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Kripto piyasasi, 1. ve 4. ceyreklerdeki dnemli kazanglarin destegiyle toplam
piyasa degerindeki %109'luk bir artisla 2023'te 6nemli bir dénis yapti. Son
ceyrekteki artis, Bitcoin ETF'si onaylarina yonelik iyimserlik ve Bitcoin'in
yaklagsmakta olan yarilanmasina yonelik beklentiden kaynaklandi. Direncli bir
kiiresel GSYH buylmesi ve bir nebze diigsen enflasyon oranlari kripto paralar gibi
riskli varliklar icin elverisli bir ortamin olusmasina katkida bulundu.

Katman 1'ler ("L1'ler") 2023'l Bitcoin'in hem piyasa degeri hem de ilgi
anlaminda hakimiyetini geri kazanmasiyla gecirdi. Takip edilecek baslica konular
arasinda spot ETF akislari, Bitcoin yarilanmasi, devam eden Yazitlar/BRC-20
gelistirmeleri ve 6lceklendirme ¢oziimleri yer aliyor. Ayrica Ethereum, BNB
Chain, Solana, Avalanche, Cosmos ve diger bazi 6rnekler olmak lizere baslica
alt-L1'leri de yakindan inceleyecegiz.

Katman 2'ler ("L2'ler") 2023'te yil basindan bu yana (“YTD”) kilitlenen toplam
degerde ("TVL") %321,3'lik bir artis ve L2 hakimiyetinde %77,2'lik bir artis
sergiledi. Optimistik rollup'lar %80'in izerindeki piyasa payini korurken, L2
sektori genel anlamda, gelismis teknolojiler Gretmekten dnemli ortakliklar
kurmaya kadar 6nemli adimlar atti. Yakin zamanda gerceklesecek bir dizi
gelisme ile beraber, EIP-4844 L2'lerin gelisimini daha da etkileyecek.

Merkeziyetsiz Finans ("DeFi"), 2023 yilinda TVL'nin yildan yila (“YoY”) %38,9
artmasiyla giicli bir blyime sergiledi. Likit staking tokenlerinin ("LST'ler") ve
LSTfi'nin kayda deger ylkselisi, gercek diinya varliklarinin daha ¢ok
benimsenmesi ve niyet merkezli mimarinin ortaya cikmasi sektoériin bliylimesine
katkida bulunan dikkate deger gelismeler oldu.

Ekim 2023'teki geri ylikselisine ragmen kiresel sabit coin piyasa degeri yil
basindan bu yana %5,2 dlsls gosterdi ve buna piyasa dinamiklerindeki
degisimler eslik etti. Merkezi sabit coin'ler piyasanin %92'sine hakim olmaya
devam ederken, Tether'in USDT'si, Teminatlandirilmis Bor¢ Pozisyonu ("CDP") ve
LST destekli sabit coin'ler gibi yeni Grlinler piyasaya girmisken bile hakimiyetini
%70,6'ya cikardi.

Benzersiz Tokenler ("NFT'ler") 4. ceyrekte etkileyici bir geri ylikselis sergiledi.
Aralik ayindaki 1,7 milyar USD'lik islem hacmi 2023'in en yuksek seviyesi oldu
ve Bitcoin NFT'leri en etkileyici blyimeyi sergiledi. NFT pazari savaslari, yakinda
gerceklesecek ilgi cekici bir gelisme olan Blur uyumlu L2 Blast ile birlikte diger
onemli temalar arasinda yer aldi. OpenSea'nin diisen piyasa paylarina yonelik
tepkisinin ne olacagini takip etmek gerekecek.



& Zincir Ustu dlgutlere baktigimizda, oyun etkinliginde yil sonuna dogru bir
canlanma yasandigini gértiyoruz. Yilin son haftasinda haftalik benzersiz aktif
clizdan sayisi, yilin basindaki 5,8 milyon seviyesinin iki katini asarak 12,6
milyona ulasti. 2024, 6nde gelen oyun devleri tarafindan cesitli oyunlarin
piyasaya strllecegi hareketli bir yil olacak gibi gortintyor.

& SocialFi, Agustos 2023'te friend.tech'in kullanima sunulmasiyla baskin
hikayenin merkezine yerlesti. friend.tech ve ¢atallanmalarinin basarisi, sektorin
potansiyelini ve icerik lizerinden para kazanmayi mimkun kilmasiyla icerik
ureticiler igin cazibesini ortaya koydu. Bununla birlikte, SocialFi
platformlarindaki etkinlik azaldi ve ilerleyen glinlerde bu platformlara yonelik
ilgide bir artis olup olmayacagini zaman gosterecek.

o 2023 yili boyunca Web3 projelerine toplam 1.173 yatirim yapildi ve projeler
toplamda 9,0 milyar USD'lik bir sermaye elde etti. Bu yatirimin %36,5 gibi
onemli bir kismi altyapi projelerine giderken bunu %13,3 ile CeFi ve %8,6 ile
DeFi takip etti. 2023'te hem yatirim hacminde hem de toplam degerlemede
gozle goralur bir dlists yasansa da piyasanin toparlandigina ve altyapi
olusturmaya 6nemli miktarda sermayenin ayrildigina dair isaretler gormek umut
Verici.

o 2024'e girerken, bizi 6zellikle heyecanlandiran sekiz ana tema var ve yil boyunca
bu alanlarda 6nemli ilerlemeler bekliyoruz. Bu temalar; Bitcoin ekosistemi,
mulkiyet ekonomisi uygulamalari, yapay zeka ("AlI"), gercek diinya varliklari
("RWA'lar"), zincir UstU likidite, kurumsal benimsenme ve daha pek cok konuyu
ve farkli sektorleri iceriyor.



2023, kripto piyasalari igin bir toparlanma yili oldu ve toplam kripto piyasa degeri yaklasik
%2109'luk bir artis gésterdi®. Bu etkileyici biiylime, sirasiyla %48,3 ve %54,4'liik artislarin
kaydedildigi birinci ve dordlincu geyreklerde gerceklesen 6nemli gelismelerden
kaynaklandi. Bu canlanma, TerraUSD'nin ("UST") parite kaybi, birtakim kredi kuruluslarinin
iflas etmesi ve FTX'in ¢coklstinlin yarattigi etkiler gibi istikrari bozan bir dizi olay sonucunda
piyasanin yaklasik %64 oraninda dusus sergiledigi zorlu gecen 2022 yili ile tam bir tezat
olusturdu.

Sekil 1: Toplam kripto piyasa degeri 2023'te %109 artis gosterdi
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2023'teki guclu performansin temelinde, kripto diinyasindaki birtakim cesaret verici
gelismeler yer aliyordu. Bunlar arasinda en énemlileri, spot Bitcoin ETF'lerinin yarattigl
iyimser hava ve yaklasan Bitcoin yarilanmasi etkinligine iliskin beklentilerdi. Kriptoyla ilgili
bu katalizorlerin yani sira, direncli bir kiiresel GSYH blyumesi ve yavaslayan enflasyon
oraniyla kendini gosteren daha glicli bir makroekonomik ortam da 2023'te kripto paralar
icin elverisli bir zemin yaratti.

2023 yili, gliclli kazanimlar elde edilmesine ragmen zorluklardan da payini aldi. Mart ayinda
bankacilik sektoriinde yasanan aksakliklar kripto piyasasina da sirayet ederek USDC sabit
coin'inde gecici bir parite kaybina neden oldu. Agustos ayinda yatirnmcilar, Cin'in
ekonomisine iliskin makroekonomik belirsizliklerin ve Federal Rezervin yeni faiz artislari
distndugline dair gostergelerin de katkida bulundugu likidasyonlar nedeniyle 1 milyar USD
zarara ugradi. Kripto piyasasi, dikkate deger bir sekilde direnc gostererek bu olaylarin
ardindan hizla toparlandi ve sonraki aylarda elde ettigi kazanimlarla tekrar ivme kazandi.



Kripto piyasasinin gelecegine dair 6ngorilerde bulundugumuz bu raporda, 2023'ten
alinacak dersler, sektoriin zorluklara ragmen sergiledigi uyum, inovasyon ve bliyime
becerisinin altini giziyor. 2023 yilinda gergeklesen gui¢li toparlanma, kripto diinyasi igin
daha fazla atilim, biyime ve olasiligin temelini olusturacak. Bu raporun ,
2024 yilinda ilgiyle bekledigimiz birkag temaya dikkat cekecegiz.



3.1

Bitcoin icin bu yil oldukca olayli gecti. Ordinaller, Yazitlar ve BRC-20 tokenlerinin ortaya
cikisi da dahil olmak ilizere birtakim gelismelerle

basladi. Son birkacg yildaki 6nemli mansetler genellikle Ethereum, BNB Chain ve Solana gibi
akilli s6zlesme devlerine odaklanirken, bu yil Bitcoin hem mansetlerdeki hem de piyasa
hakimiyetindeki konumunu geri kazanmay!i basardi. Sekil 2'de gérebilecegimiz gibi 2023
yilinda Bitcoin piyasa hakimiyetini %40,4'ten %50,2'ye c¢ikardi ve bir kez daha toplam
kripto piyasa degerinin yarisindan fazlasini ele gecirdi.

Sekil 2: 2023 yilinda Bitcoin'in piyasa hakimiyeti %24'liik bir artis sergiledi
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Baslica kripto varliklara bakildiginda, Solana, Ripple ve Cardano'nun piyasa hakimiyetinde
artislar oldugunu géruyoruz. Bununla birlikte, dnde gelen diger varliklarin blyik kisminda
diistis goruldi. Buna toplam kripto piyasa degerinin 2023 yilinda %109'un lizerinde
biylidiigii gercegi de eklendiginde™, Bitcoin'in bu yil icinde alternatif varliklara kiyasla cok
daha ylksek bir yatirrm aldigi sonucunu cikarabiliriz.


https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin

Bu bolimde, bazi temel Bitcoin élgutlerini ele alacak ve bu élgutlerin bu yil nasil degistigini
inceleyecegiz. Daha sonra da bu élcitlerin temelini olusturan baslica olay ve gelismelerden
bazilarini inceleyecek ve 2024 yilinda neler bekleyebilecegimizden bahsedecegiz.

Olgiitler

Sekil 3: Bitcoin 2023 yilini giiclii gecirdi

Piyasa Degeri 3913 RS T
(milyar USD) ’ ’ ’
Islem Hacmi 92 064 163
(milyar USD) ’ ’ ’

Islem Sayisi

246,1 bin i i
(7GHO) I 389,2 bin 557,0 bin

Aktif Adresler

879,1 bin i i
(7GHO) [ 972,8 bin 800,1 bin

Ortalama Islem
Ucreti (USD, 1,2 2,9 18,4
7GHO)

Lightning
Network
Kapasitesi
(milyon USD)

87,8 170,3 217,9

Hash Orani 2531 B3 S
(EH/s, 7GHO) ’ ’ ’

Madencilik 354 S0 o

Zorlugu (T) ’ ’ ’

Kaynak: CoinMarketCap, The Block Data, Blockchain.com, Binance Research
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Bitcoin'in yil igindeki glict, blylik cogunlugu ¢ haneli biyime sergileyen olgutlerde agikga
gorulebilir. Ag etkinliginin Yazitlar ve BRC-20'lerden ¢ok net bir sekilde etkilendigi
gorultyor. Lightning Network'lin ise yeni Bitcoin kullanim alanlarina hizmet etmek adina
blylimeye devam ettigini gormek olumlu. Bitcoin hash oraninda ve Bitcoin madenciligine
ayrilan kaynaklarin sayisindaki artisin bir gostergesi olan madencilik zorlugunda oldukc¢a
etkileyici bir blylime gerceklesti ve bu bliyime agin direncini artirmaya devam ediyor.

Hem piyasa katilimcilarinin hem de genel halkin Bitcoin'e karsi kolektif duyarliligina dair
degerli fikirler verebilecek Bitcoin duyarlilik analizini de degerlendirebiliriz.

Onemli élciitlerden biri de 'dir. Bu endeks, Bitcoin'e
yonelik piyasa tutumlarini ve yatirimci psikolojisini degerlendiren, yaygin olarak
kullanilan bir duyarliik gostergesidir. Degeri 0-100 arasinda degisen endeksin 50'nin
altina dismesi "korku" dénemlerine, 50'nin tzerine ¢ikmasi ise "a¢gozlilik" dénemlerine
isaret eder. Endeks degerlerini piyasa hakimiyeti, islem hacmi, Google trendleri, sosyal
medya duyarliligl, fiyat oynakligl ve daha pek ¢ok farkli etmenden alir.

Sekil 4'te de gorebileceginiz gibi, bu 6lclt gectigimiz yil icinde dalgalanmalar sergilemis,
fakat 20'lerin ortasindan 70'lerin lizerine cikan istikrarl bir yiikselis trendi géstermistir.
Kapsamli bir 6l¢iit olmasa da, yil boyunca Bitcoin'e yonelik genel bir yiikselis egilimi
oldugunu gostermekte ve olumlu bir trendi ifade etmektedir. Ilging bir sekilde, endeks
Subat ayi civarinda kayda deger bir piyasa artisi gostermis (bu, Ordinal'ler ve Yazitlarin
yiikselisiyle ayni doneme denk gelmistir) ve o zamandan bu yana yalnizca bir kez 40'in
altina gerileyerek yilin 6nemli bir béliimiinde Bitcoin'e yonelik genel anlamda olumlu bir
duyarlilik oldugunu ortaya koymustur.

Sekil 4: Bitcoin Korku ve Acgozliiliik Endeksi son yilda yiikseldi
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https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/

Bitcoin'in TradFi piyasalariyla iligkisi stirekli olarak degisim gostermistir. Ge¢gmiste, Bitcoin
ile S&P 500 arasindaki korelasyon -%20 ile %20 arasinda dalgalaniyordu. Bununla birlikte,
2020'nin ortalarinda bu korelasyon ciddi bir ylkselis sergilemis ve Mayis 2022'de yaklasik
%75 gibi benzeri goriilmemis bir zirveye ulasmisti. Bu artis, 6zellikle kiiresel merkez
bankalarinin faiz oranlarini ylikseltmesiyle ayni zamana denk gelmisti.

Gecmisten bugline, fiyat hareketlerinin geleneksel risk varliklarindan gorece bagimsiz
olmasi nedeniyle yatirim portfoylerini potansiyel bir cesitlendirme araci olarak goruilen
Bitcoin'e yonelik algl 2022 yilinda degisti. Bununla birlikte, bu korelasyon 2023 yilinda
onceki sekline geri dondii. Su anda Bitcoin'in S&P 500 ile korelasyonu, ii¢ yildan uzun bir
siire zarfindaki en diisiik degerine ulasarak Bitcoin'in etkili bir portfoy cesitlendirme
araci oldugu argiimanini yeniden alevlendirdi. Korelasyon, Ocak ayindaki yaklasik %45
seviyesinden Agustos ayinda yaklasik %0 olan son Uc¢ yilin en disik seviyesine geriledi ve

su anda %1 civarinda seyrediyor. Bu da 2022 yili boyunca gézlemlenen %56 ortalamaile
tam bir tezat olusturuyor.

Sekil 5: Bitcoin'in S&P 500 ile korelasyonu ii¢ yildan uzun bir siirenin en diisiik
seviyesinde ve yakin zamanda negatife dondii
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Bitcoin'in performansi diger TradFi yatinmlarniyla karsilastirildiginda, gectigimiz yil
gerceklesen %159 kazancla ilk sirada yer aliyor. $ETH %88 deger kazanirken, Alphabet
ve Amazon hisseleri ise karsilastirma grubumuzda gectigimiz yil %50'nin Gzerine ¢ikan
diger yegane yatirimlar oldu. Baslica menkul kiymetler borsasi endeksleri cok daha geride
kaldi ve birgogu tek haneli getiriler gosterirken bazilari iginse bu yilki degerler negatifti.



Bitcoin'e alternatif oldugu yaygin olarak diisiiniilen altin yalnizca %11 yiikselirken,
ham petrol hemen hemen yatay bir seyir izledi. Bu tablo, Bitcoin'in ¢cesitlendirme
anlaminda potansiyel faydalarini ve yalnizca TradFi'den olusan bir portfoye kiyasla glicli
performansini gosteriyor.

Sekil 6: Bitcoin, 2023 yilinda bir dizi popiiler TradFi 6lciitii arasinda en iyi performansi
gosteren oldu
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2023 yilinda Bitcoin icin en 6nemli gelismelerden biri Ordinal ve Yazitlarin ortaya
ctkmasiydi. Casey Rodarmor'un "Ordinal Teorisi", Satoshi'lerin (Bitcoin'in en kiiciik birimi)
ayri ayri takip edilmesini miimkiin kildi ve her bir Satoshi'ye 6zgiin bir tanimlayici
atadi. Daha sonra bu miinferit Satoshi'lere metin, resim, video vb. istege bagli icerikler
"yazilabildi". Boylece "Yazit" veya daha sonra Bitcoin NFT'si olarak anilacak olan unsurlar
ortaya c¢iktl. Daha fazla bilgi icin " "baslikli
raporumuza goz atabilirsiniz.

