekten
bir para olup olmadig1 son derece tartismalidir'*. Emtia benzeri varlik olarak
siniflandirilmalarina (Ali ve digerleri, 2014; Prentis, 2015) ya da menkul kiymet
benzeri spekiilatif bir varlik olarak degerlendirilmelerine (Baur ve digerleri, 2018)
ragmen ilk kripto para birimi Bitcoin bir 6deme sistemi (Nakamato, 2008) olarak
tanitilmistir.  Bitcoin’in  spekiilatif kimligi, daha sonra piyasa tarafindan
olusturulmustur. Aslinda, bir 6deme sistemi temelinden borsalarda ticareti yapilan
spekiilatif bir finansal varliga doniisiimii de Bitcoin’in kendi finansallagma hikayesini

anlatmaktadir.

14 Bkz. Yermack, 2015; Hazlett ve Luther, 2019; White ve digerleri, 2020.
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Bitcoin ve Ethereum (Ether), ICO ve IEO uygulamalarini finanse etmek igin
kullanilan anapara birimleridir. Ozellikle Ethereum blok zincirinin sagladigi akill
sozlesmeler, tokenlerin teknolojik temelini olusturmakta ve bdylece 6deme bileseni
haline gelmektedir (Lo ve Medda, 2020: 2). Tokenler, Ethereum gibi baska bir 6deme
tokeninin blok zincir ag1 altinda ¢ikarilmaktadir. Bugiine kadar ¢ikarilmig tokenlerin
biiyiik bir cogunlugu, Ethereum blok zincirinde ¢alisan akilli s6zlesmeler ve 6zellikle
ERC-20 Token Standart S6zlesmesi araciligiyla yonetilmektedir. Bu baglamda 6deme
tokenleri, Ozellikle Ethereum, blok zincir tabanli finansal uygulamalarin birincil

Ogesini olusturmaktadir.

3.4.2. Fayda Tokenleri

Fayda tokenleri, genellikle girisimci sirketler tarafindan ICO, IEO, IDO veya
IBO gibi blok zincir tabanli uygulamalar araciligiyla ¢ikarilan, herhangi bir dayanak
varlig1r bulunmayan dijital varliklar1 ifade etmektedir. Blok zincir tabanli bir proje
cergevesinde halka arz edilen fayda tokenleri sirketin 6zsermaye ortakligini temsil
eden bir hisseyi degil, gelecekteki bir hizmet ve iiriinii almada kullanilabilecek kupon
benzeri bir varligi temsil etmektedir. Bu baglamda, fayda tokenleri kullanicilara
yalnizca tiiketim hakki vermektedir. Bu yoniiyle fayda tokenleri, daha ¢ok bir mal
satig1 veya bir hizmet sdzlesmesine benzetilebilecektir (Hacker ve Thomale, 2018: 13-
14).

Fayda tokenleri herhangi bir diizenlemeye tabi degildir ve yasal statiileri
belirsizdir. Bu nedenle tokenlerin 6ziinde hi¢gbir degerinin olmadig ve yalnizca yasal
diizenlemelerden kaginma amacina hizmet ettigi savunulmaktadir (Malinova ve Park,
2018). Fayda tokenlerinin yatirimcisina sirket lizerinde herhangi bir hak sahipligi
vermiyor olmasi, yasal agidan yatirim olarak degil bagis olarak siniflandirilabilmesini
(Ante ve Fiedler, 2020: 611) ve boylece menkul kiymet diizenlemelerinden
kaginilabilmesini saglamaktadir. Aslinda, fayda tokenlerinin yalnizca bir {iriin veya
hizmet i¢in tiiketim hakki veriyor olmasi, halka arza katilan kisilerin yatirimcidan
ziyade miisteri olarak konumlanmasini gerektirmektedir. Ancak ¢ogu proje tokenlerini
arz isleminden sonraki 30 ila 60 giin i¢inde kripto para borsalarinda isleme agmaktadir

(Momtaz ve digerleri, 2019: 5). Bu noktada, bir ICO projesi ile arz edilen fayda
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tokenlerinin bir {iriin veya hizmet mevcut olmadan 6nce (veya sonra) ikincil piyasada
(kripto para borsalarinda) ticaretinin yapilabilmesi, yatirimec1 ve miisteri arasindaki
farki bulaniklagtirmaktadir (Zook ve Grote, 2020).

Tokenler, genellikle Ethereum platformu kullanilarak ¢ikarilmakta ve
arzlarinin %80’inden fazlasi Ethereum platformunda olusturulmaktadir (Momtaz,
2020: 8). Ethereum blok zincirinde ¢alisan ERC-20 sézlesmesinin klonlanarak yeni
bir token olusturulmasi ¢ok basittir. Bu tokenler borsalar araciliiyla parasal bir degeri
olan Ethereum veya Bitcoin’e kolayca g¢evrilebilmektedir (Fenu ve digerleri, 2018:
26). Bankalarin ve geleneksel risk sermayedarlarinin katilimi1 olmadan gergeklestirilen
arz siireci genellikle birka¢ dakika igerisinde basarili bir sekilde tamamlanmaktadir
(Hacker ve Thomale, 2018: 5). ICO uygulamalarimin temelini olusturan Ethereum,
2013 yilinda yeni nesil akilli s6zlesme ve merkezi olmayan uygulama platformu olarak
duyurulmustur (Buterin, 2014). Ethereum’un gelistirilmesi i¢in gereken finansman,
2014 yilinda (22 Temmuz — 2 Eyliil) bir kitle fonlamasi1 yoluyla saglanmis ve 18
milyon dolar toplanmistir (Rooney, 2018). Kitle fonlamasi aracilifiyla gelistirilen
Ethereum platformu, kisa bir siire igerisinde ICO iiretim makinesi haline gelmistir.

ICO uygulamalar1 geleneksel finansman yontemi olan “ilk halka arz” (Initial
Public Offering/IPO) ve kitle fonlamasimin (crowdfunding) bir karisimi olarak
yorumlanmaktadir  (Lipusch, 2018). Langley ve Leyshon’un (2017b: 2)
“kalabaliklardan yararlanmak” olarak adlandirdig: kitle fonlamas: stiregleri, internetin
ag olusturma yetenegi ile miimkiin kilmmustir. Ozellikle 2009°dan bu yana Kickstarter
ve Indiegogo gibi organize kitle fonlamasi platformlari, hizla biiyiiyerek kiiciik
girisimcilerin sermayeye erisim imkanint artirmistir. Kitle fonlamasi platformlar
genellikle 6diil, bagis, bor¢ ve 6z sermaye olmak {izere farkli modellerde fonlama
saglamaktadir. Odiil modelinde fon veren belirsiz kalabaliga, yaptiklari katki
karsiliginda bir {iriin veya bir fayda vaat edilmektedir. Bagis modelinde, fon verenler
herhangi bir menfaat beklemeden bagista bulunmaktadir. Bor¢ modelinde, fon
verenler geri 6deme alma beklentisi ile bor¢ vermektedir. Bor¢ karsiliginda alinacak
faiz ve benzeri menfaatler, kitle fonlamas1 platformuna bagl olarak belirlenmektedir.
Kitle fonlamasinin en az yaygm modeli ise 6z sermaye modelidir. Oz sermaye
modelinde, fon verenler girisim projelerinde hissedar konumundadir (Meyskens ve

Bird, 2015: 158-160). Bu baglamda, kitle fonlamasi farkli modeller araciliiyla
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bireysel projelerden biiyiik 6l¢ekli teknolojik girisimlere kadar cesitli projelere yeni
bir finansman yontemi saglamistir. Fonlar bankalardan ziyade belirsiz perakende
yatirimcilardan saglanmaktadir. Bunun yaninda, kitle fonlamasi ve kitle fonlamasi
platformlar1 genellikle bir 6diill veya bagis iliskisi barindirdigindan yasal
diizenlemelere tabi tutulmamaktadir (6z sermaye modeli yasal diizenlemelere tabidir).
Furnari (2021: 108) ICO’lari, kitle fonlamasinin teknolojik olarak gelismis hali
seklinde ifade etmektedir. ICO’lar ddiile dayali kitle fonlamasi ile paralel 6zellikler
barindirmaktadir. Ancak ilk bakista birbirlerine ¢ok benzeyen bu uygulamalar bazi
temel konularda farklilagmaktadir. Kitle fonlamasi, geleneksel internet tabanli
uygulamalar iken ICO’lar blok zincir tabanl uygulamalardir. Odiile dayali kitle
fonlamasi, fon toplama seklinde gergeklesirken ICO uygulamalarinda fon verenler
fonlar1 karsiliginda fayda tokenleri almaktadir. Kitle fonlamasinda fon verenler
yatinmlarindan vazgecerek haklarin1 bagka bir kisiye devredememektedir. Buna
karsilik, ICO uygulamalarinda fayda tokenleri kripto para borsalarinda alim satimi
yapilabilen spekiilatif bir varliga doniisebilmesi yoniiyle likidite saglamaktadir. Bu
baglamda ICO’lar kitle fonlamasi gibi ¢evrimig¢i ¢agri yoluyla kalabaliktan fon
toplamanin bir yoludur (Lipusch, 2018: 5), ancak fonlamanin devaminda ikincil bir
piyasa olusturmasi yoniiyle kitle fonlamasindan 6nemli 6l¢iide farklilasmaktadir.
ICO uygulamalarinin baslangici, kripto para birimlerinin heniiz kii¢lik bir kitle
tarafindan tanindigr 2013 yilina kadar dayanmaktadir. Geleneksel finansman
yontemlerine erisimde giicliik ¢ceken girisimciler ya da kiiciik olcekli sirketler icin
alternatif bir finansman saglama yontemi olan ICO uygulamalarinin sayis1 ve fon
toplama beceresi kisa bir stirede hizli bir sekilde artmistir. Blok zincir tabanli projeler
icin bir girisim finansmani platformu olarak tasarlanan The DAO (Decentralized
Autonomous Organization) en bilinen ilk ICO’lardan birini Ethereum platformunda
Nisan 2016’da baglatmis ve o sirada 150 milyon dolara karsilik gelecek miktarda Ether
(Ethereum platformunun kripto para birimi) toplamistir. Ancak bilinmeyen bir
saldirgan, fonun 50 milyon dolarlik kismin1 hacklemis ve projenin sonlandirilmasina
neden olmustur (Hacker ve Thomale, 2018: 10). ICO’larin herhangi bir diizenleme ve
denetlemeye tabi olmamasi, The DAO 6rneginde oldugu gibi kétii niyetli kullanim ve
dolandiricilik hikayelerini de beraberinde getirmistir. Token tekliflerindeki glivenlik

ve giivenilirlik boglugunun doldurulmasi amaciyla kripto para borsalarinin ihraggilar,
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projeler ve katilimcilar tizerinde durum tespiti yapan ligiincii taraf olarak siirece dahil
edilmesi ile birlikte IEO (Initial Exchange Offerings)’lar ortaya ¢ikmistir. Ancak
burada silirece dahil edilen borsa ile ilgili gliven boslugu devam etmektedir. Bu
baglamda, buradaki giiven sorunu menkul kiymet yasalarina uyumlu olan (bdliimiin
devaminda detaylandirilacak olan) STO uygulamalar1 tarafindan ¢o6ziilmektedir.
STO’lar geleneksel finansal araclarin ve gergek diinya varliklarinin tokenize edilmis
halidir. Bu durumda yatirimcilarin ICO ve IEO uygulamalarinda yoksun oldugu
haklar1 (kar payi, oy kullanimi, miilkiyet vb.) da beraberinde getirmektedir. IEO
uygulamasinin ICO’dan tek farki bir kripto para borsasinin siirece dahil edilmesidir.
Ancak STO’larin ICO’larin bir alt kiimesi olarak siniflandirilmasit miimkiin degildir

(Lambert ve digerleri, 2021).

Tablo 2: Token Tekliflerinin 2013-2019 Yillar1 Arasindaki Geligimi'®

il Toplam Arz Ortalama Fon Toplam Fon
(Adet) (Milyon USD) (Milyon USD)

2013 2 0,4 0,8

2014 8 3.8 30,5
2015 10 1,0 9,9

2016 49 5,1 252,0
2017 552 12,8 7.043.3
2018 1.132 12,3 19.689,3
2019 380 10,8 4.118,5
Toplam 2.113 6,6 31.144

Kaynak: PWC, 2020: 2.

Blok zincir tabanli merkeziyetsiz uygulama gelistiricisi olan EOS, 2017°de
baglattig1 ICO aracilifiyla bir yil igerisinde 4,1 milyar dolar fon toplamistir (PWC,
2020: 3). 2019 yilinin ilk on ayinda yayinlanan 380 token teklifinin ulastig1 toplam fon
biiyilikliigiiniin 4,1 milyar dolar (Tablo 2) oldugu g6z oniine alindiginda, EOS

projesinin elde ettigi finansmanin biiylikliigi daha net anlasilmaktadir.

15 Ekim 2019’a kadar olan verileri igermektedir.
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Mesajlagsma/haberlesme ag1 gelistiricisi olan Telegram (2018) ise 1,7 milyar dolar fon
toplayarak, EOS’tan sonra en yiiksek fonlamaya sahip ikinci ICO olarak karsimiza
cikmaktadir. En yiiksek fon toplayan ilk bes ICO’dan digerleri Bitfinex (2019), Tatatu
(2018) ve Dragon (2018) sirasiyla 1 milyar, 575 ve 320 milyon dolar finansman
saglamistir (PWC, 2020: 3). 11k teklifin yaymlandigi 2013 yilindan Ekim 2019°a kadar
token teklifleri aracilifiyla saglanan finansman 31 milyar dolara ulagsmigtir (Tablo 2).
Bu baglamda, ICO ve IEO gibi blok zincir tabanli finansman yontemleri, geleneksel
kredi ve risk sermayesi diizenlemelerinin zahmetli prosediir ve yiiksek maliyetlerinden
kacinmak isteyen projeler i¢in hizli ve diisiik maliyetli alternatif saglamaktadir.
Projeler yiiksek fonlara kolayca erisebilirken, yatirimeilar agisinda yiiksek getiri
olasiliginin varligi bu uygulamalarin popiilaritesini ve biiyiikliiklerini artirmistir.