Baslangicta kullanicilar bu yeni teknolojiyi Bitcoin zincirine resimler ve grafikler eklemek
icin kullanirken, BRC-20'lerin kullanima sunulmasiyla kisa siire sonra bu durum degisti. ilk
olarak Mart 2023'te domo® takma adini kullanan bir Kripto Twitter kullanicisi
tarafindan kavramsallastirilan BRC-20, Bitcoin blockchain'inde birbiriyle
degistirilebilir tokenlerin konuslandirilmasini, ¢ikarilmasini ve transfer edilmesini
miimkiin hale getiren deneysel bir token standardidir. BRC-20'ler ve Yazitlar sayesinde
hem birbiriyle degistirilebilir hem de benzersiz tokenler artik tiim Bitcoin ekosisteminin bir
parcasi haline geldi. BRC-20'lerin arkasindaki fikir, metin tabanli bir format olan JSON


https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin

verilerinin birbiriyle degistirilebilir tokenler olusturmak igin Ordinal Protokolli araciligiyla
munferit Satoshi'lere yazilabilmesidir.

Ilk Yazit Aralik 2022'de cikarildi. Bu sayi yavas yavas artarken, ¢ikarilma hacimlerinin asil
artis gosterdigi donem BRC-20'lerin ortaya ¢ikmasina denk geldi. Nisan ayinin baslarinda
Yazitlarin sayisi 1 milyonu gecti ve Mayis ayinda yasanan ¢ilginca bir artigla bu rakam 2
milyon civarindan 10 milyonun Gzerine ¢iktl. Aralik ayinda ise bu rakam 50 milyon sinirini
asti. Bu makalenin yazildigi tarih itibariyla, Bitcoin blockchain'inde 53 milyonun iizerinde

Yazit cikarilarak 230 milyon USD'nin iizerinde islem iicreti elde edildi®.

Sekil 7: Toplam Bitcoin Yazit sayisi, Kasim ve Aralik aylarinda ¢ikarilma hacimlerindeki
son artisin ardindan 50 milyon sinirini asti
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Onde gelen BRC-20 tokenleri acisindan, konuslandirilan ilk token sézlesmesi ORDI

tokeni icin oldu ve ¢gikarma islemi basina limit 1.000 token ve maksimum arz da 21
milyondu (Bitcoin'in 21 milyon maksimum arzina ithafen). Onemli birka¢ borsada listelenen

ORDI, en basarili ve popiiler token olmaya devam ediyor. Bu makalenin yazildig tarih
itibariyla BRC-20 tokenlerinin toplam

1,3 milyar USD'nin lizerindedir.

Sekil 8: Piyasa degeri en yiiksek bes BRC-20 tokeni
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https://coinmarketcap.com/view/brc-20/

MUBI 154 22,9 950 milyon

i TRAC 96 1,3 21 milyon

"BRC-20", Ethereum'un "ERC-20" token standardindan esinlenmis olsa da bu ikisi

arasinda onemli farklar bulunuyor. En 6nemli farklardan biri BRC-20 tokenlerinin akilli

sozlesmelerle hicbir uyumlulugu olmamasi, bu nedenle de islevlerinin sinirli olmasi. Dahasi,

BRC-20'ler icin piyasa altyapisi cok daha az gelismis durumda. Bu da varligini uzun yillardir

slirdiiren ERC-20 tokenlere kiyasla BRC-20 token piyasasinin heniiz olgunlasmamis

olmasindan kaynaklaniyor. "BRC-20 Tokenlere On Bakis" baslikli raporumuzun tamamina
erisebilirsiniz.

Etkiler

Sekil 9: Bitcoin'in bellek havuzundaki islem sayisi, Yazitlar ve BRC-20'lerin yarattigi
hareketliligin ardindan 2023'te tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti
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Yazitlar ve BRC-20'ler Bitcoin'in ortalama blok boyutu, bellek havuzu biylimesi ve islem
licretleri gibi cesitli élciitleri izerinde &nemli bir etki yaratti. Onde gelen bircok topluluk
uyesi, Bitcoin'in dort yilda bir azalan blok 6dillerine biyulk oranda bel baglayan
madenciler icin daha siirdiiriilebilir bir ortam yaratmadaki rolii nedeniyle islem
iicretlerinin artmasini olumlu karsiladi ( daha fazla bilgiye ulasabilirsiniz). Bununla
birlikte, Bitcoin'in yerel itibari para sistemlerine bir alternatif olarak hizmet gérdigu
ulkelerde esler arasi islemler tzerindeki olumsuz etkisine deginen bazi Giyeler konuya daha
elestirel yaklasti. Gindeme gelen en dnemli soru, arkadaslara 10 USD gondermek gibi


https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer

islemlerin Bitcoin L1 ag lizerinde gerceklesmesinin gerekip gerekmedigiydi. Lightning
Network tam da bu amaca hizmet ediyor: hizli ve ucuz esler arasi ddemeler.

Bitcoin birkac milyon yeni kullaniciya daha ulasirsa islem iicretleri de artacaktir. Bu
nedenle, Yazitlar ve BRC-20'leri su¢clamak ¢cok mantiksizdir, ¢linkii genis ¢capli bir
benimsemenin gerceklesmesi durumunda islem licretlerinin artmasi kacinilmazdir.
Bunun yerine, Lightning Network'e katilmayi daha kolay ve verimli bir hale getirmeye ve
islemlerin Bitcoin L1'in digindaki bir katmanda gerceklesebilmesi icin Bitcoin'e yonelik L2
¢Ozlimleri Gizerinde calismaya devam etmeye odaklanilmalidir.

Aslinda bunun en dikkate deger etkisi, Bitcoin ekosisteminin hem icinde hem de disinda
Ordinal'lerin yarattigi heyecan ve inovasyon oldu. Cok sayida yeni gelistirici Bitcoin'e akin
etti, mevcut bircok proje daha hizli glincellemelere sahip oldu ve su anda Bitcoin
toplulugunda gesitli yeni fikirler dolasiyor. Buna drnek olarak, Xverse, Gamma, Leather (eski
adiyla Hiro) gibi piyasadaki 6nemli isimlerin Ordinal destegini hizla entegre etmesi ve
Unisat'in piyasaya tutarli bir sekilde iiriin siirmesi verilebilir. Liquidium® gibi, Ordinal'ler
icin borc alma ve vermeyi miimkiin kilan ilgi cekici projeler mevcut. Unlii bir Bitcoin
sihirbazi memine dayanan Ordinal odakli bir proje olan Taproot Wizards tarafindan
toplanan 7,5 milyon USD'lik fondan da® bahsetmek gerekir. Olceklenebilirlik agisindan
ise dikkat ceken Bitcoin projesi Stacks ve merkeziyetsiz ve emanete dayali olmayan bir
Bitcoin L2 yaratmayi amaclayan yakinda cikacak sBTC c¢oziimii de® takip edilmesi
gereken ilging bir gelisme.

Bu gelismelerin bir nakit para tlirt olarak Bitcoin'in kullanim amacini nasil etkileyecegi
konusunda topluluk icinde siirekli tartisma yasansa da Bitcoin ekosisteminde sliregelen
inovasyonlar ve gelistirmeler bu endiseleri buylk olgtide golgede birakti. En nihayetinde,
genis capli benimsenmeye yonelik yeni ve heyecan verici kullanim alanlari olusturmak icin
surekli inovasyon yapilmasi gerekiyor ve Bitcoin'in nerelere ulasabilecegini gormek heyecan
verici olacak.

ABD'nin diizenlemesine tabi bir spot Bitcoin ETF'si potansiyeli uzun siredir tartisilan bir
konu olsa da 2023'te 6nemli adimlar atildi. Ozellikle dikkat ceken bir gelisme de ABD'de
SEC ve Grayscale arasindaki Grayscale Bitcoin Trust'in ("GBTC") bir spot Bitcoin ETF'sine
donlstlrilmesine iliskin anlagsmazligin esasen Grayscale lehine sonuglanmasi oldu. Bu
durum, gectigimiz aylarda BlackRock, Fidelity ve Invesco da dahil olmak Gizere diger bazi
kuruluslarin da spot Bitcoin ETF basvurusu yapmasina yol acti.

Mevcut durumda SEC tarafindan incelenmekte olan, en yakin karar tarihi bu ay ve en

gec karar tarihi Agustos 2024 olan 12 spot Bitcoin ETF'si basvurusu bulunuyor. Ozellikle

de SEC'in Grayscale davasinda aldigl kararin ve bagvuru sahiplerinin, ETF basvurularinin

onaylanma olasiligini artirmak adina tutarli bir sekilde yaptiklari yeniden basvurular ve
IsI8inda, piyasada genis ¢apli bir hakim.


https://x.com/JSeyff/status/1730606890319532389?s=20

*Glncelleme*

Buyuk bir kesim tarafindan beklendigi tizere, bu bagvurularin biiyiik bir kismi SEC
tarafindan 10 Ocak tarihinde

Sekil 10: SEC'in Bitcoin spot ETF'leriyle ilgili bir karar vermesi icin son tarihler Ocak
ayinda basliyor ve kararlar 2024 yilinin 1. ceyreginde verilecek

Nihai SEC Tarihi Sirket
10 Ocak 2024 21Shares ve ARK

BlackRock, Fidelity, Bitwise, VanEck,

14-15 Mart 2024 .
Wisdomtree, Invesco ve Galaxy

19 Mart 2024 Valkyrie
19 Nisan 2024 Global X
30 Mayis 2024 Hashdex, Franklin Templeton

Dogrudan SEC ile mlzakerelerde
) ) Grayscale
son tarih gecti

Onaylanmasi durumunda, bir spot Bitcoin ETF'si Bitcoin'in benimsenmesini artirabilecek
baslica iki etmenin oniindeki engelleri ortadan kaldiracak: kullanim kolayligi/erisilebilirlik
ve genis ¢capli kabul gorme. Spot ETF pek ¢cok kurumsal yatirimcinin portfoylerinde
Bitcoin pozisyonlari agmasi icin kolay, diizenlemeye tabi ve genis ¢capli kabul géren bir
yol sunacak ve dagitimi iyilestirecek. BlackRock, Fidelity ve Invesco gibi kiiresel varlik
yonetimi devlerinin bu alana adim atmasi, Bitcoin'in mesru bir varlik sinifi oldugu algisini
artiracak ve yeni yatirnmcilarin mevzuat/uyum konusundaki endiselerini giderecek.
Bunun, hem daha énce disarida birakilan kurumsal yatirrmcilardan hem de daha énce
temkinli davranmis olabilecek yeni bireysel yatirrmcilardan Bitcoin'e para akiginda 6nemli
bir artisa yol agmasi bekleniyor.

Galaxy tarafindan yakin zamanda yapilan bir arastirmada, bir spot Bitcoin ETF'sinin ilk
yilin sonunda 14 milyar USD para girisi getirecegi gibi oldukca ilimli bir tahmin yapildi.
Ayrica, Ozellikle de dncesinde altina yatirrm yapmanin oldukga zor oldugu, 2004'te
kullanima sunulan ve ABD'de islem goren ilk spot altin ETF'si 6rnegini inceleyebiliriz.
ETF'nin kullanima sunulmasinin ardindan altinin fiyati art arda yedi yil artis gosterdi. Bu
da uygun bir yatirim aracinin olmamasi nedeniyle altinin piyasada biyik élctide yanlis
fiyatlandirldigini ortaya koydu. Dogrudan Bitcoin ile karsilastirilmasi dogru olmasa da bir


https://www.sec.gov/news/statement/peirce-statement-spot-bitcoin-011023

spot ETF'nin onaylanmasi durumunda yakin gelecekte benzer hareketlerin Bitcoin'de de
gorulup gortlmeyecegini disinmeye deger.

Aslina bakarsaniz kripto borsalarinda islem goren tiriinlere ("ETP") iligskin son veriler,
fon girislerinde istikrarli bir artis oldugunu gosteriyor. Bu verilerin biyik kismi bireysel
kullanicilari icerse de CoinShares ekibi kurumsal ilgide de bir artis gozlemledi. Dahasi,
kripto ETP'lerine (ProShares'in Bitcoin vadeli islemler ETF'si, BitWise 10 Kripto Endeksi vb.
rtinler de dahil olmak tizere) fon girislerindeki artis da yatirimcilarin daha geleneksel
diizenlemelere tabi olarak kriptoda pozisyon almaya yonelik artan ilgisinin bir
gostergesi (merkezi veya merkeziyetsiz kripto yerel borsalarini kullanmaya kiyasla).
CoinShares ETP verilerini derinlemesine inceledigimizde®, Bitcoin ETP'lerinin gectigimiz
yil 1,9 milyar USD'nin iizerinde bir fon girisiyle acik ara en popiiler varlik oldugunu (tiim
fon girislerinin %87'si) gorebiliriz. Buna ek olarak, 2,3 milyar USD'lik toplam fon girisi de
2017'den bu yana en yliksek seviye ve 2022'deki seviyeden 2,7 kat daha fazla oldu.

Sekil 11: Bitcoin'in bir sekilde hakim varlik olmasiyla kiiresel kripto ETP'lerine fon
girisleri Ekim ayindan bu yana belirgin bir artis gosteriyor

400
B |
_ - |
200 B -
- [ | - _ =B

) 0 == | - = Mgl s a2, B oa _HEE - -
g = =g= l ] - A= -
o - =
w -

-200

-400

Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23
B Other MW Solana Multi-asset B Ethereum Bitcoin

Bitcoin madencileri iki mekanizma ile tesvik edilir: blok odulleri ve islem Ucretleri. Blok
odulleri geleneksel olarak madencilerin gelirinin blyuk bir bélimina olustururken, islem
Ucretlerinde ise hacim artisi son zamanlarda yeni yeni goriliyor (Ordinal'lerin kullanima
sunulmasinin ardindan). Bu blok odiilleri, ortalama 10 dakikada bir olmak Uizere her yeni
ctkarilan blok icin 6denir ve yaklasik dort yilda bir yariya indirilir. Blok odlleri, 2009 yilinda
Bitcoin blockchain'i ilk kullanima sunuldugunda blok basina 50 BTC seviyesinden

. 2012, 2016 ve 2020'de gerceklesen yarilanmalarin ardindan blok 6ddld su anda
blok basina 6,25 BTC seviyesinde. Bu rakam da yariya inecek ve Nisan 2024'te blok basina
3,125 BTC'ye dlisecek.


https://academy.binance.com/en/articles/bitcoin-halving-date-what-happens-to-your-bitcoin-after-the-halving

Sekil 12: Bitcoin'in madencilik odiilleri yaklasik olarak dort yilda bir yariya iner. Bir
sonraki yarilanmanin Nisan 2024'te gerceklesmesi bekleniyor.
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Blok odiilleri en nihayetinde sifira ineceginden ve bu da Bitcoin'in islem iicretlerinin
madencilerin tek gelir kaynagi (Bitcoin'in giivenlik biitcesi) olacagi anlamina
geleceginden bu konu giderek 6nem kazaniyor. Blok édiilleri ve islem Uicretleri arasinda
eskiden beri blyUk bir fark oldugu géz 6niline alindiginda, blok édillerinin yarilanmasinin
madencilerin geliri Gzerinde stiphesiz 6nemli bir olumsuz etkisi olacaktir. Bununla birlikte,
olumlu yonlere de dikkat cekmeliyiz. Sekil 13'te gérebileceginiz gibi, bu yil islem lcreti
gelirlerinde iki blylik artis yasandi (Ordinal'ler ve BRC-20 tokenleri sayesinde). Nispeten
kliclk olsa da bu kesinlikle madencilerin gelirine olumlu bir katki ve bu yil gerceklesecek
Yarilanmanin ardindan daha da 6nem kazanacak.



Sekil 13: Bitcoin'in yillik giivenlik biitcesinin (blok ddiilleri + islem licretleri) biiyiik bir

kismi, dort yilda bir yariya diisiiriilen ve sonunda sifira inecek olan blok odiillerinden
olusuyor

2,000
1,500

=

@ 1,000

(2]

2

n

8

© 500

e \

:
:

Jul-17
Oct-17
Jul-18
Oct-18
Jan-19
Jul-19

Jan-17
Apr-17
Jan-18
Apr-18
Apr-19
Oct-19
Jan-20
Apr-20
Jul-20
Oct-20
Jan-21
Apr-21
Jul-21
Oct-21
Jan-22
Apr-22
Jul-22
Oct-22
Jan-23
Apr-23
Jul-23
Oct-23

Subsidy W Block Rewards

Genel olarak bakildiginda Yarilanma temelde Bitcoin'in nadirligini daha da artirir ve
Bitcoin'in dijital altin olduguna dair alglyi pekistirir. Bitcoin'in maksimum arzi 21 milyon
coin ile sabitlenmis bir varlik oldugu ve Yarilanmanin yeni Bitcoin'lerin olusturulma hizini
%50 azalttigl g6z online alindiginda, temel ekonomiye gore bir sonraki dogal adimin fiyat
artisi olmasi gerekir. Gecmiste her ne kadar kripto piyasasi Yarilanmayi takip eden yilda

genel anlamda iyi bir performans géstermis olsa da yliksek piyasa oynakligi i¢in Yarilanma
neden gosterilmistir.