Blok zincir teknolojisinin temel argiimanlarindan biri aracilifi ortadan
kaldirmaktir. Buna dayanarak, token ihraglarinin herhangi bir araciya ihtiyag
duymadan ve islem maliyeti olmadan finansman sagladigi gibi bir yanilgi s6z
konusudur. Ornegin aracilik agisindan ICO’lar ele almacak olursa, ihraggi ile
yatirimety1 bulusturan platform araci goérevi géormektedir. IEO’larda ise merkezi kripto
para borsalar1 dogrudan bir arac1 olarak siirece dahil edilmektedir. Islem maliyeti
acisindan ise geleneksel finansman yontemlerindeki maliyetlere oranla oldukga diisiik
olmasina (Uzsoki, 2019: 6) ragmen platform veya borsalarin komisyon kesintileri, bu
uygulamalarin islem maliyetini olusturmaktadir. Bunun yaninda, tezgahiistii token
satiglar1 ve bilgi asimetrisi gibi konular esitsiz dinamikler yaratmaktadir. Momtaz ve
digerleri (2019: 4), belgelenmis ICO’larin %44,5’inde halka arz siireci baglatmadan
once tokenlerin biiyiik bir kisminin kurumsal yatirnmcilara indirimli 6n tekliflerle
satildigin1 ortaya koymustur. Bu indirim %75 oranina kadar ¢ikabilmektedir. Bu
baglamda, ICO uygulamalarinda tam demokratiklesmeden bahsedilemeyecektir.

Blok zincir teknolojisi seffaflik ile temsil edilmektedir. Herhangi bir bilgi blok
zincirinde yayinlandiktan sonra seffaf bir sekilde herkesge goriintiilenebilmekte ve
degistirilememektedir. Ancak veri kalitesi, blok zincire giren dogru bilgilere baghdir.
Ham veriler hald merkezidir ve sirket tarafindan yonetilmektedir (Tian ve digerleri,
2020a: 495). Dolayisiyla, giren bilgi diisiik kalitede ise blok zincirdeki veri de zayif
olacaktir (garbage in, garbage out sorunu) (Schletz ve digerleri, 2020: 5). Bu

baglamda, orijinal bilgi kaynaklar1 i¢in denetim mekanizmasina hala ihtiya¢ vardir.
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Baz1 web siteleri (6rn. coinmarketcap.com), ICO uygulamalarindaki dolandiriciliklara
kars1 koruma amaciyla derecelendirme saglasa da yeterli ve tam giivenilir degildir.
Ihrage sirketler genellikle bir ICO veya IEO siireci baslatmadan dnce projeleri ile
teknik bilgilerin yer aldig1 “white paper” yaymlamaktadir. Bu teknik bilgiler, projede
yatirime1 olarak yer alan “normal” insanlar ile proje sahibi bilisim uzmanlar1 arasinda
bilgi asimetrisi yaratmaktadir. Dolayisiyla, projenin arka planim1 ve teknolojik
isleyisini tlimiiyle bilemeyen yatirimcilar ile ihrage¢1 sirket arasindaki iliski yalnizca
giivene dayanmaktadir (Furnari, 2021: 112). Sonug olarak, blok zincir teknolojisinde
iddia edilen bilginin demokratiklesmesi de tam anlamiyla gerceklesememekte

geleneksel bilgi asimetrisi sorunu burada da devam etmektedir.

3.4.3. Menkul Kiymet Tokenleri

ICO ve STO’lar blok zincir tabanli uygulamalar olmasi yoniiyle ortak bir
temele sahiptir. Ancak 6ziinde oldukc¢a farkli uygulamalar olmasi1 nedeniyle bunlari
birbirinden ayristirmak onemlidir. Fayda tokenlerinin (ICO) tiiketim hakki verdigi
tiriinlerin veya hizmetlerin ¢ogu heniiz olusturulmadigindan su anda genellikle
spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla fayda tokenlerinin degeri, aginin
boyutuyla yakindan ilgilidir. Genis kitlelerce benimsenmeyen ya da popiilaritesini
yitiren fayda tokenlerinin degeri, kripto para borsalarinin listesinden ¢ikarildiginda
sifira diismektedir. Biiyiik 6l¢ekli kripto para borsalarinin en az birinin listesinden
c¢ikarilan fayda tokenlerinin oran1 %21 iken tiimiiniin listesinden ¢ikarilanlarin oran
%12,9’dur (Momtaz, 2020: 3). Tokenlerin biiyiik borsalarin listesinden ¢ikarilmasi,
degerinin sifira diigmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, fayda tokenlerinin degeri
yalnizca alicilarin beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, menkul kiymet
tokenlerinin (STO) degeri fiziksel ya da fiziksel olmayan gergek bir varliga dayalidir.
Menkul kiymet tokenleri hisse senedi, tahvil, fon, kar-zarar ortaklig1 belgeleri, araba,
konut, arazi gibi menkul veya menkul olmayan ¢esitli varlik veya araclarin dijital
temsilleridir. Menkul kiymet tokenleri yatirimcilari hisse senetlerinde oldugu gibi
temettli alma, oy kullanma vb. haklara sahip olmakta, tahvillerdeki kupon 6demesi gibi

nakit akislar1 saglayabilmektedir. Menkul kiymet tokenlerinin kir getiren gergek
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varliklara dayanmasi diisiik riske karsilik gelirken (Lee ve Hong, 2021: 81) fayda
tokenleri yliksek risk ile karakterizedir.

Fayda tokenleri alicisina bir tiiketim hakki vermektedir, ancak bu hakki yasal
olarak uygulamanin bir yolu yoktur (Lipusch, 2018: 7). Menkul kiymet tokenleri ise
cogu lilkede ¢ikarildiklar1 yasal bolgenin menkul kiymet diizenlemelerine tabidir ve
yatirimcilarin hakki yasal olarak saklidir. Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik
Hong Kong ve Singapur STO’lar1 menkul kiymet diizenlemelerine tabi tutan baslica
iilkelerdendir (Deloitte, 2020: 8). Lambert ve digerleri (2021: 4) menkul kiymet
tokenlerini "menkul kiymetler yasalar1 kapsamindaki diizenlemelere tabi olarak
dagitilmis bir deftere kaydedilen bir yatirim {irliniiniin dijital bir temsilidir." seklinde
tanimlamistir. Bu baglamda, menkul kiymet tokenlerinin yasal diizenlemelere tabi
olmasi, fayda tokenlerinden en 6nemli farkidir. Bunun yaninda, STO uygulamalarinda
yatirimeilara Miisterini Tan1 ve Kara Para Aklanmasinin Onlenmesi prosediirlerinin
(KYC/AML) uygulanmasi zorunludur. Buna karsilik ICO ve IEO uygulamalarinin
yalnizca %37’sinin bu prosediirleri uyguladigi gézlemlenmistir (Momtaz ve digerleri,

2019: 5).

Tablo 3: ICO ve STO Uygulamalarinin Temel Farklari

ICO STO
J Yasal Diizenlemeye Tabi Degil J Yasal Diizenlemeye Tabi
KYC/AML Zorunlu Degil KYC/AML Zorunlu
Yiiksek Risk Diistik Risk
Dayanak Varliklar1 Yok Dayanak Varliklar1 Var
Tiiketim Hakk: Verir Geleneksel Yatirime1 Haklar Verir

Kaynak: Literatiirdeki bilgilere dayanarak tarafimizca hazirlanmistir.
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STO’lar diizenlenmis menkul kiymet piyasalarint blok zincir teknolojisi ile
birlestirmektedir (Deloitte, 2020: 1). Bagka bir ifade ile menkul kiymet tokenleri, blok
zincirinin verimliligi ile diizenlenmis piyasa giivenliginin harmanlanmis halini temsil
etmektedir. Menkul kiymet tokenlerinden geleneksel menkul kiymet ihraglarinda
oldugu gibi yatirimcilara satilabilmesi i¢in ilgili menkul kiymet yasalar1 kapsamindaki
gereklilikleri yerine getirmesi gerekmektedir. Ornegin, Amerika Birlesik
Devletleri’deki bir ihrage1 i¢in 1933 Menkul Kiymetler Yasasi’na uyum saglanmasi
zorunlu tutulmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu SEC (Securities and Exchange Commission), bir varligin menkul kiymet
olarak kabul edilip edilemeyecegine Howey Testi araciligiyla karar vermektedir.
Howey Testi dort unsurdan olugsmaktadir: 1) bir para ya da diger varlik bi¢imindeki
varlik yatirimidir, 2) yatirnmdan kar beklentisi vardir, 3) yatirimcilar yatirnm yapmak
icin varliklarint ortak bir girisimde toplar, 4) kar yatirimcinin kontroliiniin diginda
ticiincli tarafin cabasiyla elde edilir (SEC, 1946). Eger bir token bu unsurlari
barindirtyorsa yatirim sozlesmesi olarak nitelendirilir ve menkul kiymetler yasasi
kapsamina girerek SEC’in diizenleyici denetimine tabi olmaktadir. Bu baglamda,
menkul kiymet tokenleri geleneksel menkul kiymetlerle ayni yasal altyapiy
paylasmanin yani sira blok zincir teknolojisinin avantajlarini da barindirmaktadir.

Menkul kiymet tokenleri, fiziksel veya fiziksel olmayan varlik haklarinin
tokenlestirilmesiyle olusturulan blok zincirdeki dijital temsillerdir. Blok zincir
teknolojisi sayesinde yatirnm fonlarma benzer bir yatirnm havuzu olusturulmakta,
varliklarin likiditesi artarken finansman olanaklar1 uluslararasi diizleme taginmaktadir.
Tokenizasyon, varliklar1 kiiclik birimlere bolerek yiiksek sermaye ihtiyacinm
azaltmakta, perakende ve diger kii¢iik 6l¢ekli yatirimcilarin da uluslararas: ve cesitli
varliklara erisimini artirmaktadir. Yatirnmcilar agisindan, diinyanin herhangi bir
yerindeki herhangi bir varliga yatirnm yapma imkani sunarken ihracgilar agisindan da
uluslararas: yatirnmcilara ulagsma imkanmi saglamaktadir. Bu baglamda, varliklarin
likiditesi artmakta ve potansiyel kaynaklar aktif hale gelmektedir (Ebrahimiyan ve
digerleri, 2021: 16). Bunun yaninda, piyasanin yedi giin yirmi dort saat ¢alismasi da
likidite saglayici bir diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tokenizasyon sayesinde diizenleyici ve operasyonel gereksinimler akilli

sozlesmelerle programlanabilmektedir. Blok zincir tabanlhi akilli sdzlesmeler ihrag
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stireci, ikincil piyasa islemleri, takas siirecleri, kar payr dagitimlart gibi tiim
operasyonel islemlerin otomatiklesmesini saglamaktadir. Bu otomatiklesme, bazi
operasyonel siireglerin (kayit, teyit, onay vb.) gorevli personeller tarafindan manuel
yiriitilmesinden dolay1 ihtiyag duyulan islem siirelerine (T+1, T+2, T+3 gibi)
gereksinimi ortadan kaldirmaktadir. Akilli sézlesmede belirlenen sartlar yerine
geldiginde, islemler insan miidahalesine gerek olmadan otomatik olarak
gerceklesmektedir. Bu baglamda, akilli sézlesmeler islem siire ve maliyetlerinin
diismesini saglamakta ve verimliligi artirmaktadir. Tokenizasyon ayrica muhasebe,
vergi ve denetim siireglerinin tam otomasyonunu saglamaktadir. Bu otomasyon
operasyonel verimliligi artirirken maliyetleri diisiirmekte ve ilgili riskleri azaltirken
seffafligi artirmaktadir (Tian ve digerleri, 2020b: 8). Bu baglamda, blok zincir
teknolojisi akilli s6zlesmeler yoluyla finansal aracilarla ilgili karsi taraf riskini ortadan
kaldirirken (Uzsoki, 2019: 11) operasyonlara maksimum seffaflik kazandirmaktadir.
Menkul kiymet tokenleri, yasal diizenlemelere tabi olmasina ragmen
tokenizasyon yasal ve diizenleyici aracilarin bir¢cogunu ortadan kaldirdigt i¢in ihrag
maliyetleri 6nemli 6l¢iide diigmektedir. Tokenizasyonun ana yeniligi, yatirim bankasi
veya diizenlenmis borsa gibi geleneksel aracilarin katiliminin olmamasidir (Baum ve
digerleri, 2021: 29). Yatirim bankalari, bir sirketi halka arz ederken (IPO) aracilik
eden ve komisyon alan kurumlardan biridir. Bu komisyon IPO siirecindeki en biiytik
dogrudan maliyettir. PricewaterhouseCoopers (2021) verilerine gore 2015 — 2020
yillart arasinda ABD’deki halka arzlarda aracilik maliyeti %3,5 ile %7’si arasinda
degismektedir. Halka arzlardaki bir diger dnemli maliyet, borsada listelenmek i¢in
O0denen borsa listeleme ticretidir. ABD’deki iki biiyiik borsadan biri olan NASDAQ’ta
listelenme ticreti hisse sayisina bagl olarak 150.000 ile 295.000 dolar (global market)
arasinda degismekte ve 46.000-159.000 dolar arasinda yillik ticret alinmaktadir.
ABD’nin bir diger biiyiik borsast NYSE’de listelenme maliyeti ise 295.000 dolara
kadar 50.000 dolar + hisse basma 0,004 dolar seklinde uygulanmaktadir
(PricewaterhouseCoopers, 2021). Diger danismanlik iicretleri ve yasal maliyetler de
goz Oniine alindiginda bir sirketin halka a¢ilma maliyeti, islem degerinin %15 ile
%22’s1 arasinda degisebilmektedir. Buna karsilik, blok zincir sektorii olgunlastikca
tokenizasyon i¢in toplam maliyetin %5’in altinda olmas1 beklenmektedir (Uzsoki,

2019: 5). Bunun yaninda, geleneksel sermaye piyasalarinda oldugu gibi saklama

47



kurulusuna ihtiya¢ kalmamaktadir. Yatirimcilar menkul kiymet tokenlerini kendi
kripto clizdanlarinda saklayabilmektedir (Ante ve Fiedler, 2020: 609).