Sekil 14: Bitcoin'in Yarilanma sonrasi donemi genelde gii¢lii olmustur ve Bitcoin
yarilanmalar arasindaki her 4 yilik donemde yeni bir fiyat rekoruna ulasmistir
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Bitcoin icin inovasyonlarla dolu bir yilda, birgok ekosistem katilimcisi yeni yilda da benzer
bir yol izlenmesini bekliyor. Beklentilerimizden bazilari ve dikkat edilmesi gerekenler
sunlardir:

Bitcoin L2'lerinin gerekli oldugu fikri hi¢ bu kadar giiclii
olmamisti. Yazitlar ve BRC-20'ler Bitcoin'in blok blytklagu, bellek havuzu ve islem
Ucretlerinde gozle gordlir bir artisa neden oldu ve bircok topluluk Gyesi bu zincir
tikanikligina oldukga elestirel yaklasti. Hatta kimi tyeler Yazitlar ve BRC-20'lerin
onlenmesi icin Bitcoin zincirine yama yapilmasi , kimi Gyeler
Ozellikle de zinciri giivende tutan madenciler Gzerindeki olumlu etkisini g6z dntine
alarak zincir kullanimindaki artisi oldukca olumlu karsiladi.

Sekil 15: Bitcoin'deki ortalama islem iicretleri, BRC-20 cilginliginin ortasinda iki
onemli yiikselis ile birlikte yiikselis trendi gésterdi
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Kaynak: The Block verileri, Binance Research, 31 Aralik 2023 itibariyla

En nihayetinde Bitcoin, tek bir birim tarafindan merkezi olarak kontrol edilmeyen
merkeziyetsiz bir blockchain'dir. Dolayisiyla da Yazitlari engelleme amaciyla zincire
yama yapma fikrinin hayata gecirilmesi icin gerekli topluluk destegini toplamasi pek
olasi degildir. Ayrica, daha dnce de belirtildigi gibi benzer islem licreti artislari ve
tikanikliklar Bitcoin'in genis capta benimsenmesi ve yalnizca birka¢ milyon
kullanici daha cekmesi durumunda da yasanabilir. Dolayisiyla, ¢6zim aciktir:
Bitcoin L2'leri.

Lightning Network harika bir baslangi¢ yapti ve sirekli iyiye isaret.


https://x.com/LukeDashjr/status/1732204937466032285?s=20
https://www.theblock.pro/data/on-chain-metrics/bitcoin/lightning-networks-capacity-daily

Bununla birlikte, Lightning'in belirli sinirlamalar var ve mikemmel bir ¢dzim degil.
Dolayisiyla, bu alanda daha fazla galisma yapilmasi gerekiyor. Lightspark'in
isletmeleri Lightning Network'e dahil etmeye yonelik "kurumsal diizeyde"
coziimii® ilgi cekici bir gelisme. Onemli bir Bitcoin projesi olan Stacks ve yeni
cikacak Nakamoto Siiriimii ve sBTC ¢oziimii”’® merkeziyetsiz ve emanete dayali
olmayan bir Bitcoin L2 yaratma amaci tasimasi yontinden olduk¢ca 6nemli. 2024'(in
1. ceyreginde kullanima agilmasi beklenen test ag1 da distndildiginde bu, takip
edilmesi gereken oldukca 6nemli bir gelisme. Chainway Labs ®¥ ekibinin bir ¢6ziim
uzerine ¢alistig Bitcoin'in ilk ZK rollup'i da tartisilan konular arasinda.

Gectigimiz yilin bize
gosterdigi en 6nemli sey, insanlarin Bitcoin'leriyle bir seyler yapmak istedigi
oldu. Stiphesiz ki Bitcoin'i soguk depolamada tutmaktan ve dijital altin olarak deger
kazanmasini beklemekten mutlu olan gruplar da var. Fakat Bitcoin toplulugunda
daha fazlasini isteyenlerin sayisi azimsanamayacak boyutta. Toplulugun bu kesimi,
daha anlamli L1'lerin bazi islevlerinden faydalanmak, fakat ayni anda da Bitcoin'in
ustlin merkeziyetsiz glivenligine sahip olmak isteyen Bitcoin destekgileri olabilir.

Ordinal'ler, Yazitlar ve BRC-20'lerin yarattigi ¢cilginlik bu Bitcoin kullanicilarini daha
¢ok 6n plana ¢ikardi ve ayni zamanda topluluga daha fazla kullanici ¢ekti (gcok sayida
yeni gelistirici de dahil). Bitcoin Frontier Fund'in hizlandirma programi ve
startup'lar®® dikkat cekici gelismelerden biri olabilir. Bitcoin DeFi'si iizerine
calisan ALEX™ de dikkate deger sirketlerden biri ve kisa siire énce BRC-20'ler igin
guvenilir endeksleme sunmak igin Bitcoin Oracle'inin kullanima sunuldugunu
duyurdu®®. Lightning Labs'in ana agi yakin zamanda kullanima sunulan Taproot
Assets protokoli®® ise kayda deger bir diger gelisme. Daha &nce bahsetmis olsak
da Ordinal'lerin Bitcoin ekosistemine kattigl inovasyon, ilgi ve gelistirici etkinliginin
belki de en 6nemli etkisi oldugunu tekrar vurgulamak isteriz.

Bahsedilmesi gereken bir diger 6nemli etmen ise bu gelismelerin madencilerin
geliri Uzerindeki etkisi. Daha 6nce béliminde belirttigimiz gibi, Bitcoin'in
blok ddulleri eskiden beri madenci gelirlerinin baslica unsuru iken islem Ucretleri ise
bunun ¢ok daha distk bir ylizdesini olusturuyor. Bununla birlikte, gecen yilin
verilerine daha yakindan baktigimizda, 2022'de toplam madenci ddiillerinin
ortalama %1,6'si olan islem licretlerinin 2023'te %5,5'in iizerine ciktigini
gorebiliriz. Bu oran Mayis ayinda %13,7 ve Kasim ayinda %12,3 oldu. Bunun
yalnizca Yazitlar ve BRC-20'lerden kaynaklandigl sonucuna varamasak da bu
yukselisin blayuk bir kisminin Bitcoin'deki bu inovasyonlar sayesinde gerceklestigini
distinmek icin oldukca glcli nedenlerimiz var.



Sekil 16: Bitcoin'in islem licretlerinin madencilerin toplam geliri icindeki orani
2023 yilinda, 2022 yilina kiyasla ortalama 370 kat daha yiiksek oldu
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Blok édllerinin en nihayetinde sifira inecegini (ve Nisan 2024'te yariya inecegini),
fakat Bitcoin'i givende tutmak icin madencilere yine de 6deme yapilmasi
gerekecegini unutmamak gerekir. islem iicretlerinin gelirdeki kaybi telafi etmesi
gerekecegi diistintildiiglinde, lcretlerdeki son zamanlardaki artis trendi oldukga
olumlu bir hareket olarak goriilebilir. Bitcoin'e yonelik yenilikci kullanim
alanlarinin gelistirilmeye devam etmesi ve madencilere islem licreti saglamak
icin zincirin yeni yollar bulmasi halinde, Bitcoin toplulugunun yillardir tartistig
ve uzun siiredir devam eden sorunlardan biri ¢6ziilecektir. Ordinal'lerin Bitcoin'in
blok alanina yonelik oldukca buyuk bir talep yarattigi cok acik ve biz de 2024'te bu
hamlenin devam etmesi icin hangi yeni ve heyecan verici kullanim alanlarinin ortaya
ctkacagini gormek icin sabirsizlaniyoruz.

béliminde daha 6nce bahsettigimiz gibi,
SEC'nin bir spot Bitcoin ETF'sini onaylamasi icin son tarihler 2024'iin ilk yarisina
dagiliyor. ETF ihrag edenlerin yaptigi degisikliklerin ve yeniden basvurularin sayisi,
SEC ile yapici gorismeler yapildiginin gostergesi niteliginde ve piyasanin onaylari an
meselesi olarak gormesinin sebepleri arasinda. Bir spot ETF'nin onaylanmasinin
ardindan Bitcoin'e milyarlarca dolarlik fon akisinin gerceklesecegine yonelik cok
sayida tahmin oldugu goz 6niine alindiginda, boyle bir onayin, Bitcoin tarihinde
bugiine kadar gerceklesen en 6nemli olaylardan biri olabilecegi goruliyor.

Dikkate alinmasi gereken bir diger konu ise, ETF onayinin Bitcoin'e yonelik



yaratacagi yapisal talep. Ornegin bircok geleneksel kurumsal yatirimei, 6zellikle de
emeklilik fonlari ve vakiflar (riskten kacinma orani daha ylksek olanlar), aylar ve
yillar icinde yavasca pozisyon olusturma egilimindeler. Bu da trtn igin dizenli ve
yapisal bir talep yaratilmasini saglayan haftalik veya aylik diizenli bir alim déngtist
iceriyor. Bu durum, hedge fonlari veya ¢ok kisa bir stire iginde pozisyonlara girmeye
ve bu pozisyonlardan ¢ikmaya calisan yiiksek siklikta alim satim yapanlara yonelik
"hizli para" kavrami ile tezat olusturuyor. Spot ETF'nin Bitcoin'i bir varlik sinifi
olarak daha geleneksel yatirnmcilara acacagi ve yapisal bir talep yaratacagi
gercegi, Bitcoin igin benzerlerine sadece geleneksel hisse senedi/tahvil
piyasalarinda rastladigimiz oldukca olumlu hamlelere ve fiyat destegine yol acabilir.

Sekil 17: Baslica L1'lerin genel durumunu gosteren bir 6zet (2023 mali yili itibariyla)

o & % Q

Ethereum BNB Chain Solana Tron Avalanche

Piyasa Degeri (milyar USD) 274,4 47,9 44,4 9,3 14,4
Islem Hacmi (milyon USD) 6.871 953,2 1.748 206,2 578,3
2023 Geliri (milyon USD) 2.041 17,7 14,2 1.003 65,3

Giinlik Islem Sayisi

. 11 6,7 23,7 4,1 1,1
(milyon)
Gunlik Aktif Adres Sayisi
. 351,9 2.250 560,7 1.420 55,6
(bin)
Ortalama Islem Ucreti
3,8 0,09 0,006 yok 0,01

(USD)

Stake Edilen Arz %23,9 %14,2 %87,8 %50,3 %59,6
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Toplam Gelistirici Sayisi (1

5.769
Ekim 2023 itibariyla) 600 946 60 405

DeFi'deki TVL (milyar USD) 28,7 3,5 1,4 8,1 0,9

Ust diizey ol¢iitlere baktigimizda, Ethereum'un giiclii konumunu korudugunu ve piyasa
degeri, giinliik islem hacmi, yillik gelir, DeFi'deki TVL ve toplam gelistirici sayisi gibi
bircok alanda liderlik yaptigini agikca gorebiliriz. BNB Chain, giinliik islem sayisi ve
piyasa degeri de dahil olmak iizere bircok 6nemli dlciitte ikinci sirada yer aliyor ve
gunluk aktif adres sayisi bakimindan lider konumda. Ethereum'un buiytik bir farkla lider
oldugu toplam gelistirici sayisi da dikkat ¢ekici. BNB Chain, Solana ve Avalanche benzer
gelistirici sayilarina sahipken, Tron'un gelistirici toplulugu daha kiclk kaliyor.

Kabaca 0zetleyecek olursak, Ethereum'un 2023 yilindaki hikayesi likit staking, L2'ler ve
modiiler tezin bir karisimi oldu. Y, stake edilen $ETH'lerin (Ethereum is ispatindan hisse
ispatina gecisini tamamlarken daha énce kilitlenmisti) cekilebilmesine imkan taniyan ve
merakla beklenen ile basladi. Basarili yiikseltmenin ardindan,
staking (6zellikle de likit staking) kayda deger bir artis gésterdi. Bu da kullanicilara
stake ettikleri $ETH lizerinden getiri elde etmek icin daha fazla yol sunan LSTfi alt
sektorinin dogusuna neden oldu. Tim bunlar olurken, Ethereum'un L2 rollup'lari sayisiz
duyuru ve lansmanla 6nemli dl¢iide artti. Bir dizi zkEVM ana agini kullanima sunarken,
onde gelen optimistik rollup'lar OP Stack ve Arbitrum Nitro ile L3 ¢oziimlerinin
kullanima sundu.

2023'e girerken, en 6nemli gelismelerden biri
Shanghai Yiikseltmesi'nin stake edilen $ETH'lerin kilidini agmasiydi (Isaret
Zinciri'nin Aralik 2020'de kullanima sunulmasindan bu yana bir kismi kilitlenmisti).
Bazilar kilidin acilmasinin bir oynaklik kaynagi olabileceginden endise duysa da
gercekte 12 Nisan'daki yiikseltmeden bu yana staking sozlesmesine 9,4 milyon
$ETH'nin lizerinde bir giris oldu.

Likit staking protokolleri bu girisin neredeyse %50'sini alarak 2023 yili boyunca 5,5
milyon $ETH'nin lzerinde kazang elde etti. Lido 6nde gelen $ETH stake eden
konumunda (stake edilen tiim $ETH'lerin yaklasik %32'si Lido iizerinden stake
edildi) ve 21 milyar USD'nin (izerinde TVL ile en iyi DeFi dApp'i®” olarak yilin biiyiik
kazananlarindan biri oldu. Likit staking, $ETH stake etmenin en popiiler yolu.
Bunu merkezi borsalar ("CEX") lizerinden staking takip ediyor. Kullanicilarin staking
altyapisini ydnetme goérevini baska bir tarafa devrederken, bir yandan da Lido'nun
stETH'si, Rocket Pool'un rETH'si ve Binance'in BETH'si gibi likit staking tokenlerinin


https://research.binance.com/en/analysis/ethereum-shanghai-upgrade

("LST") sundugu likiditeden faydalanma 6zgiirliigline deger verdikleri agikga
goruliyor. Bununla birlikte, Sekil 17'de goruldigi gibi, Ethereum'un staking orani

hala nispeten diisiik ve bu oranin 2024 yilinda nasil bir yol izledigini gérmek ilging
olacak.

Merakla beklenen yeniden staking protokoll EigenLayer'in

lansmani da kayda deger anlardan biri oldu ve Ethereum toplulugunda fikir
ayriliklarina yol acti. Birgok kisi bunu gelismekte olan bir L1'in dogal stireci olarak
kabul etse de bazilari da stake edilen $ETH'lerin yeniden kilitlenmesinin potansiyel
sonuclarindan endise duyuyor. EigenLayer, yeniden staking limitlerini istikrarli bir
sekilde artirdi. Su anda 1,5 milyar USD'nin iizerinde TVL'ye sahip™® ve yerel ETH
yeniden staking'e ek olarak 9 farkli LST'yi destekliyor.

Sekil 18: Likit staking, toplam ETH staking pazarinin yaklasik %37,1'ine hakim
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Likit staking ve DeFi'nin bir araya gelmesi
olarak da distnebilecegimiz LSTH, likit staking icin piyasayi gliclendiren Shanghai
Yikseltmesi'nin sonuclarindan biriydi. LSTfi protokolleri, LST sahipleri icin getiri
kazanma firsatlari sunar. Bunlar arasinda getiri alim satim protokolleri, endeksleme
hizmetleri, kullanicilarin LST'lerini teminat olarak kullanarak sabit coin ¢ikarmasina
imkan taniyan projeler vb. sayilabilir. Bu nispeten erken asamada piyasada en iyi
protokoller nispeten daha yogun olsa da éntiimizdeki aylarda yeni projelerin
sunulmasiyla birlikte bu durumun degismesini bekliyoruz. Stake edilen ETH
yiizdesinin nispeten diisiik olmasi bu sektor icin potansiyel yapisal
avantajlardan biri (Sekil 17'de gosterildigi gibi).


https://www.blog.eigenlayer.xyz/eigenlayer-stage-1-mainnet-launch/

Sekil 19: LSTfi'deki TVL 2023'iin sonu itibariyla 1,6 milyar USD'nin iizerine ¢ikti
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Modiiler tez, birtakim 6nemli lansmanlarla 2023 yili
boyunca hiz kesmedi. Modiiler blockchain tezinin, blockchain'in dort temel
islevini (mutabakat, veri kullanilabilirligi, islem geceklestirme ve uzlasma)
gerceklestirmek icin tek bir monolitik yapi yerine ayri ve uzmanlasmis
katmanlarin kullanilmasini gerektirdigini hatirlatmak isteriz. Burada ana fikir,
islevleri ayirarak farkli katmanlarin bir islevde uzmanlasmasi ve kendi roliinde
maksimum verimlilik saglamasidir.

Rollup'lar (ve diger L2'ler) islem gerceklestirmede uzmanlasir. Duyurulan ve
piyasaya strllen rollup'lara baktigimizda, rakamlarin tim zamanlarin en yliksek
seviyesinde oldugunu gorebiliriz. 2023, OP Stack, Arbitrum Nitro, zkSync Hyperstack
ve digerlerinin platformlarini kurup piyasaya siirmesiyle L3 tezinin baslangicini
temsil etti. Conduit gibi hizmet olarak rollup ("RaaS") saglayicilari, gelistiricilere
kendi rollup'larini her zamankinden daha kolay bir sekilde konuslandirma secenegi
sunarak yardimci olmaya devam ediyor. Ortak ve merkeziyetsiz siralama da,
Espresso ve Astria gibi ekiplerin kayda deger calismalariyla dikkat ceken
gelismelerden biri oldu.

En son ve en merakla beklenen modiiler aglardan biri olan Celestia, veri
kullanilabilirligi ("DA") alanina odaklaniyor. Celestia, kisa slire 6nce Ana Ag
Beta'sini® kullanima sundu. Rakip DA katmanlari Avail®® ve EigenDA®?'nin
2024'te kullanima sunulmasi bekleniyor.

Spot $BTC ETF'leri icin basvuruda bulunan, aralarinda BlackRock
ve Fidelity'nin de yer aldig bircok bliylik TradFi varlik yoneticisi, spot $ETH ETF'leri
icin de basvuruda bulundu. Ozellikle de genel olarak beklenen spot $BTC ETF'si



onayinin yakin gelecekte alinmasi durumunda bu basvurularin nasil sonuglandigini
izlemek ilging olacak.

Sekil 20: Onde gelen TradFi varlik yoneticilerinin bazilari spot $ETH ETF'leri icin
basvuruda bulundu

Nihai SEC Tarihi Sirket
Mayis 2024 VanEck, 21Shares ve ARK, Hashdex
Haziran 2024 Grayscale Ethereum Trust Conversion
Temmuz 2024 Invesco ve Galaxy
~Agustos 2024 BlackRock, Fidelity
BNB Chain, yeni nesil veri depolama platformu ‘In yani sira OP Stack'e
dayali ve BNB Chain'e yonelik optimistik bir L2 olan 've iliskin 6nemli duyurularla

ekosistemde bliyiimeye devam etti. DeFi, BNB Chain'in DeFi'deki li¢clinci en biylk zincir
olma konumunu saglamlastiran, 3,5 milyar USD {izerinde kilitlenen toplam degeri
("TVL")?? ile DeFi basarili alanlardan biri olmaya devam ediyor. DeFi'de, PancakeSwap
TVL'de 1,5 milyar USD'nin (izerine ¢ikarak en biylik dApp olmaya devam ediyor ve borg
verme protokold Venus, yaklasik 990 milyon USD ile ikinci sirada yer aliyor.

opBNB, Optimism'in OP Stack'inden
faydalanarak (daha fazla bilgiye ulasabilirsiniz) BNB Chain igin optimize
edilmis bir olgeklendirme ¢dzimi olusturmaya yonelik bir L2 ¢ézimuidir. opBNB,
EVM ile uyumlu olup saniyede 4 binden fazla islem ("TPS") kapasitesine sahiptir ve
ortalama islem iicreti 0,001 USD'dir*®. Bu kombinasyon, opBNB'yi oyunlar gibi
yuksek frekansli mikro islemler gerektiren uygulamalar Gzerinde calisan gelistiriciler
icin cazip kilabilir.

o opBNB'de, Eylil ayinda faaliyete gectiginden bu yana 900.000'den fazla
giinliik aktif hesapta®” 70 milyondan fazla islem gerceklesti. Onde gelen
dApp'ler arasinda, icerik Ureticiler i¢in yapay zeka destekli bir platform olan

ve sosyal 6grenmeye odakli Hooked Protocol yer aliyor.


https://greenfield.bnbchain.org/en
https://opbnb.bnbchain.org/en
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-op-stack-whats-new
https://www.binance.com/en/research/projects/nfprompt

Sekil 21: opBNB'nin giinliik aktif hesap sayisi, Aralik ayinda muhtemelen BNB Chain
yazitlarinin kullanima sunulmasi sonucunda kayda deger bir yiikselisle istikrarl bir
sekilde artti
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BNB Greenfield, genis capli BNB
Chain ekosistemi icinde merkeziyetsiz veri depolama altyapisi sunuyor. BNB
Greenfield, kullanicilarin miilkiyetini tamamen kendi ellerinde tuttuklari verileri
olusturabilecekleri, depolayabilecekleri ve takas edebilecekleri depolama
odakl bir blockchain'dir. BNB Greenfield'da depolanan tiim veriler yerel bir
zincirler arasi kopru kullanilarak BNB Smart Chain'e kolayca transfer edilebiliyor ve
burada BNB Chain dApp'leri ve yeni BNB Greenfield dApp'leri tarafindan
kullanilabiliyor. Kullanim alanlari arasinda web sitesi barindirma, bulut
depolama, blockchain verilerini depolama, yayinlama, kisisel veri piyasalari vb.
yer aliyor.

o Daha ayrintili bilgiye tiklayarak resmi web sitesi Uzerinden
erisebilirsiniz. BNB Greenfield, 2023'iin 4. ceyreginde ana agini kullanima
sundu ve sunulduktan sonraki ilk birkac hafta icinde yaklasik 190 GB
depolama alanina ulasti®®. Ayrica, giincellenmis bir yol haritasinin yani sira
ayrintili bir da yayinladu.


https://greenfield.bnbchain.org/en
https://github.com/bnb-chain/greenfield-whitepaper

Sekil 22: Yakin zamanda sunulan BNB Greenfield yol haritasi
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Solana son haftalar ve aylarda piyasanin 6n saflarinda yer aldi. 2022'de yasanan bazi
olaylardan derinden etkilenmis olmasina ragmen, Solana yili basarili bir sekilde kapatti
ve yerel gelistiriciler de ayi piyasasinda calismalarini gercek anlamda ortaya koydu.
Ornegin, MEV'e bagli likit staking saglayicisi Jito Network ve oracle projesi Pyth Network
gibiler tarafindan gerceklestirilen son airdrop'lari diisiinebiliriz. Bu, DeFi TVL'sindeki
yiikselis®® ile ayni déneme denk geldi. DeFi'deki TVL, Aralik ayinda %1413"iin iizerinde
artis gostererek 2023 yili sonunda 1,4 milyar ABD dolarinin tzerine cikti ve boylece diger
biylk zincirleri geride birakti. Ekosistemi birbirine baglayan biyuk bir DEX toplayicisi olan
Jupiter de cesitli turlarin ilkinde yerel tokenini airdrop ile dagitmaya basladi®”.

Ayrica, Solana'nin ag kesintisi sorunlarini®® geride biraktig goriiliiyor. Solana 2022'de
bir dizi ag kesintisi yasamis olsa da 2023'te yalnizca bir kez ag kesintisi yasandi (o da Subat
ayinda). Bu kesintilerin, yeni ve bagimsiz bir dogrulayici istemcisi olan Firedancer'in®”
piyasaya slrilmesiyle 6ntiimuzdeki yil daha da azalmasi bekleniyor. Firedancer'in avantaji,
ag giivenilirligini ve direncini artirmasi, yani bir hatanin bir istemciyi kapatmasi
durumunda, agin diger istemcide calismaya devam edebilmesi. Ayrica Firedancer,
Solana'nin dlceklenebilirligini 6nemli 6l¢iide artirmayi (Firedancer testlerde 1 milyondan
fazla TPS isledi®” ve bu da Solana'nin su anki ortalamasi olan yaklasik 4.000'in cok
lizerinde®?) ve gecikme siirelerini azaltmayi amacliyor. Bunun da Solana'nin
performansini artirmasi bekleniyor.

$SOL'un fiyati 2023'e 10 USD'nin altinda ve FTX skandalinin da
etkisiyle zincire yonelik son derece olumsuz bir yaklasimla basladi. Bununla birlikte,



Solana'nin Saga mobile lansmani ve ardindan DeFi ekosistemindeki artan
faaliyetler ve hacimler gibi gelismelerle yilin geri kalani iyi gecti. $BONK gibi
lansmanlarin da zaman iginde artan olumlu bir etkisi oldu. Solana'nin hikayesi,
FTX'in etkisinden gitgide uzaklasarak Solana'nin son birkac yildir BUIDL piyasasi
genelinde yapmaya devam ettigi islere dogru ilerledi.

Bu calismalarin bazilari en ¢ok, Solana'nin airdrop sezonunu
baslattigini sdyleyebilecegimiz baslica DeFi projeleri arasinda gorilda. Sadik
kullanicilar en azindan bir kismi genis capli ekosistem dahilinde yeniden
dagitilan fonlarla édiillendirildiginden, bu tiir donemler 6zellikle L1 ekosistemleri
icin onem tasiyor. $JITO ve $PYTH drop'larini alan kullanicilarin blyik olasilikla
fonlarinin bir kismini diger Solana projelerine aktararak ekosistemin ilerlemesine
yardimci olmalari buna érnek olarak gosterilebilir. " " adi verilen bu olgu,
yani tlketicilerin servetleri arttikca daha fazla harcama yapacagi fikri 5nemlidir ve
tim ekosistemler icin dnemli bir destekleyici etmen olabilir.

o Airdrop sezonu ile yakindan iligkili unsurlardan biri de puan sistemleridir.
Jito gibi ekipler, kullanicilara airdrop'lariyla baglantili puanlar
kazandirmak icin kullanici etkinliklerini bir araya getirdi. Dolayisiyla da
daha fazla puan toplayan kullanicilara daha fazla pay ayrildi. MarginFi,
Kamino Finance ve Parcl gibi 6nde gelen diger DeFi projeleri de benzer puan
sistemlerini uygulamaya koydu. Hentiz dogrulanmamis olsa da topluluktaki
bircok kisi, bunlarin bu protokollerin gelecekte yapacaklari airdrop'larini
etkileyecek bir faktor olabilecegini diistiniiyor. Bu da Solana icinde kullanici
etkinliginin artmasini sagladi.

Solana, 2023 yilinda Web3 donanimina yoneldi ve Solana blockchain'i ile
siki bir sekilde entegre edilmis bir Android cep telefonu olan Saga'y1©? piyasaya
surdu. Bu telefon, kolay ve glivenli Web3 islemlerinin yani sira token ve NFT'ler gibi
dijital varliklarin yonetimine odaklaniyor. Bunun yaninda, Solana agiyla etkilesime
girebilen Android uygulamalari olusturmak icin acik kaynakli bir yazilim arac kiti olan
Solana Mobile Stack de ("SMS") piyasaya sirilda.

o Baslarda satiglar beklenen seviyede olmasa da yil sonuna dogru gergek
anlamda bir artis yasandi. ilk olarak, $BONK'un yiikselisi biiyiik bir ilgi
uyandirdi. Mem coin'in Kasim ayinda yaklasik 41 milyon USD olan degeri
%3.000'in lzerinde artis gostererek Aralik basinda 1,4 milyar USD'lik zirve
degerine ulasti. Saga sahiplerinin 30 milyon $BONK token almaya hak
kazanmasi ve fiyat artisiyla birlikte airdrop telefonun fiyatindan daha
degerli hale geldi ve bu da satislarda bir artisa neden oldu. Tahmin
edebileceginiz gibi, Aralik ayinin ortasinda Saga stoklari tiikendi®®.

o Access Protocol ve Honeyland gibi digerleri de Saga kullanicilarina tesvikler
sundu ve Solend®? gibi 6nde gelen projelerin de bu trendi devam ettirmesi


https://www.investopedia.com/terms/w/wealtheffect.asp

bekleniyor. Saga kullanicilari, 30 giinliik licretsiz Helium Mobile
denemesi®® gibi baska avantajlardan da faydalanabiliyor. Helium Mobile,
Helium Network tzerinde gelistirilmis, ayni zamanda Solana tzerinde de
calisan kripto destekli bir 5G hizmeti.

o Kripto dinyasinin en ilging inovasyonlarindan biri olan Merkeziyetsiz Fiziksel
Altyapi ("DePin"), oniimiizdeki yil dikkatle izlenmesi gereken gelismelerden
biri. Helium, Render, Hivemapper ve benzer bircok platforma ev sahipligi
yapan Solana biiyiik 6l¢iide DePin'in yuvasi haline geldi. DePin,
yerellestirilmis Ucret piyasalari ve yliksek islem oranlari (biylk 6lclide EVM
tabanli olan ve Solana'da gorilen yogun kullanim alanlari icin ideal
olmayabilecek diger biyilk aglara kiyasla) sayesinde "

" oldugu kabul edilen dApp sinifinin bir pargasini olusturuyor.
Topluluk destekli, merkeziyetsiz bir haritalandirma hizmeti olan
Hivemapper'in kiiresel yollarin %10'undan fazlasini haritalandirmis
olmasi®® olumlu gelismelerin bir rnegi.

o Solana'nin Solana Pay ile Gzerinde calistigl bir diger dnemli kullanim alani da
ddemeler. 2023 yili, USDC cinsinden ddemelerin pilot uygulamasi icin Visa®”
ile yapilan is birligi ve e-ticaret devi Shopify©® ile kurulan ortaklik da dahil
olmak lizere bir dizi duyuruya sahne oldu. Ayrica, kullanicilarin higbir clizdan
kullanma zorunlulugu olmaksizin bir baglanti ile kripto gondermesine imkan
taniyan TipLink®? gibi araclar piyasaya siiriildii.

Dikkate alinmasi gereken bir diger dnemli gelisme ise
yakin zamanda lansmani yapilacak olan Tinydancer ve Token-22 token standardi.
Tinydancer“® Solana'nin ilk hafif istemcisi olacak ve Solana'nin dogrulayicilar icin
pahali donanim gereksinimlerine yonelik yapilan elestirilere bir yanit niteliginde.
Tinydancer, diisiik maliyetli dogrulayicilarin yiiksek maliyetli dogrulayicilarin
yaptigi isi kontrol etmesine olanak saglayarak bununla miicadele edecek ve ag
giivenilirligini iyilestirecek. Diger yandan Token-22 ise, 6rnegin transferlerden
ve gizli demelerden telif licreti alarak yeni uygulamalarin gelistirilmesine
imkan tanimayi amaclayan yeni bir programlanabilir token standardi.
Token-22'nin bu yilin ilerleyen giinlerinde piyasaya siiriilmesi bekleniyor®.

Avalanche 6zellikle de oyun ve RWA'lar alaninda Alt Aglarda ve kurumsal ortakliklarda
ilerlemeye devam etti.

Avalanche Alt Aglari, kendi 6zellestirilebilir ag
parametreleriyle farkli kullanim alanlari igin uygulamaya 6zel blockchain'ler


https://solana.com/possible
https://solana.com/possible

yaratmaya imkan taniyor. Oyun odakli DeFi Kingdoms, 2022'de kullanima sunulan ilk
alt ag oldu ve o zamandan bu yana pek ¢ok alt ag kullanima sunuldu veya kullanima
sunulma siirecinde“?. Ornekler arasinda, bir Alt Ag izerinde gelistirilen ilk merkezi
limit emri defteri ("CLOB") DEX olan Dexalot ve e-spor NFT dApp'i Loco Legends
yer aliyor. 17 dogrulayici ile en fazla dogrulayiciya sahip olan Alt Ag“®, "Yeni dijital
para bankasi"“?" sloganiyla sunulan MELD. Yakinda cikacak olan keskin nisanci
oyunu Shrapnel ve Solert Games'in Alt Aglari da Alt Ag oyun diinyasinda dikkate
deger diger gelismeler.

Sekil 23: Baslica Avalanche Alt Aglar
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Alt Ag Dogrulayici Sayisi
Avalanche (C-Chain) 1.702
Avalanche (P-Chain) 1.702
Avalanche (X-Chain) 1.702

Meld 17
Gunzilla 11
Dexalot 10
Shrapnel 10

UPTN 10

Solert Games 9
Numbers EVM 9



Finansal hizmetlerle ilgili kullanim alanlar icin tasarlanmig
bir konuslandirma, 6zellestirme ve ara¢ paketi olan Avalanche Evergreen Alt
Aglarinin®® kullanima sunulmasi, 5nemli gelismelerden biri oldu.

o 1lk Evergreen riini Spruce®® oldu. Bu iiriin, zincir lizerinde alim satimlari ve
0demeleri isleme koymanin avantajlarini degerlendirmek amaciyla T. Rowe
Price Associates, Wisdom Tree ve Wellington Management da dabhil
olmak iizere TradFi kurumlari tarafindan bir test agi olarak kullanildi.
Yakin zamanda, Onyx by J.P. Morgan ve Apollo Global, Singapur Para
Dairesinin ("MAS") Project Guardian projesi kapsaminda ortaklik kurdu“” ve
kavram ispatiicin bir Evergreen Alt Agi kulland.