Sonug olarak, menkul kiymet token piyasasinda geleneksel bircok araci
ortadan kalkmakta, islem verimliligi artarken maliyetler diismektedir. Bu durum
genellikle aracisizlagma olarak ifade edilse de aracilar tamamen ortadan kalkmamakta,
blok zincir platformlar1 finansal aracilarin yerini alarak yeniden aracilik faaliyetleri
ortaya ¢ikmaktadir (Langley ve Leyshon, 2021). STO uygulamalari ihracci sirkete
yasal ve teknik destek gibi bir dizi hizmet saglayan araci platformlar barindirmaktadir.
STO uygulamalarindaki diizenleme platformlari, KYC/AML uyumluluk saglayicilart
ve ikincil piyasa platformlari, geleneksel finansal piyasalardaki aracilarin ikamesidir
(Smith, 2019: 12; Schletz ve digerleri, 2020: 5). Ancak geleneksel finansal aracilik
faaliyetlerinin yiiksek maliyetleri ile karsilastirildiginda blok zincir platformlar
maliyet diisiirme agisindan avantajli konumdadir.

Menkul kiymet tokenleri, geleneksel menkul kiymetler ve menkul
kiymetlestirilmis diger geleneksel varliklarla karsilastirildiginda blok zincirin
sagladig1 bircok avantaji barindirmaktadir. Ancak menkul kiymet tokenleri yasal
diizenlemelere tabi olmasina ragmen heniiz netlestirilmis ve genel kabul gormiis
diizenleyici bir ¢erceve bulunmamaktadir. Bugiine kadar SEC ve FINMA gibi baz1
diizenleyici otoriteler varliklarin dijital temsilleri ile ilgili rehberlik saglamis olsa da
STO siireci ve menkul kiymet tokenlerinin finansal diizenlemelerle uyumu hakkinda
belirsizlik devam etmektedir. Bu baglamda, menkul kiymet token piyasalarinin yasal
cercevesinin netlestirilebilmesi i¢in ilgili mevzuatlar dijital yenilige uyumlu olacak
sekilde giincellestirilmelidir.

Tokenlestirilmis varliklarin ve akilli s6zlesmelerin yasal statiileri hali hazirda
netlestirilmemistir (Tian ve digerleri, 2020b: 19). Bu nedenle varligin kendisi,
miilkiyet kanununda tokenizasyona iliskin bir degisik yapilmadan veya gayrimenkul
varliklari i¢in dijitallestirilmis noter, tapu ve kadastro sistemi gelistirilmeden dogrudan
tokenlestirilememektedir (Baum ve digerleri, 2021: 33). Dayanak varlik dogrudan
tokenlestirilemedigi icin mevcut tokenlestirme islemlerinde Ozel Amagl Kurulus
(Special Purposes Vehicle/SPV) kullanilmaktadir. SPV’ler belirli bir amag i¢in belirli
faaliyetlerde bulunmak iizere anonim, limited veya kollektif ortaklik seklinde ya da

trust gibi bir fon yapisinda kurulabilen hukuki yapilardir. SPV’ler geleneksel finansal
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sistemde genellikle kredi ve diger alacaklar1 menkul kiymetlestirmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bunun disinda, devredilmesi ya da transfer edilmesi zor olan
varliklarin, boliinmeden transfer edilmesinde ya da bir projeyi finanse etmek amaciyla
kullanilabilmektedir. STO uygulamalarindaki SPV’ler ise geleneksel menkul
kiymetlestirme siirecine ¢ok benzer bir sekilde tokenizasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Dayanak varliga sahip olan SPV tokenlestirilmekte ve STO
araciligiyla yatirimcilara teklif edilen token SPV’nin hisselerini temsil etmektedir
(Gupta ve digerleri, 2020: 82-85). Dolayisiyla, su an gercek varliklarin tokenizasyonu
olarak tanimladigimiz siire¢ dogrudan STO’ya konu olan dayanak varligin degil
SPV’nin tokenlestirilmesi siirecini ifade etmektedir. Bu siire¢ varliklarin ekonomik
degerini ve bu varliklardan elde edilen haklart menkul kiymet tokenlerine
dontistiirerek blok zincir iizerinde dijital olarak temsil edilmesini saglamaktadir
(OECD, 2020: 11). Sonug olarak, blok zincir teknolojisi ve uygulamalar1 daha yaygin
bir sekilde benimsendik¢e ve ilgili yasal diizenlemeler bu dijital yenilige uyumlu
olacak sekilde modernlestikge STO uygulamalarinin yasal siireci ve kapsami da
sekillenmeye devam edecektir.

[lk STO, 2017 yiimin ikinci g¢eyreginde Blokchain Capital tarafindan
gerceklestirilmis ve 10 milyon ABD Dolar1 toplamistir (Lambert ve digerleri, 2021:
11). Ancak 2018’in ii¢ilincii ¢ceyregine yani, ICO uygulamalarinin ivime kaybetmeye
basladig1 doneme kadar ¢ok fazla STO uygulamasi goriilmemistir. 2018 yil1 itibariyle
ICO ve IEO uygulamalarinda yasanan dolandiricilik vakalar1 ve giliven bosluklar
nedeniyle menkul kiymet yasalarina uyumlu olan STO uygulamalar1 6n plana ¢ikmaya
baglamistir. Herhangi bir yasal yatirimci korumasi saglamayan ve herhangi bir
dayanak varligt olmayan fayda tokenlerinin bir¢ogu ¢ikarildiklarindan bu yana
degerinin biiylik bir kismin1 kaybetmistir (Schletz ve digerleri, 2020: 4). Buna karsilik
menkul kiymet tokenleri hisse senedi veya tahvil gibi geleneksel menkul kiymetlere
dayali ¢ikarilabilecekleri gibi konut, arazi veya altyap1 gibi menkul olmayan cesitli
varliklara dayali olarak da ¢ikarilabilmektedir. STO araciligiyla likit olmayan varliklar
tokenlestirilerek varlik sahibinin diisiik maliyetlerde varligin bir kismin1 veya
tamamini likite ¢evirebilmesi saglanmaktadir. Heniiz ilk asamalarinda olan STO
uygulamalari, likit olmayan varliklarin da tokenizasyonu yoluyla finansal piyasalar

genisletme ve likiditeyi artirma potansiyeli tasimaktadir.
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3.4.3.1. Gayrimenkul ve Tokenizasyon

Gayrimenkuller, biiylik 6n sermaye gereklilikleri nedeniyle yiiksek giris
engeline sahip varliklardir. Gayrimenkul varliklarinin yiiksek islem maliyeti, yliksek
sermaye gerekliligi ve likidite eksikligi, piyasanin genel verimliligini olumsuz
etkilemektedir. Blok zincir teknolojisi ve tokenizasyon, gayrimenkul piyasasinda
verimsizlige neden olan sorunlara ¢6ziim saglama potansiyeli tasimaktadir (Gupta ve
digerleri, 2020: 78). Lee ve Hong (2021: 77) gercek varliklara dayali menkul kiymet
tokenlerinin, istikrarli nakit akiglar1 saglamasi nedeniyle degeri giivence altina alarak
saglam bir temel sagladigini ifade etmektedir. Gayrimenkul varliklari, istikrarli gelirler
saglamasi ve STO araciligiyla likidite yaratmasi dolayisiyla menkul kiymet
tokenlerinin temel dayanak varliklarindan biri olarak kabul edilmektedir. Gayrimenkul
varliklarinin tokenizasyon yoluyla kiigiik pargalara ayrilmasi, perakende ve kiiciik
6l¢ekli yatirnmcilar i¢in erisimi demokratiklestirmektedir. Tokenizasyon gayrimenkul
piyasasinda potansiyel yatirimci havuzunu genisletebilir ve ikincil piyasa sayesinde
likiditeyi artirabilme potansiyeline sahiptir (Smith, 2019: 11). Bununla birlikte
gayrimenkul finansmaninda menkul kiymet tokenlerinin kullanimi, heniiz baglangi¢
seviyesindedir. Buradaki odak noktamiz bu yeni finansman uygulamasinin yayginligi
degil is modelinin yeniligidir.

2008 kiiresel krizi ile sonu geldigi diisiiniilen konuta dayali menkul kiymet
tiretimi kriz sonrasinda da devam etmistir. Krize neden oldugu diisiiniilen ipotege
dayali menkul kiymetlerin yerini, kriz sonrasinda menkul kiymetlestirilmis kiralik
konutlar almistir. Kriz sonrasi haczedilen konutlar kiralik evlere doniistiiriilerek
menkul kiymetlestirilmis ve finansal piyasalarda islem gormeye baslamistir.
Dolayisiyla, kriz sonrast mekansal finansallasma sekil degistirerek varligim
siirdiirmeye devam etmistir. Gayrimenkul tokenizasyonu, mekénsal finansallasmanin
bir sonraki adimi olabilecek ve gayrimenkul sektoriindeki finansallasmay1 yeni bir
boyuta tagiyabilecektir.

Geleneksel gayrimenkul finans piyasasinda, hem 6zel hem de kamu sektoriine
dahil olan aracilar finansal araclar gelistirmek, likiditeyr saglamak, riskleri
degerlendirmek gibi faaliyetler yliriitmekte, yasal otoriteler ise piyasay1 gelistirici ve

denetleyici gorevler iistlenmektedir. Geleneksel finansal sistemdeki bu aracilar, yerine
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getirdikleri islevlere bagli olarak komisyon almaktadir. Buna karsilik, dijital
gayrimenkul finansmani1 piyasay1 aracisizlastirma egilimindedir. Tokenizasyon,
gayrimenkul yatirnm siirecine dahil olan geleneksel aracilarin sayisini azaltabilir.
Aracilarin azalmasi gayrimenkul yatirim siirecini akiskanlastirir (Smith, 2019: 27).
Blok zincir tabanli akilli sozlesmeler, operasyonel siirecleri otomatiklestirerek kusur
riskini, tapu veya noter tasdik gibi islemleri ortadan kaldirarak maliyetleri en aza
indirmektedir. Tokenlestirilen varlik gayrimenkul oldugunda, birden fazla yatirimci
arasinda kiiclik birimlere kolayca bdliinebilmesi varlik likiditesini artirmaktadir. Bu
kiiciik birimler, diinyanin herhangi bir yerindeki yatirimcilar tarafindan alinip
satilabilmesi  yoniiyle tokenlestirilen gayrimenkule uluslararasi erisebilirlik
kazandirmaktadir.

Gayrimenkul tokenizasyonu genellikle Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’na
(GYO) benzetilmektedir. GYO’lar gelir getiren gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine veya gayrimenkule dayali haklara yatirim yapan kira geliri veya alim satim
kazanci elde eden halka agik kurumlardir (SPK, 2021). GYO’lar diisiik sermayeli
yatirimcilarin borsalar araciligiyla gayrimenkul sektoriine yatirim yapmasina olanak
sunmanin yani sira gayrimenkul projelerindeki finansman ihtiyacin1 azaltmakta ve
sektortin  likitlesmesine  katki  saglamaktadir. GYO’lar ve  gayrimenkul
tokenizasyonunun diislik sermaye ile yatirim imkani ve likiditeyi artirma yonleri ortak
olsa da riskin kisisellestirilmesi, uluslararasi erisebilirlik ve islem maliyetleri agisindan
farklilagsmaktadir. GYO yatirimeisi, GYO yoneticilerinin  yatirnm tercihlerine
bagimhidir. Buna karsin gayrimenkul tokenizasyonunda yatirimcilar risklerini
kisisellestirme secenegine sahiptir. GYO’lar araciligiyla yatinmcilarin belirli bir
cografyadaki belirli bir varliga erisme imkani sinirlidir ve yonetim ve islem maliyetleri
yiiksektir. Gayrimenkul tokenizasyonunda ise diinyanin herhangi bir yerindeki bir
gayrimenkule yatirim yapmak oldukca basit ve daha diisiik maliyetlidir (Gupta ve
digerleri, 2020: 79). Yatinmcilar genis bir gayrimenkul portfdyiine yatirim
yapmaktansa  tekil  bir  gayrimenkul  varligina  kadar  portfoylerini
Ozellestirebilmektedir.

Isve¢’in tapu ve kadastro kurumu Lantmateriet, gayrimenkul satislarini blok
zincir tizerinde yliriitebilmek i¢in optimizasyon caligmalar1 baglatmistir. Buradaki

amag miilk sahipligi ile ilgili tiim islemlerin operasyonel verimliligini saglarken ayn1
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zamanda sistemi seffaflastirmaktir (Proskurovska, 2018: 11). Isveg, merkezi kurumlar
eliyle gayrimenkul miilkiyetinin dijitallesmesi siirecine 6nemli bir Ornek teskil
etmektedir. Bunun disinda gayrimenkul varliklarinin tokenizasyonuna altyap1
saglayan kuruluslar ve platformlar olusturulmaya baslanmistir. ABD merkezli
Templum Markets gayrimenkul de dahil olmak iizere dijital varliklar i¢in kayitl bir
aract kurumdur ve SEC onayli alternatif ticaret sisteminin ilk 6rnegini olusturmaktadir.
Genellikle ilk gayrimenkul tokeni olarak anilan Aspencoin, ABD’deki liikks St. Regis
Aspen Resort otelinin kismi miilkiyetini temsil eden bir menkul kiymet tokenidir.
Aspencoinler yalnizca St. Regis Aspen Resort’a sahip bir SPV olan Aspen Digital
Inc.’in hisselerini temsil etmektedir. Aspercoinler Templum platformu araciligiyla
yalnizca nitelikli yatirimcilara teklif edilmis ve satilmistir. Minimum sermaye
gerekliligi 10.000 dolar olarak belirlenmistir. Aspercoinin STO siirecinde 18 milyon
dolar toplanmustir. Ikincil piyasa islemleri ve KYC/AML denetimi de yine Templum
tarafindan saglanmaktadir. Aspercoin sahiplerine kar payr dagitimlarinin Ether ile
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Bunun disinda, Tokenestate gayrimenkul
varliklarina dayali menkul kiymet tokeni ihraci ve yonetimi i¢in bir platform
saglamaktadir. Gayrimenkul varliklarina dayali menkul kiymet tokeni ihraci ve
yonetimi i¢in olanak saglayan Tokenestate ve tokenlestirilmis gayrimenkullerden kira,
faiz ve temettii gibi gelir imkan1 sunan Brickblock platformlarinin yani sira Smart
Valor, Blockstate, Tokeny ve tZERO gibi kuruluglar kurulmaya ve bilinirlikleri
artmaya devam etmektedir.

Gayrimenkul tokenizasyonunda 6ne cikan iki proje mevcuttur: Meridio ve
QuantmRE. Meridio, gayrimenkul miilkiyetine akilli sozlesmeleri dahil etmeyi
planlayan bir projedir. Geleneksel gayrimenkul islemlerinde satis genellikle varligin
tiimii seklinde gerceklesmektedir. Arazilerin parseller halinde boliinerek satilabilmesi
ya da genel olarak gayrimenkullerin ortak miilkiyeti yasal olarak miimkiin olsa da
pratikte sorunlu bir siirectir. Bu noktada Meridio, gayrimenkul varliginin bir kisminm
satmak isteyen mal sahiplerine blok zincir tabanli bir ¢0ziim Onermektedir.
Gayrimenkul, piyasa degeri dikkate alinarak tokenize edilmekte, mal sahibi elinde
tutmak istedigi kadarma karsilik gelen tokenleri kendi clizdaninda tutmakta ve kalan
kisma karsilik gelen tokenler platform {izerinden uluslararast yatirimcilara

satilmaktadir. Meridio, likit olmayan bir gayrimenkul varliinin miilkiyetinin
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tokenizasyon yoluyla bdliinebilmesini saglamakta ve ikincil piyasada alim satiminin
yapilabilmesine olanak sunmaktadir. Boylece, gayrimenkul piyasasi daha likit ve daha
seffaf bir yapiya sahip olmaktadir (Meridio, 2018). Akill1 s6zlesmeler ve tokenizasyon
geleneksel ortak miilkiyetin  yaratamadigr akiskanhigi  saglamakta, stireci
basitlestirmekte ve maliyetleri diistirmektedir.

QuantmRE projesi “konut sermayesi sozlesmesi” (home equity aggrement)
olarak adlandirdiklar1 akilli szlesmeler ve tokenizasyon yontemiyle geleneksel konut
sermayesini bor¢gsuz bir forma doniistiirmeyi Onermektedir. Geleneksel konut
sermayesi ¢ikarilmasinda mal sahibi, ipotek karsiliginda bir kredi almakta ve faiz ile
birlikte ddemeyi taksitlendirmektedir. QuantmRE’nin 6nerdigi sistemde ise mal sahibi
satmak istedigi kadar kismin miilkiyetini QuantmRE’ye devretmekte ve piyasa degeri
karsilig1 nakit almaktadir. Bu nakit bir kredi degildir ve dolayisiyla faiz ve
taksitlendirme s6z konusu olmamaktadir. QuantmRE mal varliginin devraldigi kismi
karsiliginda token ¢ikarmakta, uluslararasi yatirimecilara satarak fon toplamaktadir.
Buradaki kismi miilkiyet devri, miilkiyetin boliinmesi acisindan geleneksel menkul
kiymetlestirmeye benzese de varlik {izerindeki kontrol hakkinin devredilmesi
acisindan farklilik gostermektedir. OuantmRE ile yapilan kismi miilkiyet devrinde
yalnizca gelir talep etme hakki boliinmekte, varlik {lizerindeki kontrol hakki mal
sahibinde sakli kalmaktadir. QuantmRE ile mal sahibi arasindaki 6rnek bir sézlesme
su sekilde gerceklesir; mal sahibinin %10’luk miilkiyeti QuantmRE’ye devrettigini
varsayalim; miilk satildiginda QuantmRE satis bedelinin %15’ini almaktadir (bu
oranlar ikili anlagsmaya bagli olarak degisiklik gostermektedir). QuantmRE’nin elde
edecegi gelir mevcut degere gore sahip oldugu %10’luk miilkiyete karsilik gelecekteki
degerin %15°1 arasindaki farktir. Malin degeri sabit kalirsa QuantmRE ’nin kazanc1 %5
olacakken, evin degeri artarsa artis oraninda daha fazla gelir elde edecek ya da tam
tersi evin degeri diiserse zarar edecektir. Bu siirecte mal sahibi (varlik {izerinde kontrol
hakkinin sakli kalmasina istinaden) evin satilacagi zamani kendisi belirlemektedir.
QuantmRE ise bu akilli szlesme aracilifiyla otuz yila kadar (s6zlesme sartlarina gore
degisiklik gosterebilir) gelir talep etme hakki sakli “sessiz bir ortak™ olarak
bekleyebilmektedir (QuantmRE, 2021).

Bu haliyle gayrimenkul tokenlestirmesi bir satis sdzlesmesi seklini aldigindan

ipotek kredilerinin tabi oldugu diizenlemelerden de kaginilmaktadir. Faiz getiren
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sermaye, finansal sermayeye doniismektedir (Lee ve Hong, 2021: 91). OuantmRE ile
gayrimenkul tokenlestirmesinde mal sahibinin miilkiin satisina kadar katlanmasi
gereken herhangi bir maliyet yoktur. Aylik faiz ve taksit 6demelerinin olmamasi
anlagsma kosullarinda mal sahibinin gelir diizeyi ve kredi notu gibi unsurlar1 konu dis1
birakmakta ve yalnizca malin piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Buradaki isleyis
kredi diizenlemelerinden kaginilan ancak temelinde yine bir bor¢ ve faiz iligkisi
barindiran repo anlagmalarinin isleyisine benzetilebilir. QuantmRE’deki anapara ve
faiz 6demesi, aylik taksitler yerine malin satis1 gerceklestiginde 6denmektedir. Sonug
olarak gayrimenkul tokenlestirmesi bdliinebilirlik, erigebilirlik, maliyet azaltma ve
diizenleme gereksinimleri agisindan geleneksel gayrimenkul finansal sisteminden

onemli dl¢giide ayrigmaktadir.

3.4.3.2. Altyapi ve Tokenizasyon

Altyap1, iilkelerin sosyal ve ekonomik ilerlemesinde ©Onemli bir rol
oynamaktadir. Altyapr varliklari, yiiksek islem maliyetleri barindiran, yiiksek
sermayeye gereksinim duyan ve ikincil piyasalardaki sinirliligi nedeniyle likit
olmayan bir varlik sinifi olarak kabul edilmektedir. Geleneksel altyapi finansman
yontemleri yetersiz verimlilik ve sinirl likidite gibi unsurlarla zorlu bir yapiya sahiptir
(Tian ve digerleri, 2020b: 18). Altyap1 finansmani1 ve isletme asamalarinda verimlilik
saglanmasi, geleneksel altyapr varliklariin yani sira yenilenebilir enerji ve
stirdiiriilebilir altyap1 projeleri i¢in de oldukca Onemlidir. Sirdiiriilebilir altyap:
projelerinin, daha yiiksek 6n maliyet icermesi ve daha yiiksek risk algisi nedeniyle
finanse edilmeleri genellikle daha zorludur (Uzsoki, 2019: 3). Altyap: projelerinin
finansmaninda, yalnizca kamu ve biiylik kurumlar dogrudan yatirnrm yapmak i¢in
yeterli kaynaklara sahiptir. Bu baglamda, altyapir varliklarinin tokenizasyonu,
minimum sermaye gerekliligini diisiirerek perakende ve kiiclik 6lgekli yatirimeilarin
piyasaya dahil olmasini saglayabilecek ve altyapr finansmani tabana yayilarak piyasa
likiditesi artirilabilecektir.

Global Infrastructure Hub’a gore diinya altyap: yatirimlarinda 2040 yilina
kadar 15 trilyon dolarlik bir yatirnm boslugu (investment gap) Ongoriilmektedir
(aktaran George ve digerleri, 2019). Altyap1 yatirnmlarinin sermaye biiylikligi
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gereksinimi, kiiclik olgekli kurumsal yatirimeilarin ve perakende yatirimcilarin
katthmimi  smirlandirmaktadir.  Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki altyap
yatirimlart kamu sektorii tarafindan finanse edilmekte ve yonetilmektedir. Ozel
sektoriin altyap: yatirimlarina katkisi yaklasik beste bir kadardir. Ozel sermaye, kamu
tarafindan saglanan hibeler, siibvansiyonlar, imtiyazli krediler, ¢esitli garantiler veya
kamu-6zel ortakliklar1 yoluyla altyapi yatirimlarina tesvik edilmeye calisilmaktadir
(Tian ve digerleri, 2020b: 2). Ancak kamu biitgelerinin yatirnm sinir1 nedeniyle
yenilik¢i finansal araglara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada tokenizasyon, altyapi
varliklart i¢in de alternatif bir finansman yontemi sunmaktadir. Altyap1 projelerinin
tokenlestirilmesi yiiksek islem maliyetlerinin diisiiriilmesi, uluslararasi erisebilirlik ve
likiditenin artirilmas1 ve seffafligi iyilestirilmesi gibi avantajlar saglayabilir.
Tokenizasyon ile birlikte varliklarin kiiclik pargalara boliinebilmesi, sermaye
gerekliligini  diisiirmekte ve yatirimer sinirlandirmasinin - siirlarint - asagiya
cekmektedir. Bdoylece, altyapi varliklarina likidite saglanmakta ve blok zincir
teknolojisinin islem maliyetini diisiirme ve seffaflifi artirma potansiyeli
kullanilabilmektedir.

Ziyen, tokenize edilmis altyapi varliklarinin alim satimi i¢in olusturulmus ilk
platformdur. ZiyenCoin ise ABD menkul kiymet yasalarina uyumlu ilk petrol ve enerji
tokenidir. Thraggis1 Ziyen Inc., enerji varliklarmin tokenizasyonuna odaklanmis ABD
merkezli bir petrol ve gaz ireticisidir. Sirketin 6z sermayesi STO araciligiyla
tokenlestirilmis ve yatirimcilara arz edilmistir. ZiyenCoin’in STO’su Temmuz
2019’da baglatilmis ve ABD ig¢inden veya ABD disindan minimum 1.000 dolarlik
yatirrm sinir1 belirlenmistir. 1.000 dolarlik yatirirm 100.000 ZiyenCoin’e karsilik
gelmektedir (Ziyen, 2021). Ziyen Inc. giincel olarak 54 yatirimciya sahiptir ve toplam
353.397.450 adet ZiyenCoin satist gerceklesmistir (Etherscan, 2021). Altyap:
varliklarinin tokenizasyonu heniiz emekleme asamasindadir. Ancak, tokenizasyonun
potansiyel avantajlar1 altyapi varliklarmma entegre edildiginde bu varlik sinifina

erisimin kilidi agilabilecek ve 6nemli dlciide likidite saglanabilecektir.
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3.4.4. Benzersiz Tokenler

Benzeri olmayan tokenler ya da degistirilemez tokenler olarak adlandirilan
NFT’ler (non-fungible token), miilkiyet haklarini dijital varliklarla eslestiren blok
zincir tabanl tokenleri ifade etmektedir. NFT ler ilk olarak Ethereum ERC-20 token
standartlarinin iyilestirme Onerilerinde ortaya ¢ikmistir ve ¢ogunlugu ERC-721 ve
ERC-1155 token standart sozlesmeleri araciligiyla yonetilmektedir (Wang ve
digerleri, 2021: 1). NFT ler tablo gibi bir sanat eserinden, fotograf veya video gibi
dijital dosya tiirlerine, hatta bir tweete kadar ¢esitli 6geleri temsil edebilmektedir.
Internet {izerinden herkesin rahatca gorebilecegi hatta bir kopyasini indirebilecegi bir
resmin, bir video kaydinin, bir miizik ya da bir oyunun tokenlestirilmesi, miizede
sergilenen bir sanat eserine sahip olmaya benzer bir sekilde miilkiyet hakkina sahip
olmanin bir yolunu sunmaktadir.

NFT’leri 6deme, fayda veya menkul kiymet tokenlerinden ayiran en dnemli
ozellik adindan da anlasilacag: {izere benzersiz olmalaridir. Ornegin, Bitcoin’i ele
aldigimizda iki Bitcoin arasinda bir fark yoktur. Dolayisiyla, iki Bitcoin de ayn1 degeri
temsil edecek ve hangisini aldiginizin bir 6nemi olmayacaktir (Ante, 2021: 2). Ayni
durum tokenlestirilmis gayrimenkuliin bir kismimi satin aldigimizda da gegerlidir.
Ornegin, bir gayrimenkuliin tokenlestirilmis kismmnin %10’unu satin aldiginizda diger
%10’luk kisimlarindan farkli bir miilkiyeti ve degeri temsil etmeyecektir. Ancak,
NFT’ler s6z konusu oldugunda, her bir NFT farklit NFT lerle esdeger olmayan
benzersiz bir miilkiyeti temsil etmektedir. Bu benzersizlik, dayanak varliklarinin
gercek diinyadaki benzersizliginden kaynaklanmaktadir. Orijinal olarak tek ornekleri
bulunan Van Gogh’un Yildizli Gece (Starry Night) tablosu ile Edvard Munch’un
Ciglik (The Scream) tablosunu ele aldigimizda, ikisi de sanat eseri olmasina ragmen
farkli degerleri temsil etmektedir. Dolayisiyla bu tablolarin dijital miilkiyetlerini
temsil eden tokenler de benzersiz bir deger tasimaktadir.