Yatirim sirketi Republic, yeni kar paylasimli
Republic Note diriiniin{i Avalanche'ta kullanima sundu®“®. Note, Republic'in 6zel 6z
sermaye portfoyiinden gelen yatirim karlarindan tahakkuk eden temettiilere
erisim sagliyor. Ayrica Avalanche destekli alim satim platformu INX'te de
listeleniyor. Shopify, KKR, AWS, Tencent Cloud ve digerleri ile ortakliklarin yani sira,
0zellikle de finansal odakli olanlar olmak tizere Avalanche'in kurumsal miisterileri
biinyesine katmaya odaklandigini gérmeye devam ediyoruz.

Kisaca 6zetleyecek olursak, Cosmos ekosistemi, $ATOM tokeni ile giivence altina alinmis
bir uygulama zinciri olan Cosmos Hub't merkez alir. "Zone" olarak anilan bir dizi diger
uygulama zinciri Cosmos Hub'a bagli ve kendi aralarinda iletisim ve veri aktarimi igin
Blockchain'ler Arasi Iletisim ("IBC") protokoliinii kullanir. Bir "Hub", esasen diger birgok
Zone ile iletisimi kolaylastiran bir Zone'dur. Cosmos Hub, bu tir Hub'larin ilkiydi, ancak diger
bircok Hub onu etkinlik acisindan geride birakti®?. Onde gelen diger Hub'lar arasinda
Osmosis, Celestia, Axelar ve Injective yer aliyor. Bu raporun yazildig an itibariyla, Cosmos
ekosisteminde 83 aktif IBC uyumlu Zone yer aliyor ve bunlarin piyasa degeri 43 milyar
USD'nin iizerinde®?,

Sekil 24: Son 30 giindeki ilk bes Cosmos uygulama zincirinin zincir iistii etkinlikleri

L. . Aylik Aktif
IBC Hacmi (milyon Toplam Islem
Logo Ad . Kullanici Sayisi
uUsD) Sayisi (Milyon) (Bin)
[ Osmosis 1.547 8,9 259,3

O Cosmos Hub 548,4 2,7 418,2



\
),\( Axelar 370,6 11,9 17,8
Noble 307,1 0,1 5,2

Celestia 295,3 6,5 440,8

Bu gelisme, Cosmos igin 2023'tin en 6nemli olaylarindan
biriydi ve ekosistemin gelecegi Gzerindeki potansiyel etkisi g6z 6niine alindiginda
6nemini hala koruyor.

Cosmos toplulugunun énemli bir kisminin temel hedeflerinden biri, Cosmos Hub'i
merkezi bir ekonomik glivenlik agi haline getirmek (ve bdylece $ATOM tokenine
deger kazandirmanin anlamli yollarini bulmak). Cosmos, Cogaltilmis Giivenlik adli
ortak giivenlik sistemini kullanima sunarak bu vizyonu gerceklestirme yolunda
anlamli bir adim atti. Ozetle Cogaltilmis Giivenlik, "tiiketici zincirlerinin" bir {icret
karsiliginda Cosmos Hub'in ekonomik glivenliginden ve dogrulayici kimesinden
faydalanmasina imkan taniyor. Bu da yeni ve kicuk zincirlerin maliyetli ve zaman
alici bir sire¢ olan ve buna ragmen Cosmos Hub'in glivenlik seviyesini yakalamasi
muimkiin olmayabilecek kendi dogrulayici kiimesini olusturma zorunlulugunu
ortadan kaldiriyor.

Genel amacli ve izne dayali olmayan bir akilli s6zlesme platformu olan Neutron,
gecen yil Mayis ayinda bir tiiketici zinciri olarak faaliyete gecen ilk proje oldu
Likit staking protokolii Stride ise ikinci proje oldu.

51)

Bu zincirlerin nasil ilerledigini takip etmek gerekiyor. Likit staking, dzellikle de
Ethereum'da son aylarda dnemli 6l¢lide blyludi. Dolayisiyla, Stride'in Cosmos likit
staking piyasasina ne seviyede bir biuyime getirebilecegini gormek ilging olacak.
Daha fazla uygulama zincirinin de ¢ogaltilmis glivenlik modelini kullanacagina hig
stiphe yok.



Cosmos'un Cogaltilmis Glivenligi ve diger zincirlerin rekabet etmek amaciyla
kullandiklart model turleri hakkinda daha fazla bilgi icin
baslikli raporumuza goz atabilirsiniz.

Su anda Cosmos ekosisteminde gelistirilen bir diger ortak gtvenlik
modeli ise Izgara Giivenlik. Onemli bir Cosmos uygulama zinciri olan Osmosis, bu
modelin ardinda yer aliyor ve ekosistemdeki Axelar, Akash Network vb. projelerle
birlikte calisiyor. Izgara Glvenlik, Cogaltilmis Glivenlikteki topla-dagit modeli yerine
esasen farkli birgok uygulama zinciri arasinda ekonomik gtvenligin ¢ift tarafli ve ¢cok
tarafli paylasimina izin veriyor. Bir Cosmos uygulama zincirinde token stake
edenler, is ortagi baska bir zincirde bu tokenleri yeniden stake edebiliyor,
boylece uygulama zincirleri kendi aralarinda giivenlik paylasimi yapabiliyor.

Izgara Guvenlik, dogrulayici kiimesinin tamamini kullanmak isteyen uygulama
zincirleri yerine (bunlarin Cogaltilmis Glivenligi kullanmalari daha iyi olabilir) mevcut
ekonomik giivenlik seviyelerini artirmak isteyenleri hedefliyor. Bircok uygulama
zincirinin dogrulayicilar halihazirda onemli dlciide kesisiyor, bu nedenle de
zaten bir dereceye kadar ekonomik giivenlik paylasimi yapiliyor. Izgara
Giivenligi kullanmak ise bu iligkileri daha da giiclendirmek icin bir sonraki adim
oluyor. Izgara Giivenlik, Mayis 2023'te yapilan ilk duyurunun®® ardindan halen
gelistirilme asamasinda. Izgara Glvenlik kapsaminin genisletilmesi, Cosmos

Hub'larinin 2024 yili da yer aliyor.

Sekil 25: Cogaltilmis Giivenlik topla-dagit seklinde, tek tarafli bir giivenlik modeli
kullanirken, Izgara Giivenlik cift veya cok tarafli giivenlige daha fazla odaklaniyor
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projelerinden bazilarinin iyi performans gosterdigini gérmis olsak da yeni baslayan

projelerden en dnemlilerinden birkagina deginmek istedik: Cosmos Collaborative

Finance konusunda eklemek istediginiz bir sey var mi?


https://research.binance.com/en/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider
https://research.binance.com/en/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider
https://medium.com/the-interchain-foundation/the-cosmos-hub-2023-year-in-review-a8d665cd1c51

o dYdX Chain: Onde gelen tiirev borsasi dYdX, dydX v4'ii bir Cosmos
uygulama zinciri olarak kullanima sunarak daha énceki Ethereum tabanli
StarkEx L2 ¢6ziimiinden uzaklasti. Bu hamle ilk olarak 2022 yilinda

ve Cosmos uygulama zincirlerinin 6zellestirilebilmesi, dYdX'in
bu hamleyi yapmasinin dnemli nedenlerinden biri oldu. Alim satimlarin
Kasim ayinda baslamasindan bu yana, dYdX Chain 5 milyar USD'nin
tizerinde® iglem hacmine ulasti. Tiirev devinde islerin nasil gidecegine
bagli olarak, daha fazla dApp'in kendi uygulama zincirlerine gecis yapip
yapmayacagini gozlemlemek ilging olacak.

o Celestia: Bu yilin belki de en merakla beklenen lansmani olan modiiler veri
kullanilabilirligi ("DA") agi Celestia, 2023 Cadilar Bayrami'nda kullanima
sunularak piyasada blytik ses getirdi. Bir dizi faaliyete gecen
Celestia, yenilerini de duyurmaya devam etti. Arbitrum Orbit, Polygon CDK
ve OP Stack zincirleri de dahil olmak lizere tiim L3 zincir tiirleri, DA
katmani olarak Celestia'ya entegre edilebiliyor. Buna ek olarak, Conduit,
Caldera, AltLayer gibi 6nde gelen tim Celestia
entegrasyonlari iceriyor. $TIA tokeninin kullanima sunulmasindan bu yana
piyasa degerinin yaklasik %450 yikselmesiyle birlikte oldukga olumlu bir
piyasa performansi elde edildi. Celestia'nin ana aginin yilin sonuna dogru
kullanima sunuldugu goz 6nline alindiginda, Celestia'nin gercek anlamda hiz
kazanmasina 2024 yilinda taniklik edecegiz.

o Babylon: Babylon, Cosmos uygulama zincirlerinin ve diger PoS
zincirlerinin giivenligini artirmak icin Bitcoin'in giivenliginden
faydalanmayi amaclayan bir Cosmos projesi. Babylon daha simdiden toplam
piyasa degeri 11,7 milyar USD'nin lizerinde olan 39 test agi zinciriyle entegre
oldu®?. Bunlar arasinda Osmosis, Injective, Akash, Sei, Stride, Evmos gibi
Cosmos uygulama zincirlerinin en iyi 6rnekleri yer aliyor. Babylon ayrica,
Aralik 2023'te 18 milyon USD tutarinda bir fonlama duyurdu ve bu yil
icinde ana agin kullanima sunulmasi bekleniyor. Babylon'un PoS ve PoW'u
birlestiren ve iletisim icin IBC'yi ekleyen hibrit modeline baktigimizda,
Ethereum, Bitcoin, ve Cosmos'un en iyi yonlerinden faydalanmayi
amagcladigini gorebiliriz. Bu, blockchain tasarimina yonelik umut vaat eden
yeni bir yaklasim ve bu yaklasimi yakindan takip etmeyi dort gozle
bekliyoruz.

Tron, sabit coin cinsinden uzlasma gibi dnemli bir pazarda tstinligunu
gostermeye devam ediyor ve en popiiler $USDT cikarma zinciri olarak konumunu
koruyor. Tim $USDT'lerin %50'sinden fazlasi Tron'da c¢ikariliyor. $USDT'nin en biyiik
ve popller sabit coin oldugu géz éniine alindiginda, bunun Tron'u sabit coin
islemlerinde en popller L1 haline getirdigini sdyleyebiliriz.


https://dydx.exchange/blog/dydx-chain
https://celestia.org/developer-portal/
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-rollups-as-a-service-primer
https://babylonchain.io/blog/polychain-capital-and-hack-vc-lead-18-million-funding-round-for-bitcoin-staking-protocol-babylon

Sekil 26: Tron, tiim blockchain'ler arasinda en biiyiik USDT arz kaynagi
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Kaynak: DeFillama, Binance Research, 31 Aralik 2023 itibariyla

Open Network ("TON") gectigimiz yil istikrarli bir sekilde biyiidi ve su anda
yerel Toncoin'i ($TON) piyasadaki ilk 15 varlik arasinda yer aliyor.

o TON ve Telegram: Eylil ayinda duyurulan bu ortaklik, Telegram'in web3
blockchain altyapisi olarak yalnizca TON'u kullanacagi anlamina geliyor.
Varliklarin kontroliini kullaniciya birakan bir web3 clizdani olan TON Space,
Telegram'in aylik 800 milyon aktif kullanicisinin tamami icin entegre edildi.
Bunlara ek olarak, TON projeleri ve ekosistem ortaklari Telegram'daki
uygulama ici promosyondan ve reklam platformunda 6ncelikli yerlestirmeden
faydalanacak.

o Oyun/meta evren girisim sermayesi sirketi Animoca Brands, TON
Foundation'a bir yatirnm yaptigini yakinlarda duyurdu® ve TON zincirinin en
biiyiik dogrulayicisi haline geldi.

ABD SEC ile olan anlasmazligindaki davada olumlu bir kararin alindig)
(esasen $XRP'nin kendi basina bir menkul kiymet olmadiginin beyan edildigi) 2023
yili Ripple icin iyi bir yil oldu. Ripple ayrica, merkez bankalari, devletler ve finansal
kurumlarin kendi dijital para birimlerini gikarmasina yardimci olmak i¢in bir CBDC
platformunu da kullanima sundu. Dinyanin doért bir yanindaki devletlerin CBDC'lere
daha fazla odaklanmasiyla bu platform yil boyunca daha da 6nem kazanabilir.
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https://www.courtlistener.com/docket/19857399/874/securities-and-exchange-commission-v-ripple-labs-inc/
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Cardano, Hydra ve yakinda cikacak olan veri koruma odakli yan zincir
'l (su anda Devnet'te bulunuyor) gelistirerek 6lceklendirme calismalarina
devam etti.

ve Sui, son piyasa ylikselisinde yeniden ivme kazandi. Her ikisinin de ilk
lansmanlari blyik bir heyecanla karsilanmis olsa da yavas ilerleyen bir sire¢
yasandi. Aslina bakarsaniz, basarili bir L1 ekosistemini baglatmak ve olusturmak
zaman alir. Solana'nin yakin zamandaki ylkselisi EVM tabanli olmayan isletim
sistemlerine yonelik ilgiyi daha da artirdi ve bu da Aptos ve Sui'ye fayda
sagladi.


https://midnight.network/
https://www.binance.com/en/research/analysis/move-smart-contracts

4.1

Katman 2 ("L2") sektorinin 2023 yilinda sadece kendine geldigini séylemek eksik bir
degerlendirme olur. Isin asli su ki yilin en hizli biiyiiyen sektérlerinden biri olarak ortaya
cikan ve iirlin-piyasa uyumunu saglam bir sekilde kanitlayan L2'lerin kilitlenen toplam
degeri ("TVL") yilin basindan bugiine kadar (“YTD”) %321,3'iin iizerinde artis
gosterdi®®. Hatta bu kayda deger biiyiime, 2023 yazinin "L2 Yazi" olarak anilmasina yol
actl. Gergekten de bu yil meydana gelen 6nemli gelismeler, L2 alaninda énemli temeller
atilmasini ve vizyona dogru onemli adimlar atilmasini sagladi. L2
hakimiyetinin %77,2'ye yiikselmesi, bu yil kaydedilen ilerlemenin kaniti niteliginde.
Sektore ivme kazandiracak etmenlerin ufukta gériinmesiyle, L2 sektoru hicbir hiz kesme
emaresi gostermiyor ve bu da onu heyecanla izlenecek bir alan haline getiriyor.

Sekil 27: Giinliik islem hacimlerinde L2 hakimiyeti 2023'te yiiksek bir seviyeye ulasti
ve Ethereum'a kiyasla artik islemlerin %77,2'sinden fazlasini olusturuyor
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L2'ler 6nemli Olgclide daha saglam ekosistemler gelistirerek bircok farkli gelistirici ve
kullaniciyr kendine cekmeyi basardi. Bu bliyime, L2 teknoloji birikimlerindeki gelismeler
ve islevlerin 6zel katmanlarda soyutlanmasi ile desteklendi. Bu, modiiler blockchain


https://ethereum-magicians.org/t/a-rollup-centric-ethereum-roadmap/4698

teziyle uyumlu bir trend®”. Gzel L2 aglarinin olusturulmasini basitlestirmeyi amaclayan

("RaasS") saglayicilarinin ortaya ¢cikmasi bu trendi daha da
hizlandirdi. Bu gelismeler, gelistiricilerin L2'ler ile gelistirme yapmalarini
kolaylastirmakla kalmadi, ayni zamanda kullanabilecekleri araglari da zenginlestirdi.
Bu ilerleme, birtakim ylksek performansli L2'lerin islem hacimlerindeki artisi etkin bir
sekilde ele alma becerisiyle dogrudan baglantili.

Yil boyunca, saniyede ortalama L2 islemi sayisinda ("TPS") istikrarli bir artis oldu ve bu
da bu aglari islem orani yiiksek dApp'ler icin Ethereum'dan daha cazip bir hale getirdi.
2023 sonu itibariyla Ethereum'un ortalama TPS'si 12,3 iken, L2'ler 73,2 ortalama
TPS'ye ulasti. Bir diger 6nemli 6lciit ise L2Beat tarafindan ortaya atilan bir terim olan "L2
6lceklendirme faktori"®®. Bu faktér, Ethereum lizerinde gerceklesen, L2 ¢dziimlerine
atfedilebilir islem artisini 6lger. Son yedi giinde (5 Ocak 2024 itibariyla), bu deger 6,27 kat
seviyesindeydi. Bu da Ethereum'daki islemlerin, L2'ler olmasaydi miimkiin olabilecek
seviyeden 6,27 kat daha yiiksek oldugunu gésteriyor. Ilging bir sekilde L2'ler
buyimelerine ragmen, nispeten istikrarli bir islem etkinligi seviyesini korudugu gorulen
Ethereum ana agindan islemleri 6nemli dl¢iide uzaklastirmak yerine, oncelikli olarak
Alternatif Katman 1'lerden ("Alt L1'ler") etkinlik cekti.

Sekil 28: L2'ler 2023 boyunca siirekli olarak Ethereum'dan daha yiiksek bir ortalama
TPS'ye ulasti ve Aralik ayinda 152,0 ile kayda deger bir zirve yapti
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L2 verilerini Ethereum ana aginda yayinlamak icin yapilan gas harcamalarinin analizi de
guclu bir yukselis trendini gozler 6nline seriyor. Bu trend, nihayetinde Ethereum'da
uzlastirilan islemlerde L2'lerin artan etkisini gosteriyor. L2'lerin kendi pazar segmentini
olusturduguna siiphe yok ve giiniimiizde, cesitli merkeziyetsiz uygulamalarin


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-rollups-as-a-service-primer

("dApp'ler") sorunsuz bir sekilde konuslandirilmasi, calismasi ve gelistirilmesi icin
uygun ekosistemler konumundalar. L2'lerdeki giinliik aktif adres sayisinin 500.000'in
tizerine ¢cikmasiyla, kullanici sayisinda da bir artis oldugu agikga gortliyor. Bu da
Ethereum iizerinde %63,6 oraninda bir hakimiyete®” isaret ediyor. Bu durum, L2
¢Ozimlerinin kullanilabilirligini nemli dl¢lide artiracagl 6ngorilen ve merakla beklenen
dlceklenebilirlik yiikseltmelerinin yolunu acryor®®,

Sekil 29: Ethereum'daki L2'ler tarafindan ddenen islem iicretlerinin orani istikrarli bir
sekilde yiikselerek bu yil li¢ kattan fazla artti
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Bu trendin dogru oldugunu gosteren bir diger veri noktasi da Ethereum'daki L2 veri
yayinlama iicretlerinde yil basindan bu yana %453,8'lik bir artis yasanmasi. Ozellikle
de Mayis ayinda bu ticretlerin ilk kez 10.600 ETH'ye ulagsmasiyla rekor kirildi. L2'lerdeki
ag etkinligine iliskin dnemli bir 6l¢ut olan veri (cretleri, verileri Ethereum ana agina geri
gondermenin maliyetini yansitiyor. Dolayisiyla, veri licretlerinde bir zirve yasanmasi, L2
ekosistemi icin 6nemli bir doniim noktasini temsil ediyor ve benimsenme oraninin
yiikselis trendinde oldugunu gosteriyor.

Bu etkileyici rakamlar kismen bu alanda faaliyet gosteren L2'lerin sayisinin giderek
artmasina baglanabilse de miinferit L2'lerde dnemli bir biiyiime goriildiigiinii de
belirtmek gerekir. Bunun baslica érnekleri olan Arbitrum ve Optimism, komisyon
gelirlerinde cogu zaman basi ¢ekiyor. Bununla birlikte, Mart 2023'te kullanima
sunulmasinin ardindan dikkatleri asil Gizerine ceken zkSync Era oldu. zkSync Era'nin aylik
veri licretleri siirekli olarak ortalama 2.200 ETH'nin iizerinde seyrediyor ve zaman
zaman Optimistik muadillerinden daha iyi performans gosteriyor. Bu durum, komisyon



uretiminde optimistik rollup'larin gegcmisten beri hakimiyeti g6z 6nline alindiginda, sifir bilgi

Ethereum Sanal Makineleri ("zkEVM'ler") ve Ozellikle de zkSync Era icin kesinlikle dikkate
deger bir gelisme.

Sekil 30: Ethereum L2 ana ag veri yayinlama iicretleri 2023'te rekor seviyelere ¢ikarak
yillik basindan bu yana %453,8'in ilizerinde bir artis gosterdi
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L2 sektorinin tim piyasa bilesimini analiz ettigimizde, rollup teknolojilerinin
hakimiyetini siirdiirdiigiinii ve hem gelistiriciler hem de kullanicilar tarafindan ilk tercih
olmaya devam ettigini gorebiliriz. Optimistik ve sifir bilgi ("ZK") rollup'lari, piyasa payi
bazinda ilk iki sirada yer aliyor ve toplamda piyasanin %90'indan fazlasini olusturuyor.

Kalan kismini ise, TVL degerleri sirasiyla 1,5 milyar USD ve 388,8 milyon USD olan
Optimium ve Validium ¢éziimleri®® olusturuyor.

Optimium ve Validium'lar zincir disi Veri Kullanilabilirligini ("DA") kullanmalariyla 6ne
cikiyor ve rollup'lara uygun maliyetli bir alternatif sunuyor®?. Bu strateji, islem verilerini
zincir Gzerinde yayinlamanin getirdigi yiksek maliyetlerden kurtulsa da gilivenlikten 6diin
veriyor. Buna ragmen, Optimium ve Validium'lar piyasa penetrasyonunda rollup'lar ile ayni
seviyeye ulasmis degil. Gegtigimiz yilin piyasa trendleri, rollup'lara yonelik giiclii bir
tercihe isaret ediyor. Bunun nedeni, maliyetler arasindaki farkin hentiz Optimium ve
Validium kullanimini artirabilecek kadar etkili olmamasi.



Sekil 31: L2'ler genelinde TVL, yil icinde 6nemli dl¢iide yiikselirken, 6zellikle de
optimistik olanlar olmak iizere rollup teknolojileri piyasa payindaki hakimiyetini
suirdiirmeye devam ediyor
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Bu yil tim L2 tirlerinde TVL artarken, bu artisin onemli bir kismi, TVL'nin %80'inden
fazlasini olusturan ve boylece en bhiiyiik paya sahip olan optimistik rollup'larin
hanesine yazildi. Etkileyici bir kullanici katilimi saglayan pek cok farkli yerel dApp'i
barindiran optimistik rollup'lar, piyasada siki testlerden gecmis en uygun dlceklendirme
¢oziimii olmaya devam ediyor. Blyuk bir erken hamle avantajina sahip olan optimistik
rollup'lar, 6zellikle de bu yil ilk zkEVM'lerin kullanima sunulmasinin ardindan diger
rollup'lar ile artan rekabet karsisinda da giiclii liderligini korudu®?.

Arbitrum ve Optimism'in 6nde gelen iki optimistik rollup'i, giiclii is sonucglari saglayan
yiiksek degerli iiriinler sunmaya devam etti. Her iki rollup da glicli teknoloji
birikimlerinden faydalanarak kendileri icin yeni piyasa firsatlari yaratmayi basardi. Bunun
baslica 6rnegi ise OP Stack ve ekosistemdeki en buyik dordinci L2 konumuna ylkselen
Base.

Sekil 32: Piyasa payl1 %80'i asan optimistik rollup'lar piyasanin 6nemli bir bo6liimiine
hakim olmaya devam ediyor

Maks. Giinlilk  TVL (milyar
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ﬂ Arbitrum One  Optimistik 47,66 58,97 9,61
(Aralik 2023)
@ OP Mainnet Optimistik 31,09 10,43 6,27
(Temmuz 2023)
Metis
G Optimium 3,19 1,25 0,64
Andromeda (Mart 2022)
e Base Optimistik 311 21,29 0,63
(Eyliil 2023)
/-\
ﬁj Manta Pacific ~ Optimium 2,90 5,88 0,59
(Aralik 2023)
L 2 2 zkSync Era Sifir Bilgi 2,85 62,07 0,58
(Aralik 2023)
R/ ..
—,},ln'{:f Mantle Optimium 1,28 (Azi’izw 0,26
rati
\/ - 39,35
>< ImmutableX Validium 1,03 et 209 0,21
Linea Sifir Bilgi 0,92 14,92 0,19
(Aralik 2023)
O StarkNet Sifir Bilgi 0,72 10,21 0,15
(Kastm 2023)
Polygon - 1,41
% Sifir Bilgi 0,63 2 0,13
zkEVM (Agustos 2023)
1= Scroll Sifir Bilgi 0,28 5,03 0,06
(Agustos 2023)
Temel
‘( Ethereum yok 22,37 yok
Katman (Aralik 2022)

Bu yil ilk zkEVM'lerin piyasaya siiriilmesi ileriye yonelik 6nemli bir adimdi ve piyasaya
yeni bir boyut getirdi. Ozetlemek gerekirse, , EVM destegi ve akilli sozlesmeleri
yuritme ile ilgili daha 6nceki sinirlamalari ortadan kaldirmayi hedefleyerek daha iyi
uyumluluk sunuyor. Mart ayinda zkSync Era ve Polygon zkEVM ile baslayan bu sirec, yil

icinde Linea ve Scroll ile devam etti. ZK-tech'in bir diger 6nciisti olan StarkNet'in de Uretim


https://academy.binance.com/en/articles/what-is-a-zkevm-and-how-can-it-enhance-the-ethereum-ecosystem

asamasinda olan bir ZK rollup'i bulunuyor. Kakarot zkEVM, StarkNet teknolojisine EVM
uyumlulugu getiriyor. Oniimiizdeki yilin baslarinda kullanima sunulmasi beklenen bir diger
zkEVM de Taiko.

belirgin avantajlar sunmalarina ragmen, optimistik rollup'larin hakim oldugu
piyasada 6nemli bir yer edindiklerini s6ylemek heniiz miimkiin degil. 2023 yili sonunda,
ZK L2'lerin toplam TVL'si yalnizca 1,7 milyar USD'ye ulasti. islem iicretleri ve
gerceklesen TPS'de anlamli iyilesmeler kaydedilmedi, ancak gelecekte ZK tabanli
teknoloji olgunlastikca bu durum degisebilir.®?.

Ilging bir sekilde, 2023 yilinin Aralik ayinda Optimium ¢éziimlerinde énemli bir biiyiime
yasandi ve bu trendin strlp stirmeyecegine dair sorular olsa da piyasa payinda
ZK-rollup'lari ile aradaki fark biyuk 6lclide kapandi. Hem Metis Andromeda hem de Manta
Pacific'in TVL'si sirasiyla 644 milyon USD ve 585 milyon USD'ye yiikseldi. Bu bliyiime,
oncelikle kripto piyasalarindaki genel yiikselisle ayni zamana denk gelen ekosistem
tesvikleri ve airdrop spekiilasyonlari ile birlikte yerel getiri tekliflerinin cazibesinden
kaynaklandi. Ozellikle de Manta Pacific'in "New Paradigm" iiriinii, 1 milyar USD TVL'yi
asan Blast'a benzer sekilde®“?, yerel getiri saglayan L2'lere yonelik genel egilimi
yansitiyor®. Blast, agina ETH ve sabit coin yatiranlar icin otomatik olarak getiri saglamak
lizere tasarlanmis, yakinda piyasaya ¢ikacak olan bir L2. Mantle Network o kadar blylimese
de Mantle Liquid Staking Protocol ile yerel getiri tiriinlerine de giris yapti®”. Nihayetinde, bu
blylmenin altta yatan L2 teknolojisinden ziyade zamana bagli veya getiri temelli faktorlere
atfedilebilecegi goz online alindiginda, bu bilyiimenin uzun vadede kalici olup
olmayacagi ve rekabet giicii heniiz tam anlamiyla bilinmiyor.

Sonug olarak L2'lerdeki farklilastirma stratejileri, StarkNet'in CairoVM'si gibi farkli islem
gerceklestirme ortamlarindan ve Arbitrum Stylus gibi esnek araglardan Base'deki
friend.tech ve Optimium ve Blast'taki son yerel getiri trendi gibi bireysel yatirimci odakli
projelere kadar farklilik gosterdi. Bu strateji yelpazesi, bu alanda izlenen farkli yollari
yansitiyor. Bazi L2'ler baslangicta teknolojiye 6ncelik verirken, bazilari da is gelistirme
cabalarina agirlik veriyor. Bununla birlikte, L2'lerin dogalari geregi benzer misyon
beyanlarini paylastigl g6z online alindiginda, ortiisen stratejilerde bir artis goriiyoruz ve bu
da piyasa doygunluguna ulasilmakta olduguna isaret ediyor. Bu L2 projeleri olgunlagmaya
devam ettikce, bu drtiismenin sektorii nihayetinde konsolidasyona dogru siiriiklemesi
bekleniyor..


https://academy.binance.com/en/glossary/zk-rollup

4.2

Arbitrum, 2023'0 basarili bir sekilde gecirerek yalnizca L2 diinyasinda degil, tim blockchain
ekosisteminde ulastig yeri saglamlastirdi. Arbitrum, birgcok yeni katilimcinin oldugu bir
yilda, L2 piyasa payinin %47,7'sini elde ederek en yiiksek TVL'ye sahip olmaya devam
ediyor. DeFiLlama bu basariyi daha genis bir 6lgekte yansitarak, Arbitrum'u tiim
blockchain'ler arasinda TVL'de dérdiincii en biiyiik zincir olarak siraliyor®®. OP Mainnet
ile birlikte Arbitrum bu alandaki "iki biiyiik" isimden biri konumunda ve bircok dnemli
Olcltte lider durumda. L2'ler arasinda en yiiksek islem hacmine sahip ve bu yilin en
biiyiik Ethereum gas tiiketicisi oldu®”.

Arbitrum'u rekabet acisindan yakinligi g6z online alindiginda ideal bir referans olan OP
Mainnet ile kiyaslarsak, her ikisi de yila temel operasyonel él¢utler yoniinden birbirine
oldukca yakin basladi. Fakat 2023 yilinda OP Mainnet'in biylimesine ragmen, Arbitrum OP
Mainnet'i gecmekle kalmayip ayni zamanda aradaki farki da acti. Arbitrum, giinliik
ortalama 148,7 bin aktif adres sayisiyla OP Mainnet'in 70,9 bin olan adres sayisini
onemli élciide asti”?. Giinliik islemler acisindan, Arbitrum, 1,1 milyondan fazla islem
gerceklestirerek OP Mainnet'in 0,4 milyon olan islem sayisini biiyiik bir farkla geride
birakti.

Bununla birlikte, Aralik ayinda goriilen zirve seviyelerden bir kisminin, diger EVM uyumlu
zincirlere de uzanan yazit cilginligindan” etkilendigini belirtmek gerekir. Yine de bu
olagan disi durumlar bir kenara birakildiginda bile Arbitrum glinlik ortalama 0,7 milyon
islem seviyesini korudu. Hatta 2023 yili boyunca Arbitrum'un islem sayisinin
Ethereum'un islem sayisini gectigi 6rneklere de rastlamak mimkdn.



Sekil 33: Arbitrum, bu yilin basinda OP Mainnet'i gegcmesinin ardindan istikrarl bir
sekilde daha fazla sayida giinliik islem gerceklestirdi

== Arbitrum OP Mainnet == Ethereum

Daily Transactions (M)

ey e | l“ v" Moy
Fa
B N e i -"”W

Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23

Arbitrum icin 6nemli anlardan biri de Mart 2023'te airdrop'unun baslamasiyla yasandi.
Kendi yerel tokeniyle sektorlin sayili isimleri arasina katilarak dnemli bir doniim noktasina
imza att”?. O zamandan bu yana, $ARB tokeni 2 milyar USD'nin iizerinde bir piyasa
degerine ulasti”®. Ozellikle dikkat ceken ayrinti ise, airdrop sonrasi hem islem sayilarinin
hem de diger 6nemli dlcutlerin istikrarli bir sekilde ylksek kalmasi oldu. Yukarida Sekil
33'te goruldugl gibi, Arbitrum'un gilinliik islem sayisi Mart 2023 sonrasinda esi benzeri
goriilmemis seviyelere ulasti ve o zamandan bu yana bu yiiksek seviyelerde kalmaya

devam etti. Bu trend, zincirin giiclii bir sekilde kullanilmaya devam edecegine isaret
ediyor.

Giincel piyasa verileri, Arbitrum'un kullanicilar tarafindan tercih edilen optimistik
rollup oldugunu acikc¢a ortaya koyuyor. Bu, 6zellikle de Ethereum'un Dencun ylkseltmesi
gibi rollup diinyasinda yakinda kullanima sunulacak katalizérlerin isiginda kesinlikle
avantajli bir pozisyon. Aslina bakarsaniz, Arbitrum'un bu yilki ylkselisi yeni tiriin
inovasyonlarina, hedefli kullanici cekme kampanyalarina, genisleyen dApp
ekosistemine ve daha pek cok etmene baglanabilir.