Ik 6rnegi 2015 yilinda tanitilan (Etheria) ve gectigimiz yila kadar ¢ok fazla
ilgi gébrmeyen NFT piyasasi, hizl1 bir sekilde popiilerlesmekte ve yayginlasmaktadir.
Akilli sozlesmelerin her tiirlii is mantigini uygulayabilme 6zelligi sayesinde finansal
bir degere sahip olan veya sahip olmayan her tirli 6ge, NFT’ler eliyle

tokenlestirilebilmektedir. Beeple takma isimli sanat¢gr Mike Winkelmann, 11 Mart
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2021°de calismalarindan birininin NFT’sini 69 milyon dolara satmigtir. Beeple bu
satisindan kisa bir siire dnce baska bir ¢alismasinin NFT’sini 66.666 dolara satmis ve
kisa bir siire igerisinde bu NFT bagka biri tarafindan 6,6 milyon dolara alinmistir
(Kastrenakes, 2021). S6z konusu bir sanat eseri oldugunda yiiksek degerli varliklar
olmasi beklendik bir durumdur. Ancak, NFT’ler finansal bir degere sahip olmayan
varliklara da finansal bir kimlik kazandirabilmektedir. Sosyal medya platformu
Twitter’mn kurucusu ve eski CEO’su olan Jack Dorsey ilk tweetinin NFT’sini 2,9
milyon dolara satmistir (Locke, 2021). Baska bir olaganiistii 6rnek, NBA’de
efsanelesmis anlarin dijital videolarinin tokenlestirilmesidir. NBA Top Shot bu
videolarin NFT’lerinin alinip satilabilecegi bir platform olarak kurulmus ve 2021
yilinin baglarinda 230 milyon dolardan fazla briit satis gerceklestirilmistir (Genc,
2021). Bu baglamda, internet iizerinden herkesce goriintiilenebilen bir tweet, bir video
veya herhangi bir dijital igerik tokenizasyon yoluyla finansal bir deger
kazanbilmektedir. Bu finansal deger, Beeple 6rneginde oldugu gibi 66.666 dolara
satilan bir varligin 6,6 milyon dolara yeniden satilabilmesinin arkasindaki miilkiyet
sahibine gelecekte getirmesi beklenen deger lizerine kuruludur.

NFT uygulamalar1 heniiz ¢ok erken bir asamada olmasina ragmen
popiilerliklerinin artmastyla birlikte, bu tokenlerin beklenen getirisinin de artmasi ve
tokenlestirilen varlik yelpazesinin genislemesi muhtemeldir. Bununla birlikte, heniiz
herhangi bir yasal diizenlemeye sahip olmayan NFT’lerin temsil ettigi miilkiyet
hakkini yasal olarak uygulamanin bir yolu bulunmamaktadir. Bu nedenle,
dolandiricilik, kara para aklama ve terdr finansmani gibi kotii niyetli kullanimlara agik
oldugu soylenebilecektir. Bu baglamda, dayanak varligin miilkiyet hakkinin dijital
temsilleri olmas1 agisindan menkul kiymet tokenlerine benzeyen NFT ler benzersizlik
ve yasal diizenlemelere uyumluluk acisindan bu tokenlerden farklilagmaktadir. Fayda
tokenleri ile ise yasal bir diizenlemeye tabi olmamalar1 acgisindan ortak bir yone
sahipken benzersizlik konusunda bu tokenlerden de ayrismaktadir.

Sonug¢ olarak goriildiigii iizere, her biri farkli is modellerini temsil eden
tokenler finansallagsma ¢atis1 altinda birlesmektedir. Blok zincir teknolojisi ve yeni
finansal is modelleri, kripto paralar (tokenler) eliyle dijital ve finansal alanlari

birlestirdigi 6l¢iide finansallagsma alanini genisletmekte ve derinlestirmektedir.
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3.5. BLOK ZINCiR TEKNOLOJIiSI VE KRiPTO PARA PiYASALARININ
FINANSALLASMA BAGLANTILARI

Blok zincir teknolojisi ve yeni finansal is modellerinin, finansal dijitallesmenin
onemli pargalari olarak devam eden finansallagsmaya yaptig1 katki incelenmeye
muhtagtir. Blok zincir teknolojisi ve yeni finansal uygulamalari, alternatif finansman
yontemleri olusturmasinin yani sira sirketler, miisteriler ve yatirnmcilar arasindaki
iliskiyi finansallagtirmas1 agisindan dikkat ¢ekmektedir. Bunun yaninda tokenizasyon
gercek diinya varliklarii finansal enstriimanlara doniistiirerek finansal piyasalarin
alanin1 genisletme ve finansallagmay1 derinlestirme potansiyeli tasimaktadir.
Literatiirde blok =zincir teknolojisi ve 0Ozellikle ortaya c¢ikan yeni finansal
uygulamalarin finansallasma baglantilarinin incelenmesi yeni bir konudur ve heniiz
cok az calisma bu konuyu ele almistir. Jain ve Gabor (2020), dijital ve finansal
alanlarin birlestirilerek yeni bir hibrit alan olusturulmasi olgusunu dijital finansallasma
olarak kavramlastirmistir. Dijital finansallasma kavrami dijital altyapilara dayali
finans diinyasinin ana hatlarini ¢izmek icin bir baslangi¢ cercevesi olusturmaktadir.
Blok zincir teknolojisi ve ortaya ¢ikan yeni finansal is modelleri, dijital ve finansal
alanlarin birlestigi yeni hibrit alanin Onciisii olma potansiyeli tasimaktadir. Bu
baglamda, dijital finansallasma blok zincir teknolojisinin yeni finansal is modellerini
ve kripto para piyasalarini da kapsayici bir kavram olarak ele alinmalidir.

Geleneksel finansallagma, sermayenin maddi birikimle olan bagin1 zayiflatarak
finansal sozlesmeler tlizerinden kar olanaklarinin 6niinii agmistir. Baska bir ifade ile
geleneksel finansallasma, karin meta iiretimi ve ticareti yerine giderek daha fazla
finansal kanallar araciligiyla elde edilmesi seklinde tanimlanmaktadir (Krippner,
2005). Blok zincir altinda gelisen dijital finansallasma ise meta karsiligi olmayan
dijital verileri, kripto para/token formuna biiriindiirerek sinirsiz sermaye birikimini
saglama potansiyeli tasimaktadir. Hardie ve digerleri'ne (2013) gore finansal
teknolojilerin bilgi isleme kapasitelerinin finansallagma siirecine dahil edilmesi, banka
temelli finansal sistemden piyasa temelli finansal sisteme gecisi hizlandirmaktadir. Bu
mekanizmayla yeni varlik smiflarinin yaratilmasi, finansallagmanin potansiyellerini
artirmaktadir (Birch ve Muniesa, 2020). Caliskan’a (2020) gore blok zincir teknolojisi

ve kripto para birimleri, dijital veri transferini finansal iliskilere dahil ederek
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finansallagsmay1 derinlestirmektedir. Veri transferinin, merkezi bir araci olmadan
giivenli bir bicimde yapabilmesi (6deme araciligi) cer¢evesinde maddi degere sahip
olan kripto paralarin (6deme tokenlerinin) degeri bu isleve kattiklar1 baglaminda
degerlendirilebilmektedir. Ancak bu deger, yeni bir araciligin devreye girmesiyle
somutlagabilmektedir. Yeniden aracilik faaliyetleri kripto para birimlerinin fiat para
birimleri ile miibadelesini saglamaktadir. Bu baglamda, kripto para birimlerinin degeri
kripto para borsalarinin araciligl altinda somutlagsmaktadir. Arzi smirli olan kripto
paralarin'® deflasyonist yapusi, fiat paralar karsisinda siirekli degerlenmelerini giivence
altina almaktadir. Bu siirekli degerlenme, kripto para birimlerini 6deme sistemi
temelinden spekiilatif finansal varliklara doniistiirerek finansallasmalarinin Oniinii
acmaktadir. Bu nedenle kripto para birimleri yeni finansal aracilik islemleri
yarattiklari, bir baska ifadeyle finansallasmay1 derinlestirdikleri oranda deger
kazanmaktadir.

Blok zincir teknolojisinin inovasyonlar1 gelistik¢ce dijital verinin igerigi
genislemekte ve dijital finansallagma olarak tanimlanan dijitallesme ile finansin
yakinlagsmas1 derinlesmektedir. Bu durumun en ¢arpici 6rneklerinden birini ICO/IEO
uygulamalari olusturmaktadir. Herhangi bir dayanak varligi bulunmayan ve gergek
diinyada meta karsilig1 olmayan fayda tokenleri ICO/IEO uygulamalar1 araciliiyla
sinirsiz sayida iretilebilmektedir. Bu dijital varliklarin degeri yalnizca piyasa
beklentisinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda dijital veri, herhangi bir meta
formuna biirlinmeden dogrudan token formuna biirlinerek finansallasmaktadir. Zook
ve Grote’nin (2020) ortaya koydugu sekilde, halka arza (ICO/IEO) katilan
miisteriler/yatirimcilar sirketin gelecekteki hizmet veya iirlinleri ile neredeyse
ilgilenmemektedir. Buradaki motivasyon, yeni ¢ikan fayda tokenlerine gelecekteki
yiiksek deger olasilig1 cergevesinde ilk elden sahip olunmasi veya biiyiik kripto para
birimi yatinmcilarinin portfdy cesitlendirmesi gibi spekiilasyon temellidir. ICO
projelerindeki bu motivasyon, geleneksel finansallagsma ile sirketlerin hisse senedi

thra¢ etme nedeninin sirkete kaynak saglamaktan hissedarlara kaynak saglamaya

16 {1k kripto para birimi (deme tokeni) olan Bitcoin’in arzi 21 milyon adet ile sinirlandiriimistir. En
bilinen kripto para birimlerinden bir digeri olan Ethereum igin ise boyle bir limit s6z konusu degildir.
Fayda tokenleri i¢inde de arzi sinirli olanlar oldugu gibi arzi simirsiz olanlar da bulunmaktadir. Arz
miktar1 (ya da sinirsiz olmasi) icin belirli bir kural bulunmamakta, tamamen ihrag¢i tarafindan
belirlenmektedir.
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doniistimiine benzetilebilir. Projelerin odagi, tokenlerin ikincil piyasada alim satiminin
yapilabilmesi nedeniyle sirketin ve iiriiniin kendisinden, tokenin parasal degerine
kaymaktadir. ikincil piyasada islem gdormeye baslamasi itibariyle tokenin degeri,
gelecekteki iirlin veya hizmetin degerinden koparak piyasa beklentilerine gore
belirlenmektedir. Sirketin iirlin veya hizmetini satin almak amaciyla token almasi
beklenen miisteri ile ayni tokeni spekiilatif amaglarla alan yatirnmc1 arasindaki fark
boylelikle bulaniklagsmaktadir. Yatirimci ve sirket arasindaki iliskinin degismesi ile
sirket finansmaninin bu yeniden yapilanmasi, kripto para piyasalar1 eliyle dijital
finansallagma alanini1 genisletmekte ve derinlestirmektedir.

Blok zincir teknolojisinin yeni is modellerinden bir digeri tokenizasyondur.
Tokenizasyon geleneksel finansal piyasalarin yiiksek islem maliyeti, yavas
operasyonel siirecler, yiiksek sermaye gerekliligi ve uluslararasi erisebilirlik gibi
verimsizlik yaratan sorunlarini gidermeye adaydir. Tokenizasyon finansal piyasalara
kiiresel diizeyde erisilebilir, perakende ve kiiclik dlgekli yatirnmcilart da kapsayan,
diisiik islem maliyetli, hizli ve likitesi yiiksek bir kimlik kazandirabilir. Bu yeni kimlik
yatirimel tabaninin genislemesini ve islem hacimlerinin artmasini saglayabilir. Bunun
yaninda, tokenizasyon yoluyla likit olmayan ger¢ek diinya varliklarinin ikincil
piyasalara acgilmasi finansal piyasalar1 ve finansallasmanin alanimi genisletme ve
derinlestirme potansiyeli tagimaktadir.

2008 kiiresel finansal kriz ile sonu geldigi diisiiniilen konuta dayali menkul
kiymetlestirme, tokenizasyon sayesinde yeni bir boyuta taginabilecektir. Tokenizasyon
likit olmayan gayrimenkul varliklarimi kiigiik birimler haline getirerek finansal bir
entriimana doniistiirmekte ve uluslararasi yatirimeilarin erigsimine agmaktadir. Lee ve
Hong’a (2021: 87) gore QuantmRE projesi mekansal finansallasmanin yeni araci olan
gayrimenkul tokenizasyonunun potansiyellerini gostermektedir. OuantmRE 6rneginde
oldugu gibi gayrimenkul tokenizasyonunda geleneksel ipotek kredilerinin
diizenlemelerinden kacinilmasi gelir diizeyi ve kredi puani yeterliliklerini saglamayan
mal sahipleri tarafindan sistemin benimsenme olasiligini artirmaktadir. Bu durumda,
blok zincir tabanli uygulamalar finansal kapsayicilig1 artirdigi 6l¢lide finansallagsmay1
da derinlestirecektir. Bunun yaninda, niifusunun ¢cogunlugu ipotekli ev sahipleri olan

Isve¢’in gayrimenkul tapu ve kadastro islemlerini blok zincir teknolojisine entegre
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etme ¢aligmalar1 arazi ve konut piyasalarinin merkezi otoriteler eliyle finansallagmasi
stirecinde dikkat edilmesi gereken bir 6rnek olusturmaktadir (Proskurovska, 2018).