, Arbitrum'un bu yilki amiral gemisi iiriinii olarak yeni nesil
rollup'lara yonelik vizyonunu temsil ediyor. Gelistiricilerin Arbitrum One veya
Arbitrum Nova'da yeni Katman 3 ("L3'ler") gelistirmelerini saglayan
genisletilebilir bir cerceve sunmasi sayesinde, etkin bir sekilde "hizmet olarak L3"
saglayicisi islevini goriiyor. ilginc bir sekilde, Arbitrum, L2 ve L3
konuslandirmalari arasinda fikri miilkiyet ayrimi yapabiliyor. Arbitrum DAO
L2'lerin olusturulmasi icin fikri milkiyet haklarini elinde tutarken, Orbit ise L3'lerin
izne dayali olmayan bir sekilde olusturulmasini kolaylastirarak gelistiricilere
daha fazla 6zerklik taniyor. Dahasi, Orbit ile calisan gelistiriciler


https://docs.arbitrum.io/launch-orbit-chain/orbit-gentle-introduction
https://docs.arbitrum.io/inside-arbitrum-nitro/

yiginina tam erisim elde ediyor. Bu erisim, L3 aglarinda gizlilik ayarlarini, izinleri
ve licretleri yapilandirma yoniinden esneklik sunuyor. Gelistiriciler ayrica,
yiginlarini belirli ihtiyaclara gore 6zellestirebiliyor, farkli veri saglayicilara
baglanabiliyor ve Rust, C ve C++ gibi dilleri destekleyen yeni bir programlama
ortami olan gibi Arbitrum araclarini kullanabiliyor. Halen test aginda olan
Stylus, gelistiricilere Arbitrum'da gelistirme yapmanin giiclii ve yeni bir yolunu
sunmaya hazirlaniyor.

Arbitrum'daki L3'lerin bir diger dikkat ¢ekici yonl ise Arbitrum siralayicilarina
yapilan islem licreti 6demesi. Bu uygulama acik kaynak kodundan ekonomik
fayda saglamakla kalmiyor, ayni zamanda $ARB tokeni icin siirdiiriilebilir bir deger
artirma mekanizmasi da sagliyor. Her ne kadar ilk asamalarinda olsa da Orbit ana
agl hazir durumda’® ve Polychain Monsters, Xai ve Deri Protocol gibi cesitli
projelerin ilgisini cekmeye basladi bile®.

Bu konu hakkinda daha fazla bilgi icin, daha 6énce yayinlanan
baslikli raporumuzu inceleyebilirsiniz.

Sekil 34'e gore Merkeziyetsiz Finans
("DeFi"), ozellikle de Merkeziyetsiz Borsalar ("DEX'ler") ve Tiirevler, Arbitrum'da
gas tiiketimi en fazla olan sektorii temsil ediyor. Bu trend, Arbitrum'un DEX ve
Tiirev piyasalarindaki artan etkisinin altini ciziyor. Arbitrum'un cok sayida tiirev
protokoliine ev sahipligi yapmasi ve elverisli bir islem gerceklestirme ortami
sunmasl Arbitrum'u bu sektor igin tercih edilen bir zincir haline getiriyor.
Arbitrum'un TVL'sine en cok katkida bulunan ise 554,4 milyon USD ile Tiirev
platformu GMX"®. Ayni zamanda Altyapi da LayerZero'nun katkilariyla L2'ye likidite
eklenmesinde énemli bir rol oynadi””.


https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more
https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more

Sekil 34: DEX'ler ve Tiirevler gibi DeFi sektorleri, son 365 giinliik donemde toplam 13,1
milyon USD ile Arbitrum'da gas tiiketimi en yiiksek projeler oldu
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L2 ekonomik modelinin énemli bir yoni de siirdiiriilebilir nakit akislari yaratma imkani.
Bu sektordeki projelerin gas tiiketimi ve islem etkinlikleri, Arbitrum'un komisyon Gretimine
ve dolayisiyla da genel gelirine 6nemli 6l¢lide katkida bulundu. 2023 yilinda, Arbitrum'un
hazinesi, 16,6 milyon USD'ye varan bir siralayici kari elde etti. Briit zincir st( kari temsil
eden bu rakam, L2 kullanicilarindan elde edilen Ucret geliri ile temel katmana 6denen tcret
giderleri arasindaki farktan elde edildi. Hazineye kalan bu karlar, Arbitrum'da gelecekteki
biiyiime girisimlerini destekleyecek olan yeniden yatirim biitcesine ayrildi.



Sekil 35: Arbitrum'un elde ettigi kazanc 2023'te 16 milyon USD'yi asti

Revenue, Cost and Profit (US$M)
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Arbitrum, kullanici tabanini hem korumak hem de genisletmek
amaciyla Odyssey kampanyasini yeniden baslatti”®. Bu yedi haftalik girisim,
kullanicilarin 6nde gelen 13 Arbitrum protokolii ve toplulugu ile etkilesim
kurmalarini ve cesitli gérevler araciligiyla 16 NFT rozeti kazanmalarint mimkin
kildi. Kampanya katilimcilarinin analizi, gogunlugu tegkil eden toplam 221.000
kullanicinin” mevcut kullanicilar oldugunu, 96.000 kullanicinin ise yeni katilan
kullanicilar oldugunu ortaya koyuyor. Bu dagilim, kampanyanin basarisinin 6nemli
bir bélimindn Arbitrum'un mevcut kullanici toplulugunun aktif katilmina
dayandiginin altini cizerken, bu toplulugun L2'deki gelismelere katilmaya ve ilgi
duymaya devam ettigini ortaya koyuyor.



Sekil 36: Arbitrum Odyssey kampanyasina katilanlarin onemli bir kismi mevcut
Arbitrum kullanicilan
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Bir diger stratejik hamle ise Arbitrum'un, ag
uzerinde gelistirme calismalarini ve kullanimi tesvik etmek amaciyla 30 projeye 50
milyona varan ARB tokeni tahsis etmesi oldu®”. Uzun vadeli s6zlesme tabanli
protokoller toplam hibenin %44'ii ile aslan payini alirken, DEX'ler de %15 ile en
biiyiik ikinci paya sahip oldu. Tirevlerin Arbitrum'un ag etkinligi izerindeki etkisini
g6z online alirsak, GMX'in 12 milyon ARB ile STIP'den en yiiksek tutarda hibeyi
almasinin® sasirtici bir gelisme oldugu séylenemez. STIP sayesinde projeler
kullanici etkinligini tesvik etmek amaciyla, komisyon iadeleri, ddiiller veya
eyleme dayali édiiller gibi yontemler araciligiyla ARB tesviklerinden faydalaniyor.

ilk hibe dagitiminin ardindan Arbitrum DAO, ilk turda gbz ardi edilen 26 proje icin
tek seferlik 21,4 milyon ARB tutarinda "geri fonlamayi" onayladi. Bu sonraki
turda yapilan en yliksek tahsis, Gains Network'teki diger bir tiirev tabanli
protokole verilen 4,5 milyon ARB tutarindaki hibe oldu®?. Diger 6nemli hibeler
Stargate, Synapse ve Wormhole'a verildi. Bu da Arbitrum'un DEX'ler ve tiirevlerin
yani sira birlestirilebilir dApp'ler gelistirmeye ve aginin birlikte calisabilirligini
saglamaya odaklandigini gosteriyor.



Optimism'in OP Mainnet'i, bu alandaki ikinci biylk optimistik rollup olarak 6,3 milyar
USD'nin iizerinde TVL'ye ve Ethereum L2 ¢éziimleri arasinda %341,1 gibi 6nemli bir pazar
payina sahip. OP Stack, Optimism'in bu yilki stratejisinin odak noktasi oldu ve zincirin
basarisina ve Superchain vizyonunu gerceklestirmesine 6nemli katkilarda bulundu. Bu yil
ortaya cikan yeni L2'lerin birgogu Optimism'in OP Stack'i kullanilarak gelistirildi. Bu da
tercih edilen, konuslandirilmasi kolay bir rollup ¢6zimu oldugunun bir kaniti niteliginde. OP
Stack'in yaygin bir sekilde benimsenmesi, Optimism'i "L2 gelistirme" siipermarketinin
yaraticisi olarak konumlandiriyor®®.

Optimism igin diger 6nemli gelismeler arasinda, amiral gemisi L2 rollup'inin
tasinmasi yer aliyor. Bu gelisme, operasyonel iyilestirmeler ve kullanici deneyimi
iyilestirmelerini beraberinde getirerek geriye doniik kamu mallari fonlamasina yonelik
yeni turlarin ve iiciincii OP airdrop'unun gerceklestirilmesini® sagladi.

, standart ve acik kaynakl bir gelistirme yigini olup OP
Mainnet'e giic saglar ve birlikte calisabilir, koordineli L2 zincirlerinden olusan bir
agin olusturulmasini kolaylastirir. izne dayali olmayan L2 olusturmayi tesvik
ederek gelistiricilerin OP Mainnet, Base ve diger OP Stack gelistiricilerinin
katkilariyla moduler zincirler olusturmasina imkan tanir. Sinirsiz L2 gelistirme icin
aclk kaynak erisimi sunan bu model, Arbitrum'un Orbit'e yonelik, L2 olustururken
kendi fikri miilkiyetlerini kullanmak igin DAO onayi gerektiren yaklagimiyla tam bir
tezat olusturur.

Optimism'de bu yilin 6ne ¢ikan gelismelerinden biri de her biri etkileyici islem
hacimlerine ve benzersiz adres oOlclitlerine sahip ¢esitli OP Stack zincirlerinin
kullanima sunulmasi oldu®, Zincir yelpazesi, Base ve Mode gibi genel amacli
L2'lerden Zora Network ve DeBank Chain gibi daha uzmanlasmis zincirlere kadar
uzandi. Pazara hazir olmasi ve teknik uyumlulugu sayesinde projeler igin cazip bir
secenek oldu. Conduit gibi 6zel RaaS saglayicilariyla yapilan onemli
entegrasyonlar, OP Stack iizerinde konuslandirma siirecini kolaylastirarak daha
fazla rollup'in yaratilmasini tesvik etti.®®. Ayrica Bedrock yiikseltmesi de islem ve
akilli sozlesme konuslandirma licretlerini diisiirerek giris bariyerlerini daha da
azaltti ve OP Stack'in gelistiriciler i¢in cazibesini artirdi.


https://community.optimism.io/docs/developers/bedrock/
https://docs.optimism.io/stack/getting-started

Sekil 37: OP Stack iizerinde gelistirilen birka¢ zincir topluca hem islem hem de
benzersiz adres olciitlerinde etkileyici sonuclar elde ediyor

Logo

= @ @ 00

Toplam Benzersiz

. Toplam islem
Ad Tiir Sayist (Milyon) Adres Sayisi
y v (Milyon)
OP Mainnet Genel Amacli 158,7 12,7
Base Genel Amacli 83,0 59,3
Zora Network NFT 18,8 1,8
Public Goods Genel Amacli /
8,2 0,1
Network Kamu Mallari
Mode Genel Amacli 2.2 0,005
(Gelistirici Ana Ag1)
DeBank Chain SocialFi 8,3 0,08
(Test agn)
Ancient8
Chain Oyun 7,5 0,06
(Test agr)

OP Stack kullanilarak gelistirilen birlesik
bir zincir agi olan Siiper Zincirin nihai amaci giivenlik, képrii kurma, yonetisim,
yiikseltme ve iletisim gibi ortak 6zellikleri entegre ederek OP Zincirleri arasinda
sorunsuz bir birlikte calisabilirlik saglamak®”. Bunun neden oldugu ag etkileri,
Ozellikle de bazi OP Zincirleri likiditeyi artirmak icin OP Mainnet'i kullaniyorsa, OP
Mainnet zincir Ustu etkinliginde artisa neden olabilir. Stiper zincir, OP Stack'in
birkag¢ L2'yi basariyla biinyesine katmasinin da etkisiyle bu yil 6nemli bir ivme
kazand. Ozellikle de Base'in ortaya ¢ikisi ve kullanima sunulmasi, OP Mainnet'in
"Siiper Zincir" soyleminin ileriye tasinmasinda 6nemli bir rol oynayarak
ekosistemde giderek daha fazla dnem kazanan ve tartisilan bir konu haline gelmesini
sagladi.

Ornegin Base tarafindan benimsenmesi, %2,5 gelir veya %15 kar (hangisi daha
yiiksekse) karsiiginda OP token arzinin %2,75'ini verdigi goz 6niine alindiginda
guclu bir uyuma isaret ediyor. Optimism ile yapilan bu anlagsma, zincirler kanununa



uygun bir sekilde teknik, finansal ve sosyal boyutlarda kapsamli bir ortakligin
altini ciziyor. Base'in kar paylasimi, Sliper Zincir tezini gliclendirmekle kalmayip, OP
Mainnet'in Base'in gelecekteki biiyiimesinden faydalanmasini da sagliyor.
Sonugta, bu kar paylasim modeli, Optimism'in biiyiime icin kendi ana agina olan
bagimuligini azaltarak daha is birligine dayali bir biiyiime yaklagimi sunuyor®®.

Ancak durum diger OP Stack zincirlerinde daha farkli olabilir. Stiper Zincir
dahilinde cesitli zincirler hayata gectikce, likiditeyi OP Mainnet'ten uzaklastirma
potansiyeline sahip bir "yamyam etkisi" goriilme riski s6z konusu. Temel mimari
olarak OP Stack'i secen Zora ve Public Goods Network gibi zincirler, hentiz OP
Mainnet'e yonelik herhangi bir kar katkisi agiklamasinda bulunmadi. Yeni yila
girerken bu dinamigin yakindan takip edilmesi gerekiyor. Siper Zincirin gelisimini
izlerken, OP Mainnet'teki ve genis capli Siiper Zincir agindaki protokoller
arasinda yonetisim ve tesviklerin nasil dengelendigini gormek oldukca ilgi cekici
olacak.

Sekil 38: Optimism, bu yil 10,3 milyon USD'nin lizerinde kar etti ve Base'in Temmuz'da
kullanima sunulmasindan bu yana zincir istii toplam kara katkisi %13'iin lizerinde
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Optimism, kamu mallarinin
iireticilerini ve destekcilerini ddiillendiren yenilikci ile zincir
iistii kamu mallarinin gelistirilmesini tesvik etmeye biiyiik onem verdi ve bu yil
bir kez daha popiilerlik kazandi. Ayrica iki RetroPGF turu daha tamamland: Ikinci


https://community.optimism.io/docs/governance/citizens-house/

89)

turda 195 farkli projeye 10 milyon OP tokeni dagitildi‘
milyon OP tokeni tahsis edildi.”.

, Ucglincii turda ise 30

Optimism'de yonetisim, Optimism Foundation ve Optimism Collective arasinda
bir ortaklik iceriyor. Collective'in temsilcisi olarak hareket eden Foundation, ayni
zamanda tek siralayiciyi da yonetiyor. Ana agini kullanima sunmasindan bu yana,
Optimism Foundation ETH cinsinden elde edilen tiim siralayici gelirlerini
RetroPGF'yi finanse etmeye ayirdi. Teknik merkeziyetsizlik planlarinin zaman
icinde gelistirilip bu tir girisimleri dnemli dlclide etkilemesi bekleniyor.

Optimism'in 6nimuzdeki yil igin yol haritasi, teknik
merkeziyetsizlige ulasmak icin atilacak adimlarin ana hatlarini tanimliyor®”. Bu
onlemler arasinda hata icermeyen bir sistemin uygulamaya koyulmasi, agin
siralayici islem Ucretlerinden bir pay almasi beklenen yeni siralayicilarin
eklenmesi, kontroliin Optimism Collective'e devredilmesi ve yiikseltme
anahtarlarinin kontroliiniin kademeli olarak birakilmasi yer aliyor. Bununla
birlikte, bir protokoli merkeziyetsizlestirmek zor olabilir ve 6zellikle de aceleyle
yapilmasi durumunda kendine has riskleri de beraberinde getirir. Bu gegisin agsamali
bir yaklasimla gerceklestirilmesi muhtemel. Iki yildir merkezi bir sekilde faaliyet
gostermesinin ardindan, 2024 Optimism'in merkeziyetsizlik yoniinde somut
adimlar atarak Birinci Asama siniflandirmasina yaklastigini gordiigtimuz bir yil
olabilir.

Optimism ve OP Stack hakkinda ayrintili bilgi igin, baslikli
raporumuzu incelemenizi tavsiye ediyoruz.

Coinbase'in yerel L2 ¢c6zimu olan Base, Subat 2023'te duyurulan ilk OP Stack L2'leri
arasinda yer aldi ve 9 Agustos'ta herkese acik ana agini kullanima sundu®?. Zincir iistii
etkinliklere sorunsuz bir giris noktasi sunmak icin tasarlanan Base, Coinbase'in
kullanicilarini genis capli kripto ekonomisine daha kapsamli bir sekilde dahil etme
cabalarini temsil ediyor. Bu hamle, alim satim disi gelir kaynaklarini artirmak icin Ethereum
ve L2 alanina gitgide daha fazla dahil olan CEX'ler arasindaki genis ¢apli bir degisimin
gostergesi niteliginde.

Base, Coinbase ile olan iligkisi sayesinde, hizli itibari para gecis kanallari, Coinbase
kullanicilarina erisim ve Coinbase Ventures ekosistem fonundan destek gibi bir dizi
sinerjinin kilidini agiyor. Bu karsilikli kazang aslinda iki yonli; Base'de islem yapmak ¢ogu
zaman diger borsa Grlnlerinin kullanimini gerektirebiliyor. Bu da L2'yi bir kullanici edinme
aracina donusturuyor. Coinbase'in bireysel agirlikli kullanici tabani g6z 6éniine alindiginda,
Base'in gelecekteki biliyiimesi bliylik oranda, tipik Coinbase kullanicilarinda yanki
uyandiran dApp'lerin kullanima sunulmasina bagli olacaktir.