Likit varliklar prim saglayarak varlik degerini artirabilecektir. Bunun yaninda,
varliklar tokenlestirildiginde, tiirev iirlinler gibi ek katmanli finansal {riinler
olusturulabilecek ve ek deger saglanabilecektir (Smith, 2019: 12). Varliga dayali
finansal iirtinlerin ikincil piyasadaki deger artisi, varligin kendisinin deger artisini da
beraberinde getirebilir. 2008 kiiresel krizi dncesinde konuta dayali finansal iiriinlerde
yasanan artis konut fiyatlarindaki artis1 tetiklemistir. Diizenleme ve denetleme
bosluklari, kontrolsiiz biiyiiyen bir yap1 olusturmus ve finansal krizle sonug¢lanmistir.
Teorik olarak menkul kiymet tokenlerinin her tiirlii varlig1 temsil edebilmesi, daha
once finansallastirilmamis alanlarin da finansal piyasalara dahil edilmesine ve farkli
finansallastirma araglarinin tiretilmesine temel saglayabilecektir. Bu baglamda, heniiz
benimsenmesinin baslangi¢ asamalarinda olan tokenizasyonun finansallasma
baglantilarinin dogru okunmasi ve kontrolsiiz yapilar olusmadan diizenleme
cergevesinin netlestirilmesi gerekmektedir.

Miilkiyet hakkini dijital varliklarla eslestiren NFT ler blok zincir teknolojisinin
dijital ve finansal alanlar1 birlestirmesi konusunda dikkat ¢eken bir diger uygulamadir.
NFT uygulamalar1 internet iizerinden herkesce goriintiilenebilen bir fotograf, bir
resim, bir tweet, bir video veya herhangi bir dijital igerigin tokenizasyon yoluyla
finansallagmasini saglamaktadir. Bu uygulamalar blok zincir mitolojosinin olusumunu
hizlandirmasinin yani sira blok zincir aginin genislemesini de otomatiklestirmektedir.
Ornegin bir dijital sanat eseri, sanat eseri olmasindan bile bagimsiz olarak sonsuz
kripto para olusumunu desteklemektedir. Tokenlestirilen varligin degeri varligin kendi
degerinden koparak piyasa beklentilerine gore belirlenmektedir. Piyasa beklentisi
yiikseldik¢e finansallagsma da derinlesmektedir.

Son olarak, merkez bankalar tarafindan fiyat paralarin dijital formlar1 seklinde
cikarilmasi planlanan ancak heniiz piyasaya siirlilmemis proje asamasindaki dijital
paralar da (CBDC) finansal kapsayiciligin artirilmasina katki saglayabilecektir
(Gopane, 2019). CBDC’lerin kullanima girmesi ile birlikte gerekli durumlarda (6rn.
pandemi) devlet yardimlar1 banka hesabi olmayan kisiler dahil olmak iizere ihtiyac
sahibi kesimlere hizli bir sekilde ulastirilabilecektir (IMF, 2020: 6). Bunun yaninda,

CBDC’lerin ihrag edilmesi kripto para piyasalarinda da cesitli regiilasyonlarin oniinii
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acabilecektir (Tsai ve digerleri, 2018: 27). Ornegin, yasal olarak faaliyet gdsteren
kripto varlik alim satim borsalarinda yalnizca CBDC iizerinden islem yapilabilmesi
gibi bir regililasyon dolayli olarak kripto para piyasasinin regiilasyonu anlami
tagtyacaktir. Boylelikle, CBDC ile yapilan kripto para yatirimlarinin kazanglari takip
edilerek vergilendirme saglanabilecek, dolandiricilik, terér finansmani ve kara para
aklama gibi yasa dis1 islemler dnlenebilecektir. Yapilmasi planlanan regiilasyonlarin
tamamlanarak kripto para birimlerine resmiyet kazandirilmasi piyasadaki giiven
bosluklarinin giderilmesine yardimci olarak kullanici aginin genislemesine katki
saglayabilecektir. Henliz proje asamasinda olmalari yorum yapmay1 giiclestirse de
merkez bankasi dijital para birimleri de dijital ve finansal alanlarin birlesmesi olgusu

cergevesinde ayrica ele alinmasi gereken bir alan olusturmaktadir.
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SONUC

1980°1i yillar itibariyle kapitalizmdeki doniisiimii en kullanighh bicimde
aciklayan finansallagsma kavrami, 2008 kiiresel krizi ile birlikte en ¢ok sorgulanan
kavramlardan biridir. Finans dis1 sirketleri, is¢ileri ve hane halklarin1 kapsayan bu
doniisiim, kiiresel kriz ile birlikte sona ermemis, dijital doniisiimiin de etkisiyle
finansallagma alanlarin1 giderek daha fazla genisleterek giinliik hayata dair her seyi ve
tiim gercgek diinya varliklarin1 kapsayacak forma biiriinmiistiir. Tarih boyunca birikim
krizleriyle karsi karsiya geldik¢e yeni kaynak arayisina giren kapitalizmin yeni
kaynagi, dijital doniisiimden dogan dijital veridir. Son yillarda biiylik teknoloji
(BigTech) ve finansal teknoloji (FinTech) sirketlerinin kisisel dijital veriler ekseninde
sekillenen platform is modelleri, bireylerin gozetimi yoluyla kar iiretimi i¢in yeni
olanaklar a¢mistir ve islenip Olciilebilir verilere doniistiiriililen dijital veriler
varliklastirilarak ekonomik bir degere donlismektedir. Bu deger baglaminda dijital
veri, ¢agdas kapitalizmin giderek daha fazla sektorii igin is yapmanin temel unsuru
haline gelmistir.

BigTech sirketlerinin kullanici verilerinden deger cikarma yeteneklerinin
geligsmesi ve finansal altyapilara erisim saglama arzusu ile birlikte islerinin FinTech
tarafin1  gelistirme ¢abalari, dijital ve finansal alanlar arasindaki farki
bulaniklastirmaktadir. FinTech inovasyonlari, internet ve mobil bankacilik gibi
uygulamalarin finansal ve dijital alan1 yakinlastirmasinin 6tesine gegerek giderek daha
entegre bir dijital-finansal alan olusturmaktadir. Internet ve mobil bankacilik gibi
inovasyonlar, geleneksel finansallasma altinda dijital alan ile finansal alan1 bir miktar
yakinlastirmigsa da bu yakinlagsma belirli bir kesimle sinirli kalmaktadir. BigTech ve
FinTech sirketlerinin onciiliigiinde giderek daha fazla yakinlasan dijital ve finansal
alanlar, geleneksel finansallasma ¢ercevesinde finansal piyasalara dahil edilemeyen
kesimlerin de finansal hizmetlere erisim olanaklarini artirmaktadir.

BigTech ve Fintech sirketlerinin platform is modelleri ekseninde yakinlagsmaya
baslayan dijital ve finansal alanlar 2008 y1l1 itibariyle blok zincir teknolojisinin yeni
finansal i modelleri ve kripto para piyasalar1 6zelinde birlesmektedir. Dijital veriler
platform kapitalizmi baglaminda varliklastirilarak ekonomik bir degere

dontigmektedir. Dijital verilerin ekonomik degere doniisiimii, toplanip islenerek kar
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elde edilebilecek oOl¢iilebilir verilere doniistiiriilmesinin devaminda bu verilerin
kullanimindan elde edilecek beklenen gelirlerin aktiflesmesine baglidir. Blok zincir
teknolojisi ise dijital verilerin herhangi bir meta iligkisine dahil olmadan dogrudan
kripto para formuna doniiserek finansallagsmasini saglamaktadir.

Van der Zwan (2014) tarafindan yeni birikim rejimlerinin ortaya ¢ikmasi, sirket
yonetimlerinin hissedar kéarlarin1 artirmaya yonelmesi ve giindelik yasamin
finansallagmasi seklinde {i¢ yaklasimda ele alinan finansallagsma literatiirii, Langley’in
(2020) finansallasmanin kiiresel kriz sonrasi seriivenini menkul kiymetlestirme
tizerinden ele almasiyla yeni bir boyut kazanmistir. Mevcut finansallagsma
yaklasimlarina ek olarak, dijital teknolojilerin gelismesi ve veri iliskilerinin de finansal
alana dahil olmaya baslamas1 “dijital ve finansal alanlarin birlesmesi” seklinde yeni
bir baslik olusturmaktadir. Bu baglamda calisma kapsaminda, Jain ve Gabor (2020)
tarafindan dijital altyapilar etrafinda giderek daha fazla organize olan finansal
sistemleri incelemek icin tanitilan dijital finansallagma kavraminin, Van der Zwan ve
Langley’in katkilariyla sekillenen finansallagma literatiiriinde, dordiincii bir yaklagim
olarak ele alinmasi gerektigi ortaya koyulmustur. Bunun yaninda, finansallagsma
literatiirinde genellikle ihmal edilen blok zincir teknolojisinin yeni finansal is
modelleri ve kripto para piyasalarinin finansallagsma ile baglantilar1 incelenmis, dijital
ve finansal alanlarin birlestigi yeni hibrit alanin 6nciisii olma potansiyeli ¢ergevesinde
dijital finansallasma kavramimin blok zincir teknolojisini de kapsayacak sekilde
genisletilmesi gerektigi savunulmustur. Calisma bu baglamda, Caliskan’in (2020)
onerisinden hareketle kripto para piyasalarini finansallagsma g¢ergevesinde ele alarak
literatiirde bos birakilan kisma katki saglamaktadir.

Diizenlenmis menkul kiymet piyasalarini blok zincir teknolojisi ile birlestiren,
kiigiik parcalara boliinebilme, uluslararasi erisebilirlik ve diisiik maliyet avantajlarini
barindiran STO uygulamalarinin yasal glivenlik saglamasi nedeniyle hem kurumsal
hem bireysel anlamda benimsenme olanaginin daha yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.
Bu diislinceden hareketle STO uygulamalarinin yakin gelecekle finansal piyasalarin
alanini genisletmesi ve dijital finansallagsmaya 6nemli katki saglamas1 beklenmektedir.
Bu uygulamalarin heniiz ilk agsamalarinda olmasi nedeniyle sayisal verilerin azlig1 bu

caligmanin kisitim1  olusturmaktadir. Sonraki c¢alismalarda yalnizca STO’lara
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yogunlagilarak bu uygulamalarin potansiyelleri daha kapsamli bir sekilde

degerlendirilebilecektir.

65



KAYNAKCA

Aalbers, M. B. (2016). The Financialization of Home and the Mortgage Market Crisis.
The Financialization of Housing (ss. 40-63). Editor Manuel B. Aalbers. New York:
Routledge.

Aggarwal, N. (2021). The Norms Of Algorithmic Credit Scoring. The Cambridge Law
Journal. 80(1): 42-73.

Ali, R., Barrdear, J., Clews, R. ve Southgate, J. (16 Eyliil 2014). The Economics Of
Digital  Currencies. Bank of England Quarterly Bulletin 2014, Q3.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=2499418, (18.11.2021).

Amsden, R. ve Schweizer, D. (30 Nisan 2018). Are Blockchain Crowdsales the New
'Gold  Rush'?  Success  Determinants  of  Initial Coin  Offerings.

SSRN, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3163849, (20.05.2021).

Ante, L. ve Fiedler, I. (2020) Cheap Signals in Security Token Offerings (STOs).
Quantitative Finance and Economics. 4(4): 608-639.

Arrighi, G. (1994). The Long Twentieth Century: Money, Power, and The Origins of

Our Times. Londra: Verso.

Arvidsson, A. (2016). Facebook and Finance: on The Social Logic of The
Derivative. Theory, Culture ve Society. 33(6): 3-23.

Bateman, M. (2014). South Africa's Post-Apartheid Microcredit-Driven
Calamity. Law, Democracy and Development. 18: 92-135.

Baum, A. (2021). Tokenization—The Future of Real Estate Investment?. The Journal
of Portfolio Management. 48(1): 1-61.

66


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2499418
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3163849

Baur, D. G., Hong, K. ve Lee, A.D. (2018). Bitcoin: Medium of Exchange or
Speculative Assets?. Journal of International Financial Markets, Institutions and

Money. 54: 177-1809.

BEA (Bureau of Economic Analysis). (24 Kasim 2021). National Income and Product
Accounts  (NIPA).  Corporate  Profits by  Industry.  Table  6.16D.
https://apps.bea.gov/iTable/iTable.ctm?reqid=19&step=2#, (11.12.2021).

Beck, T., Demirgiig-Kunt, A. ve Levine, R. (2007). Finance, Inequality and the
Poor. Journal of Economic Growth. 12(1): 27-49.

BIS (Bank for International Settlements). (15 Kasim 2021). Statistical Release: OTC
Derivatives Statistics at End June 2021. https://www.bis.org/publ/otc_hy2111.pdf,
(27.11.2021).

Birch, K. (2017). Rethinking Value in The Bio-Economy: Finance, Assetization, and
The Management of Value. Science, Technology & Human Values. 42(3): 460-490.

Birch, K. ve Muniesa, F. (2020). Assetization: Turning Things Into Assets in

Technoscientific Capitalism. London: MIT Press.

Birch, K., Chiappetta, M. ve Artyushina, A. (2020). The Problem of Innovation in
Technoscientific Capitalism: Data Rentiership And The Policy Implications of
Turning Personal Digital Data Into a Private Asset. Policy Studies. 41(5): 468-487.

Birch, K., Cochrane, D. T. ve Ward, C. (2021). Data As Asset? The Measurement,
Governance, And Valuation Of Digital Personal Data By Big Tech. Big Data ve

Society. 8(1): 1-15.

Boyer, R. (2000). Is A Finance-Led Growth Regime A Viable Alternative To Fordism?
A Preliminary Analysis. Economy And Society. 29(1): 111-145.

67


https://apps.bea.gov/iTable/iTable.cfm?reqid=19&step=2
https://www.bis.org/publ/otc_hy2111.pdf

Buterin, V. (2014). A Next-Generation Smart Contract and Decentralized Application
Platform. https://translatewhitepaper.com/wp-

content/uploads/2021/04/EthereumOrijinal-ETH-English.pdf, (13.11.2021).

CBlnsights. (17 Haziran 2021). The Big Tech in Fintech Report: How Facebook,
Apple, Google, and Amazon are Battling for The $28.2T Market.
https://www.cbinsights.com/reports/CB-Insights Big-Tech-In-Fintech.pdf,
(08.12.2021).

Ciuriak, D. (2018). The Economics of Data: Implications For The Data-Driven
Economy. 2018 Data Governance in The Digital Age (ss. 1-9), Diizenleyen Centre for

International Governance Innovation. Waterloo. 5 Mart 2018.

Ciuriak, D. (2020). Economic Rents and the Contours of Conflict in the Data-driven
Economy. Policy Brief (ss. 1-15), Diizenleyen Centre for International Governance

Innovation. Waterloo. 25 Haziran 2020.

CoinMarketCap. (2021). Cryptos. https://coinmarketcap.com/?page=81,
(08.12.2021).

Couldry, N. ve Mejias, U. A. (2019). Data Colonialism: Rethinking Big Data’s
Relation To The Contemporary Subject. Television ve New Media. 20(4): 336-349.

Crain, M. (2018). The Limits of Transparency: Data Brokers and
Commodification. New Media & Society. 20(1): 88-104.

Crandall, J. (2019). Blockchains and the Chains of Empire: Contextualizing

Blockchain, Cryptocurrency, and Neoliberalism in Puerto Rico. Design and

Culture. 11(3): 279-300.

68


https://www.cbinsights.com/reports/CB-Insights_Big-Tech-In-Fintech.pdf
https://coinmarketcap.com/?page=81

Currie, W. L. ve Lagoarde-Segot, T. (2017). Financialization and Information
Technology: Themes, Issues And Critical Debates—Part 1. Journal of Information
Technology. 32: 211-217.

Deloitte (2020). Security Token Offerings The Next Phase Of Financial Market
Evolution. https://www?2.deloitte.com/cn/en/pages/audit/articles/security-token-
offerings-the-next-phase-of-financial-market-evolution.html, (09.11.2021).

Demirguc-Kunt, A., Klapper, L., Singer, D., Ansar, S. ve Hess, J. (2018). The Global
Findex Database 2017: Measuring Financial Inclusion And The Fintech Revolution.
World Bank Publications. https://elibrary.worldbank.org/doi/abs/10.1596/978-1-
4648-1259-0, (20.05.2021).

Donner, L. (29 Nisan 2021). The Dignity of Work. United States Committee on
Banking, Housing, and Urban Affairs.

https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/Donner%20Testimony%204-29-
21.pdf, (07.12.2021).

Ebrahimiyan, N., Ghahroud, M. L., Abadi, S. B. A. ve Jafari, F. (2021). Tokenization
and Its Application in Different Countries. Journal of FinTech and Artificial
Intelligence. 1(1): 14-19.

Epstein, G. A. (2005) Introduction: Financialization and the World Economy.
Northampton: Edward Elgar.

Etherscan. (2021). Ziyencoin.
https://etherscan.io/token/0x4a54057bc028d71d4291946d7315494e8b663bae, (
23.11.2021).

69


https://www2.deloitte.com/cn/en/pages/audit/articles/security-token-offerings-the-next-phase-of-financial-market-evolution.html
https://www2.deloitte.com/cn/en/pages/audit/articles/security-token-offerings-the-next-phase-of-financial-market-evolution.html
https://elibrary.worldbank.org/doi/abs/10.1596/978-1-4648-1259-0
https://elibrary.worldbank.org/doi/abs/10.1596/978-1-4648-1259-0
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/Donner%20Testimony%204-29-21.pdf
https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/Donner%20Testimony%204-29-21.pdf
https://etherscan.io/token/0x4a54057bc028d71d4291946d73f5494e8b663bae

Fenu, G., Marchesi, L., Marchesi, M. ve Tonelli, R. (2018). The ICO Phenomenon
And Its Relationships With Ethereum Smart Contract Environment. 2018
International Workshop on Blockchain Oriented Software Engineering (ss. 26-32),
Diizenleyen IEEE. Italya. 20 Mart 2018.

FINMA (Swiss Financial Market Supervisory Authority). (16 Subat 2018). Guidelines
for Enquiries Regarding The Regulatory Framework For Initial Coin Offerings
(ICOs). https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung,
(17.10.2021).

Financial Conduct Authority (FCA). (2019). Guidance on Cryptoassets Feedback and
Final Guidance to CP 19/3. https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19-22.pdf,
(12.12.2021).

Forbes. (2021a). World’d Most Valuable Brands. https://www.forbes.com/the-worlds-
most valuable-brands/#236b4cb9119c, (27.11.2021).

Forbes. (8 Haziran 2021b). The Most Innovative Fintech Companies In 2021.
https://www.forbes.com/fintech/2021/#2789{fd231a6, (11.12.2021).

Foster, J. B. (2008). The Financialization of Capital and the Crisis. Monthly Review
New York. 59(11): 1-15.

Frost, J., Gambacorta, L., Huang, Y., Shin, H. S. ve Zbinden, P. (2019). BigTech and
The Changing Structure of Financial Intermediation. Economic Policy. 34(100): 761-
799.

Fuchs, C. (2019). Karl Marx in The Age of Big Data Capitalism. Digital Objects,

Digital Subjects (ss. 53—71). Editors David Chandler and Christian Fuchs. London:

University of Westminster Press.

70


https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19-22.pdf
https://www.forbes.com/the-worlds-most%20valuable-brands/#236b4cb9119c
https://www.forbes.com/the-worlds-most%20valuable-brands/#236b4cb9119c
https://www.forbes.com/fintech/2021/#2789ffd231a6

Furnari, S. L. (2021). Trough Equity Crowdfunding Evolution and Involution: Initial
Coin Offering and Initial Exchange Offering. Lex Russica. 1(170): 101-117.

Gabor, D. ve Brooks, S. (2017). The Digital Revolution in Financial Inclusion:

International Development in The Fintech Era. New Political Economy. 22(4): 423-
436.

Genc, J. (28 Subat 2021). People Have Spent More Than 3230 Million Buying and
Trading Digital Collectibles of NBA Highlights.
https://www.cnbc.com/2021/02/28/230-million-dollars-spent-on-nba-top-shot.html,
(10.12.2021).

George, A., Kaldany, R. ve Losavio, J. (11 Nisan 2019). The World is Facing a $15
Trillion Infrastructure Gap by 2040. Here’s How To Bridge It. World Economic

Forum (Vol. 11). https://www.weforum.org/agenda/2019/04/infrastructure-gap-heres-
how-to-solve-it/, (23.11.2021).

Gopane, T. J. (2019). An Enquiry Into Digital Inequality Implications for Central Bank
Digital Currency. 2019 IST-Africa Week Conference (ss. 1-9), Diizenyen IEEE. Kenya.
8-10 Mayis 2019.

Greenwood, J. ve Jovanovic, B. (1990). Financial Development, Growth, And The

Distribution Of Income. Journal Of Political Economy. 98(5): 1076-1107.

Gupta, A., Rathod, J., Patel, D., Bothra, J., Shanbhag, S. ve Bhalerao, T. (2020).
Tokenization of Real Estate Using Blockchain Technology. 2020 Applied
Cryptography and Network Security Workshops (ss. 77-90), Diizenleyen International
Conference on Applied Cryptography and Network Security. Italya. 19-22 Ekim 2020.

Hacker, P. ve Thomale, C. (2018). Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales

and Cryptocurrencies Under EU Financial Law. European Company and Financial

Law Review. 15(4): 645-696.

71


https://www.cnbc.com/2021/02/28/230-million-dollars-spent-on-nba-top-shot.html
https://www.weforum.org/agenda/2019/04/infrastructure-gap-heres-how-to-solve-it/
https://www.weforum.org/agenda/2019/04/infrastructure-gap-heres-how-to-solve-it/

Hardie, 1., Howarth, D., Maxfield, S. ve Verdun, A. (2013). Banks and The False
Dichotomy in The Comparative Political Economy Of Finance. World Politics. 65(4):
691-728.

Hazlett, P. K. ve Luther, W. J. (2020). Is Bitcoin Money? and What That Means. The
Quarterly Review of Economics and Finance. 77(1): 144-149.

IMF (International Monetary Foundation). (2020). Digital Money Across Borders:
Macro-Financial Implications. IMF Staff Reports.
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2020/10/17/Digital-
Money-Across-Borders-Macro-Financial-Implications-49823, (20.05.2021).

Jain, S. ve Gabor, D. (2020). The Rise Of Digital Financialisation: The Case Of
India. New Political Economy. 25(5): 813-828.

Kastrenakes, J. (11 Mart 2021). Beeple Sold an NFT for $69 million.
https://www.theverge.com/2021/3/11/22325054/beeple-christies-nft-sale-cost-
everydays-69-million, (10.12.2021).

Korneychuk, B. (2018). The Political Economy of the Blockchain Society. 2018
Digital Transformation and Global Society (ss. 317-328). Diizenleyen International
Conference on Digital Transformation and Global Society. Rusya. 30 Mayis - 1
Haziran 2018.

Krippner, G. R. (2005). The Financialization Of The American Economy. Socio-
Economic Review. 3(2): 173-208.

Kshetri, N. (2017). Potential Roles Of Blockchain in Fighting Poverty And Reducing

Financial Exclusion in The Global South. Journal of Global Information Technology
Management. 20(4): 201-204.

72


https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2020/10/17/Digital-Money-Across-Borders-Macro-Financial-Implications-49823
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2020/10/17/Digital-Money-Across-Borders-Macro-Financial-Implications-49823
https://www.theverge.com/2021/3/11/22325054/beeple-christies-nft-sale-cost-everydays-69-million
https://www.theverge.com/2021/3/11/22325054/beeple-christies-nft-sale-cost-everydays-69-million

Lagoarde-Segot, T. (2017). Financialization: Towards a New Research

Agenda. International Review of Financial Analysis. 51(1): 113-123.

Lagoarde-Segot, T. ve Currie, W. L. (2018). Financialization And Information
Technology: A Multi-Paradigmatic View Of IT And Finance—Part II. Journal of
Information Technology. 33(1): 1-8.

Lambert, T., Liebau, D. ve Roosenboom, P. (2021). Security Token Offerings. Small
Business Economics. 2021(1): 1-27.

Langley, P. (2020). Assets and Assetization in Financialized Capitalism. Review of
International Political Economy. 28(2): 382-393.

Langley, P. ve Leyshon, A. (2017a). Platform Capitalism: The Intermediation and
Capitalization Of Digital Economic Circulation. Finance and Society. 3(1): 11-31.

Langley, P. ve Leyshon, A. (2017b). Capitalizing on The Crowd: The Monetary and
Financial Ecologies of Crowdfunding. Environment and Planning A.49(5): 1019-
1039.

Langley, P. ve Leyshon, A. (2021). The Platform Political Economy of Fintech:
Reintermediation, Consolidation and Capitalisation. New Political Economy, 26(3),

376-388.

Lapavitsas, C. (2011). Theorizing Financialization. Work, Employment And
Society. 25(4): 611-626.

Lee, H. ve Hong, D. (2021). The Tokenization of Space and Cash Out without Debt:

Focus on Security Token Offerings Using Blockchain Technology. Journal of the
Economic Geographical Society of Korea. 24(1): 76-101.

73



Lin, K. H. ve Tomaskovic-Devey, D. (2013). Financialization and US Income

Inequality, 1970-2008. American Journal of Sociology. 118(5): 1284-1329.

Lipusch, N. (24 Mart 2018). Initial Coin Offerings—A Paradigm Shift in Funding
Disruptive Innovation. University of Kassel.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3148181, (07.10.2021).

Lo, Y. C. ve Medda, F. (2020). Assets on The Blockchain: An Empirical Study Of

Tokenomics. Information Economics and Policy. 3(54): 2-11.

Locke, T. (22 Mart 2021). Jack Dorsey Sells His First Tweet Ever As an NFT for Over
$2.9 Million. https://www.cnbc.com/2021/03/22/jack-dorsey-sells-his-first-tweet-
ever-as-an-nft-for-over-2point9-million.html, (10.12.2021).

Ma, Y., Ahmad, F., Liu, M. ve Wang, Z. (2020). Portfolio Optimization in The Era Of
Digital Financialization Using Cryptocurrencies. Technological Forecasting and

Social Change. 161(2020): 1-12.

Maese, V. A., Avery, A. W., Naftalis, B. A., Wink, S. P. ve Valdez, Y. D. (2016).
Cryptocurrency: A Primer. The Banking Law Journal (ss. 468-471). Editor Mark
Grabowski. New York: Matthew Bender.

Malinova, K. ve Park, A. (2 Aralik 2018). Tokenomics: When Tokens Beat
Equity. University of Toronto,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3286825, (12.10.2021).

Marois, T. (2012). Finance, Fnance Capital And Financialization. The Elgar

Companion To Marxist Economics (ss. 138-143). Editors Ben Fine, Alfredo Saad-
Filho and Marco Boffo. Birlesik Krallik: Edward Elgar Publishing.

74


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3148181
https://www.cnbc.com/2021/03/22/jack-dorsey-sells-his-first-tweet-ever-as-an-nft-for-over-2point9-million.html
https://www.cnbc.com/2021/03/22/jack-dorsey-sells-his-first-tweet-ever-as-an-nft-for-over-2point9-million.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3286825

Maximize Market Research. (2021). Global Data Broker Market: Industry Analysis
and  Forecast  (2021-2027) by  Material, Application and  Region.
https://www.maximizemarketresearch.com/market-report/global-data-broker-

market/55670/, (01.10.2021).

Meridio. (4 Ocak 2018). Stop Selling Your Upside: How Blockchain Can Unlock Value
in Real Estate Through Fractional Ownership. Medium.

https://medium.com/meridio/stop-selling-your-upside-how-blockchain-can-unlock-

value-in-real-estate-through-fractional-b492400b47a, (09.12.2021).

Meyskens, M. ve Bird, L. (2015). Crowdfunding and Value
Creation. Entrepreneurship Research Journal. 5(2): 155-166.

MicroStrategy, Inc. (2021). MicroStrategy Acquires Additional Bitcoins and Now
Holds Over 105,000 Bitcoins in Total.
https://www.microstrategy.com/content/dam/website-assets/collateral/financial-
documents/press-release-archive/microstrategy-acquires-additional-bitcoins-and-

now-holds-over-105000-bitcoins-in-total 06-21-2021.pdf, (28.07.2021).

Mohd Daud, S. N., Ahmad, A. H. ve Ngah, W. A. S. W. (2020). Financialization,
Digital Technology And Income Inequality. Applied Economics Letters. 28(16): 1339-
1343.

Momtaz, P. P. (2020). Initial Coin Offerings. Plos One. 15(5): 1-30.

Momtaz, P. P., Rennertseder, K. ve Schroder, H. (27 Mart 2019). Token Offerings: A
Revolution in Corporate
Finance?. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=3346964,

(03.11.2021).

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A Peer-To-Peer Electronic Cash System. Decentralized

Business Review. 1(1): 1-9.

75


https://www.maximizemarketresearch.com/market-report/global-data-broker-market/55670/
https://www.maximizemarketresearch.com/market-report/global-data-broker-market/55670/
https://medium.com/meridio/stop-selling-your-upside-how-blockchain-can-unlock-value-in-real-estate-through-fractional-b492400b47a
https://medium.com/meridio/stop-selling-your-upside-how-blockchain-can-unlock-value-in-real-estate-through-fractional-b492400b47a
https://www.microstrategy.com/content/dam/website-assets/collateral/financial-documents/press-release-archive/microstrategy-acquires-additional-bitcoins-and-now-holds-over-105000-bitcoins-in-total_06-21-2021.pdf
https://www.microstrategy.com/content/dam/website-assets/collateral/financial-documents/press-release-archive/microstrategy-acquires-additional-bitcoins-and-now-holds-over-105000-bitcoins-in-total_06-21-2021.pdf
https://www.microstrategy.com/content/dam/website-assets/collateral/financial-documents/press-release-archive/microstrategy-acquires-additional-bitcoins-and-now-holds-over-105000-bitcoins-in-total_06-21-2021.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3346964

OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development). (17 Ocak 2020).
The Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets. OECD
Blockchain Policy Series, https://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-

and-Potential-Implications-for-Financial-Markets.pdf, (09.12.2021).

Ozili, P. K. (2018). Impact of Digital Finance on Financial Inclusion and
Stability. Borsa Istanbul Review. 18(4): 329-340.

Palley, T. I. (2013). Financialization: What It Is and Why It Matters. Financialization
(ss. 17-40). London: Palgrave Macmillan.

Prentis, M. (2015). Digital Metal: Regulating Bitcoin As a Commodity. Case Western
Reserve Law Review. 66(2): 609-638.

Proskurovska, A. ve Dorry, S. (8 Kasim 2018). Is a Blockchain-Based Conveyance
System The Next Step in The Financialisation of Housing?: The Case of
Sweden. Luxembourg Institute of Socio-Economic Research Working Paper Series
2018-17. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3267138,
(01.11.2021).

PWC (PricewaterhouseCoopers). (2020). 6th ICO/STO Report, A Strategic
Perspective.

https://www.pwc.com/ee/et/publications/pub/Strategyve ICO_STO_Study Version
Spring_2020.pdf, (08.12.2021).

PWC (PricewaterhouseCoopers). (2021). Considering An IPO? First Understand The
Costs. https://www.pwc.com/us/en/services/deals/library/cost-of-an-ipo.html,

(20.11.2021).

QuantmRE. (2021). Frequently Asked Questions. https://www.quantmre.com/faq,
(23.11.2021).

76


https://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-and-Potential-Implications-for-Financial-Markets.pdf
https://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-and-Potential-Implications-for-Financial-Markets.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3267138
https://www.pwc.com/ee/et/publications/pub/Strategy&_ICO_STO_Study_Version_Spring_2020.pdf
https://www.pwc.com/ee/et/publications/pub/Strategy&_ICO_STO_Study_Version_Spring_2020.pdf
https://www.pwc.com/us/en/services/deals/library/cost-of-an-ipo.html
https://www.pwc.com/us/en/services/deals/library/cost-of-an-ipo.html
https://www.pwc.com/us/en/services/deals/library/cost-of-an-ipo.html
https://www.quantmre.com/faq

Rhue, L. (29 Mayis 2018). Trust is All You Need: An Empirical Exploration Of Initial
Coin Offerings (ICOs) and 1CO Reputation
Scores. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3179723, (24.10.2021).

Rodima-Taylor, D. ve Grimes, W. W. (2018). Cryptocurrencies and Digital Payment
Rails in Networked Global Governance. Bitcoin and Beyond (ss. 109-132). Editor
Malcolm Campbell-Verduyn. New York: Routledge.

Rooney, K. (2018). Ethereum Falls on Report That The Second-Biggest
Cryptocurrency is Under Regulatory Scrutiny.
https://www.cnbc.com/2018/05/01/ethereum-falls-on-report-second-biggest-
cryptocurrency-is-under-regulatory-scrutiny.html, (06.11.2021).

Sadowski, J. (2019). When Data is Capital: Datafication, Accumulation and
Extraction. Big Data ve Society. 6(1): 1-12.

Sawyer, M. (2013). What is Financialization?. International Journal of Political
Economy. 42(4): 5-18.

Schletz, M., Nassiry, D. ve Lee, M. K. (2020). Blockchain and Tokenized Securities:
The Potential For Green Finance. Asian Development Bank Institute (ADBI)
Working Paper Series. https://www.think-asia.org/handle/11540/11466, (17.11.2021).

SEC (Securities and Exchange Commission). (1946). Securities and Exchange
Commission v. W.J. Howey Co., U.S. Reports. https://tile.loc.gov/storage-
services/service/ll/usrep/usrep328/usrep328293/usrep328293.pdf, (09.12.2021).

Smith, J., Vora, M., Benedetti, H., Yoshida, K. ve Vogel, Z. (20 Agustos 2019).
Tokenized Securities and Commercial Real Estate. MIT Digital Currency Initiative
Working Group Research Paper.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3438286, (14.11.2021).

77


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3179723
https://www.cnbc.com/2018/05/01/ethereum-falls-on-report-second-biggest-cryptocurrency-is-under-regulatory-scrutiny.html
https://www.cnbc.com/2018/05/01/ethereum-falls-on-report-second-biggest-cryptocurrency-is-under-regulatory-scrutiny.html
https://www.think-asia.org/handle/11540/11466
https://tile.loc.gov/storage-services/service/ll/usrep/usrep328/usrep328293/usrep328293.pdf
https://tile.loc.gov/storage-services/service/ll/usrep/usrep328/usrep328293/usrep328293.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3438286

SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu). (2021). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Tanitim
Rehberi. https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409, (09.11.2021).

Square, Inc. (2021). Quarterly Report for the Quarterly Period Ended March 31, 2021.
https://s27.q4cdn.com/311240100/files/doc_financials/2021/q1/Q1FY21-Square-Inc-
10-Q.pdf, (28.07.2021).

Srnicek, N. (2017). The Challenges of Platform Capitalism: Understanding The Logic
of a New Business Model. Juncture. 23(4): 254-257.

Statista. (2021). Most Popular Social Networks Worldwide As of October 2021,
Ranked by Number of Active Users, https://www.statista.com/statistics/272014/global-
social-networks-ranked-by-number-of-users/, (08.12.2021).

Stockhammer, E. (13 Ekim 2010). Financialization and the Global Economy. Political
Economy Research Institute Working Paper 2010-240.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.434.2586 &rep=rep 1 &type
=pdf, (02.10.2021).

Stockhammer, E. (2012). Financialization, Income Distribution and the

Crisis. Investigacion Economica. 71(279): 39-70.

Swan, M. (2015). Blockchain: Blueprint for a new economy. Kaliforniya: O'Reilly
Media, Inc.

Takahashi, K. (2020). Prescriptive Jurisdiction in Securities Regulations:

Transformation from the ICO (Initial Coin Offering) to the STO (Security Token
Offering) and the IEO (Initial Exchange Offering). llkam Law Review. 45(1): 31-50.

78


https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409
https://s27.q4cdn.com/311240100/files/doc_financials/2021/q1/Q1FY21-Square-Inc-10-Q.pdf
https://s27.q4cdn.com/311240100/files/doc_financials/2021/q1/Q1FY21-Square-Inc-10-Q.pdf
https://www.statista.com/statistics/272014/global-social-networks-ranked-by-number-of-users/
https://www.statista.com/statistics/272014/global-social-networks-ranked-by-number-of-users/

Tesla, Inc. (2021). Quarterly Report for the Quarterly Period Ended June 30, 2021.
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1318605/000095017021000524/tsla-
20210630.htm, (30.07.2021).

Thatcher, J., O’Sullivan, D. ve Mahmoudi, D. (2016). Data Colonialism Through
Accumulation by Dispossession: New Metaphors For Daily Data. Environment and

Planning D: Society and Space. 34(6): 990-1006.

The Wall Street Journal. (6 Subat 2021). How Big Tech Got Even Bigger.
https://www.wsj.com/articles/how-big-tech-got-even-bigger-11612587632,
(06.12.2021).

Tian, Y., Adriaens, P., Minchin, R. E., Chang, C., Lu, Z. ve Qi, C. (2020b). Asset
Tokenization: A blockchain Solution to Financing Infrastructure in Emerging Markets
and Developing Economies. Institute of Global Finance Research Paper Series.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3837703#, (16.11.2021).

Tian, Y., Lu, Z., Adriaens, P., Minchin, R. E., Caithness, A. ve Woo, J. (2020a).
Finance Infrastructure Through Blockchain-Based Tokenization. Frontiers of

Engineering Management. 7(4): 485-499.

Tsai, W.T., Zhao, Z., Zhang, C., Yu, L. ve Deng, E. (2018). A Multi-Chain Model For
CBDC. 2018 5th International Conference on Dependable Systems and Their
Applications (ss. 25-34). Diizenleyen IEEE. Cin. 22-23 Eyliil 2018.

UN (United Nations). (2016). Digital Financial Inclusion. Issue Brief Series.
https://www.un.org/esa/ftd/wp-content/uploads/2016/01/Digital-Financial-
Inclusion_ITU IATF-Issue-Brief.pdf, (20.05.2021).

UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development). (2019). Digital

Economy Report 2019. https://unctad.org/system/files/official-
document/der2019 en.pdf, (07.12.2021)

79


https://www.wsj.com/articles/how-big-tech-got-even-bigger-11612587632
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3837703
https://unctad.org/system/files/official-document/der2019_en.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/der2019_en.pdf

Uzsoki, D. (1 Ocak 2019). Tokenization of Infrastructure. A blockchain-Based
Solution To Financing Sustainable Infrastructure. International Institute for

Sustainable Development. https://www.jstor.org/stable/resrep22004, (18.11.2021).

Valverde, S. C. ve Ferndndez, F. R. (2020). Financial Digitalization: Banks, Fintech,
Bigtech, and Consumers. Journal of Financial Management, Markets and

Institutions. 8(1): 1-12.

Van der Zwan, N. (2014). Making Sense Of Financialization. Socio-Economic

Review. 12(1): 99-129.

Wallerstein, 1. (2011). Historical Capaitalism. London: Verso.

White, R., Marinakis, Y., Islam, N. ve Walsh, S. (2020). Is Bitcoin a Currency, a
Technology-Based Product, or Something Else?. Technological Forecasting and
Social Change. 151(1): 1-13.

Wohrer, M. ve Zdun, U. (2018). Smart Contracts: Security Patterns in The Ethereum
Ecosystem And Solidity. 2018 International Workshop on Blockchain Oriented

Software Engineering (ss. 2-8). Diizenleyen IEEE. Italya. 20 Mart 2018.

World Bank. (2020). Poverty and Shared Prosperity 2020: Reversals of Fortune.
https://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/978-1-4648-1602-4, (20.05.2021).

World Bank. (2021a). Market Capitalization Of Listed Domestic Companies (Current
US$), https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD, (27.11.2021).

World Bank. (2021Db). GDP (Current USS$).
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD, (07.12.2021).

80


https://www.jstor.org/stable/resrep22004
https://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/978-1-4648-1602-4
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD

World Bank. (2021c¢). The Global Identification Challenge: Who Are The 1 Billion
People Without Proof Of Identity?. https://blogs.worldbank.org/voices/global-
identification-challenge-who-are-1-billion-people-without-proof-identity,
(07.12.2021).

Yermack, D. (2015). Is Bitcoin A Real Currency? An Economic Appraisal. Handbook
of Digital Currency (ss. 31-43). Editor David Kuo Chuen Lee. Cambridge: Academic

Press.

Zetzsche, D. A., Buckley, R. P., Arner, D. W. ve Fohr, L. (2017). The ICO Gold Rush:
It's a Scam, It's A Bubble, It's a Super Challenge for Regulators. Harvard International
Law Journal. 2(60): 1-43.

Ziyen. (2021). Ready to Invest in ZiyenCoin?. https://www.ziyen.com/how-to-invest-
in-ziyencoin/, (24.11.2021).

Zook, M. ve Grote, M. H. (2020). Initial Coin Offerings: Linking Technology And
Financialization. Environment and Planning A: Economy and Space. 52(8): 1560-

1582.

Zuboff, S. (2019). The Age of Surveillance Capitalism. Londra: Profile Books.

81


https://blogs.worldbank.org/voices/global-identification-challenge-who-are-1-billion-people-without-proof-identity
https://blogs.worldbank.org/voices/global-identification-challenge-who-are-1-billion-people-without-proof-identity
https://www.ziyen.com/how-to-invest-in-ziyencoin/
https://www.ziyen.com/how-to-invest-in-ziyencoin/