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-op-stack-whats-new

Genel amacli bir L2 ve OP Mainnet'ten sonra en poptiler OP Stack zinciri olan Base, 628
milyon USD'lik bir TVL'ye sahip ve TVL bazinda sektoérdeki dordiincii biiyiik zincir.
Base'in 6zellikle basarili gecen lansmanina, yalnizca likiditeyi artirmakla kalmayip ayni
zamanda L2 icin énemli bir temel de hazirlayan bir dizi 5nemli etkinlik eslik etti. Ornegin bir
ay suren bir lansman etkinligi olan " ", Base'in ana agina denk gelen bir
etkinlik oldu ve etkinlikte Coca-Cola gibi ortaklarla is birligi icinde yapilan NFT ¢cikarma
islemlerine yer verildi. Etkinlikte, 75 koleksiyonda 268.000'den fazla farkli ciizdandan
700.000'den fazla NFT cikarnldi®®. Base ayrica, 100'iin iizerinde dApp'le kullanima
acildi ve friend.tech burada 6nemli bir katalizér oldu. Bugiine kadar, 81 milyonu asan
toplam islem sayisiyla Base'in ekosistemi bliyimeye devam etti.

Sekil 39: Base, ana aginin kullanima sunulmasindan bu yana kullanici ve islem
olciitlerinde belirgin bir artis sergiledi, ancak bu biiyiime Ekim ayindan sonra
yavaslamaya basladi
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friend.tech kullanicilarin, "Sahislar” denilen
diger kullanicilarin profillerine ait tokenlestirilmis "Anahtarlar"i alip satmasina
imkan taniyan Twitter (yeni adiyla X) ile baglantili mobil bir uygulamadir. Bir
SocialFi platformu olan friend.tech, Base'in kullanima sunulur sunulmaz gelen
basarisini artirmada oldukga énemli bir rol oynadi. 10 Agustos'ta kullanima
acilmasindan bu yana, friend.tech 12,5 milyon islemden 26,6 milyon USD'nin
lizerinde islem iicreti elde etti®”. Bununla birlikte, islem hacimleri ve platforma
yonelik heyecan o zamandan bu yana azaldi ve kripto disi kisilikleri cekmeye
odaklanmak muhtemelen bundan sonra biylimenin anahtari olacak. En nihayetinde
friend.tech, L2 benimsemesinin ilk asamalarinda 6zellikle de SocialFi gibi bireysel


https://base.mirror.xyz/h028XVTdP7QtZZfWAHuJ9OYmMNs0Fyi4e4fJZH_5ik4

kullanicilara hitap etmek iizere tasarlanmis dApp'ler ile etkilesim kurmanin
onemini gozler oniine serdi®®. Bunun sonucunda da diger L2'lerin de biiyiimeyi

tesvik etmek icin bu tir dApp'leri blinyelerine katarken benzer stratejiler kullandigini
gorebiliriz.

Sekil 40: Agustos ve Eyliil aylarindaki furyanin ardindan 2023'iin geri kalaninda
friend.tech'teki giinliik islemlerde 6nemli bir diisiis yasandi
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Base'in Optimism ile ortakliginin sonuglari, gelecekte
Siiper Zincirde bizi nelerin bekledigine dair kiiciik bir ipucu veriyor. Bunun
onemli sonuglarindan biri de sliphesiz ki iki yonlii ekonomik anlasma oldu. Bu
anlagsma kapsaminda, Optimism Collective gelirden bir pay alirken Base de
oniimiizdeki alt1 yil icinde 118 milyona varan OP tokeni kazanabilir®®. Onde
gelen rollup'lardan biri olan Base, ayni zamanda OP Stack'in ikinci temel gelistirme
ekibinin®” bir parcasi halinde geldi ve ekosistemin gelisimine katkida bulunmaya
kararli. Bunun dikkate deger bir 6rnegi de Base'in, OP Stack'in ve EVM uyumlu diger
zincirlerin glvenligini artirmak icin tasarlanmis acik kaynakli bir izleme sistemi olan

"I piyasaya slirmesi oldu. Ekibin gelecekte odaklanacagl konu, yerel OP

Stack koprusu icin blyuk bir kapsam sunmak olacak.

de OP Stack'i kullanan yeni optimistik rollup'lardan bir digeri, fakat BNB Chain i¢in
ozel olarak tasarlandi. EVM uyumlu olan opBNB, 4 binden biiyiik bir TPS ve 0,001
USD'den diisiik islem iicretleri hedefliyor. Bu da islem tcretlerinin 0,09 USD civarinda ve


https://base.mirror.xyz/qQAChAdkfZDG_8Ik7FgrMIpjE-si3TdF1E5W6c8ruFQ
https://opbnb.bnbchain.org/en

TPS'nin de yaklasik 54,3 oldugu BNB Chain'de énemli bir iyilestirmeyi temsil ediyor®®. Bu
seviyelerde opBNB, daha 6nce Sekil 32'de gordiigiimiz en yiiksek performansli L2
c¢oziimlerinden bile onemli 6l¢iide daha iyi performans gostermeye hazir. Hen(z ilk
glinlerinde olmasina ragmen opBNB degeri 29,2 milyon USD'nin iizerinde képriilenmis
varlik cekerek herkese acik ana aginin kullanima sunulmasindan bu yana %660,3'liik bir
biiyiime sergiledi®”. Etkileyici bir sekilde, 2023'(in sonu itibariyla opBNB 2,2 milyon
benzersiz aktif adreste 313,4 milyondan fazla islem gerceklestirdi.

opBNB esas olarak, BNB Chain'in islem hacmini artirmada énemli bir rol oynamaya
hazirlaniyor. Bunu da 6n bellege alma verimliligini optimize eden ve veri tabani
islemlerini hizlandiran "SharedPool" adli bir ara katmani kullanima sunarak basariyor.
Su anda opBNB, icerik Ureticilere yonelik yapay zeka destekli bir platform olan NFPrompt ve
sosyal 6grenmeyi 6n plana ¢ikaran Hooked Protocol gibi dikkate deger projelere ev sahipligi
yaplyor®®®_ BNB Chain ile olan iliskisi g6z éniine alindiginda, opBNB, oyunlar alanindaki
gibi yiiksek islem hacimli dApp'leri desteklemek icin ideal bir konumda..

Sekil 41: Yil sona ererken opBNB 2,2 milyon benzersiz aktif adres lizerinde 313,4
milyondan fazla islem kaydetti
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Ayrica opBNB, Yiiksek Performans, Diisiik Maliyet, Uygulama Zinciri Mimarisi ve
Toplulukla is Birligi gibi ana temalar etrafinda yapilandirilmis heyecan verici imkanlarin
ufukta gorindigi hirshi ve yiiksek tempolu bir da sahip. Yaklasan donim
noktalarindan bazilari arasinda kullanici ve gelistiricilerin farkli bircok gereksinimini
karsilayan birtakim diigiim tiirlerinin (Arsiv, Tam ve Hizli) kullanima sunulmasi, 100
milyon/saniyeden 150 milyon/saniyeye ¢ikan etkileyici bir blok kapasitesi artisi ve


https://www.bnbchain.org/en/blog/the-opbnb-journey-unveiling-the-roadmap-together

diisiik maliyetli dlceklenebilir DA'nin BNB Smart Chain ve Greenfield'da uygulamaya
koyulmasi yer aliyor.

Sekil 42: opBNB, 10.000 TPS gibi sasirtici bir islem hizina ulasmayi ve ayni zamanda da
islem maliyetlerini mevcut seviyesinin onda birine indirmeyi kendine hedef edindi

Increase gas limit per

Reduce fees from Increase capacity Decrease gas fees by 10x to
block from 100M to 200M
US$0.005 to US$0.001 from 100M to 150M and achieve 10,000 TPS US$0.0005
Q4 Q1
O— 2/Q32024  r---- >
2023 2024 02/Q

BNB Chain, zaten kapsamli olan iiriin portfoyiine optimistik rollup 6zelliklerini entegre
ederek, bir "blockchain ekosistemi" olarak konumunu gii¢clendiriyor ve gelistiricilere
bircok farkli arag ve teknolojiye erisim sunuyor. opBNB, 6lceklenebilirlik zorluklarinin
Ethereum'a gore daha az oldugu BNB Chain'e yonelik 6zel L2 ¢dziimii olarak,
siirdiiriilebilir ve organik bir hizda biiyiime gibi benzersiz bir avantaja da sahip. Aga daha
fazla dApp'in katilmasinin beklendigi 6nimizdeki yil opBNB ayak izini daha da
genisletmeye hazir.



4.3

zkSync Era, bu yilin baglarinda ana ag iizerinde kullanima sunulan ilk zkEVM ¢o6ziimii
olarak 6nemli bir déniim noktasina imza atti. 24 Mart 2023'teki lansmani®®? piyasada
olumlu karsilanan zkSync Era, bugiin 575 milyon USD'nin iizerinde TVL'ye sahip ve 213,8
milyondan fazla islem gerceklestirerek zkEVM'ler arasindaki en ylksek seviyeye ulasti.
zkSync Era oldukga kisa bir zaman araliginda, yilin belirli aylarinda Ethereum'a en fazla
veri yayinlama iicretini 6deyerek hem OP Mainnet hem de Arbitrum'u geride birakti.
Optimistik rollup'larin piyasadaki glicli konumu goz 6ntine alindiginda, bu veri noktalari
zkSync Era'nin bu yil cekmeyi basardigi ilgiyi gozler 6niine seriyor.

zkSync Era, yil boyunca glinliik islemlerde istikrarli bir artis yasadi ve 6zellikle yazit tabanli
etkinligin de etkisiyle, 16 Aralik 2023'te 5,3 milyonluk kayda deger bir zirveye ulasti®®?,
Islemlerdeki bu artis, zkSync Era'nin maksimum giinliik 62,1 TPS'ye ulasmasini saglad.
Bu ayni zamanda L2'ler arasinda bugiine kadar kaydedilen en yiiksek deger’®®. Bu
dénemde kismi kesintiler yasanmis olsa da yazit tabanli yikiin artmasi, zkSync Era'nin
olceklenebilirlik potansiyeline dair degerli bilgiler sundu.

Sekil 43: 213,8 milyon islemi basariyla gerceklestiren zkSync Era, 2023 yilinda diger
tiim zkEVM'ler arasinda en yiiksek etkinlik seviyesini sergiledi
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Etkileyici islem etkinliginin yani sira, zkSync Era'nin airdrop farming yapanlarin dikkatini
cektigi de goz ardi edilemez. Ancak bu L2 Temmuz 2023'te yaklasik 735 milyon USD ile



zirve yaparak yil icinde daha dnce yakaladigi TVL seviyesine tekrar ulasamadi®®?.

zkSync Era'da TVL bazinda siralanan ilk 8 protokoliin hepsinin DEX olmasi®®® da ilginc
bir nokta olarak dikkat ¢ekiyor. Bu uygulamalarin TVL yarigina liderlik etmesini beklemek
dogal olsa da cesitliligin az olmasi, zkSync Era ekosisteminin heniiz cok yeni oldugunu
gosteriyor. Bu nedenle, zkSync Era'nin ileride benimsenme oranini nasil artiracagini,
likiditeyi nasil cekecegini ve kullanici tabanini nasil genisletecegini gozlemlemek ilging
olacak. Bununla birlikte, artan kullanimindan kaynaklanan en etkileyici 6l¢lt de zkSync
Era'nin bu yilin en karli L2'si olmasi ve 22,6 milyon USD'nin lizerinde kar etmesi.

Sekil 44: 2023'te zkSync Era 22,6 milyon USD'yi asarak zincir iistii kar siralamasinda
en list sirada yer aldi
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L2'ler arasindaki trendi takip etmek igin, zkSync kendi moddler rollup
gelistirme cercgevesi 'i kullanima sundu. ZK Stack; zkSync Era, Ethereum ve

Profit Distribution (%)

diger zkSync Hiper Zincirlerinde herkesin rollup konuslandirmasina imkan taniyan
izne dayali bir lisanslama modeline sahip. Optimism'in Siiper Zincirine benzer
sekilde, zkSync Hiper Zincirleri de paylasilan bir L1 kopriisii tizerinden kullanima
sunularak tim Hiper Zincirler icin bir ydonetisim merkezi islevi gérecek ve rollup'lar
arasinda ortak bir mesaj iletim katmani saglayacak. ZK Stack'teki projeler zkSync'in
yerel hesap soyutlamasindan da faydalaniyor ve bu da kullanicilarin islem
ucretlerini 6deme sekli gibi konularda esneklik sunuyor.

ZK Stack'in ilk kullanicilari arasinda GRVT, Tradable ve kullanima sunulan ilk herkese
acik test agi olan Cronos zkEVM yer aliyor®®, ZK Stack'in genis capta


https://zkstack.io/components

benimsenmesini tesvik etmenin zkSync'e fayda saglayacagina sliphe yok. Bu L2, ZK
Stack iizerine insa edilmis bir rollup toplulugu olusturarak gelistirici
ekosistemini genisgletebilir. Ayrica Cronos zkEVM gibi projeler muhtemelen Cronos
dApp'leri portfoylini genisletecek ve boylece zkSync Hiper Zincir ekosistemindeki
etkinligi ve likiditeyi artiracak. Buna paralel olarak, ekosistemi daha da gelistirmek
amaciyla etkili bir hibe programi veya geriye doniik bir kamu mallari fonlama sistemi
olusturmak zkSync icin bir sonraki mantikli adim olabilir. Ankr, Luganodes ve Zeeve
de dahil olmak iizere ilk Raa$S saglayici grubunun duyurulmasi, Hiper Zincirlerin

biiyiimesini desteklemek icin gerekli altyapiy1 saglayacak“®”.

Buna ek olarak, Matter Labs'in yeni kanitlayici sistemi , ZK Stack'in
basarisinda 6nemli bir rol oynamaya hazirlaniyor. Boojum, kanitlayici
performansini artirmasi ve donanim gereksinimlerini azaltmasi sayesinde
kanitlama masraflarini azaltiyor ve kanitlayici merkeziyetsizligini daha
uygulanabilir bir hale getiriyor. Bu da 6zellikle de ZK Stack'in daha fazla

benimsenmesiyle birlikte Hiper Zincirler arasinda daha fazla birlikte calisabilirlik
sagliyor.

zkSync Era ve genis kapsamli trtin portfoyl hakkinda daha fazla bilgi edinmek icin
yilin basglarinda yayinladigimiz

baslikli raporumuzu inceleyebilirsiniz.

, Ethereum lizerinde yer alan ve her ikisi de STARK ispatlari icin optimize edilmis
olan Cairo programlama dilini ve Cairo Sanal Makinesini kullanan, izne dayali olmayan
bir ZK-Rollup. STARK ispatlari, StarkWare ekibinin StarkNet'in en iyi performansi gosteren
ZK-Rollup olacagina dair bahse girmesini saglayan bir tasarim. Diger L2'ler kadar dikkat
cekmemis olsa da StarkNet istikrarli bir buytime sergiledi ve 146 milyon USD'lik TVL'ye
ulasti. Bu yilki 6nemli gelismeler arasinda, StarkNet'in Quantum Leap yiikseltmelerinin
ve StarkNet Uygulama Zincirlerinin kullanima sunulmasi, ve
STRK token dagitim planinin duyurulmasi yer aliyor. Yol haritasi kapsaminda,

da dahil olmak tizere daha yliksek islem oranlari ve daha dustk
gecikme surelerine yonelik iyilestirmelerle, bu glincellemelerin nihayetinde ag etkinligini
artirip artirmayacagini gérmek ilging olacak.

Bu yilin baslarinda StarkNet Paradigm'in
Paradex'inin ilk uygulama zinciri oldugu uygulama zinciri cercevesini sundu.’
Bu , gelistiricilerin belirli uygulamalar icin optimize edilmis 6zel

108)

uygulama zincirleri olusturmasina imkan taniyan bir dizi yazilim aracindan
olusuyor. Yigindaki baslica unsurlar arasinda, STARK ispatlari, Cairo programlama
dili ve yerel Hesap Soyutlama yer aliyor. StarkNet, merkeziyetsizlige oldukga 6nem
veriyor ve yigininin ileride gelismeye devam etmesi bekleniyor.


https://zksync.mirror.xyz/HJ2Pj45EJkRdt5Pau-ZXwkV2ctPx8qFL19STM5jdYhc
https://research.binance.com/en/analysis/the-zkevm-world-an-overview-of-zksync
https://research.binance.com/en/analysis/the-zkevm-world-an-overview-of-zksync
https://docs.starknet.io/documentation/
https://www.starknet.io/en/posts/developers/starknet-launches-the-devonomics-pilot-program
https://www.starknet.io/en/posts/developers/starknet-decentralization-a-roadmap-in-broad-strokes
https://starkware.co/resource/the-starknet-stacks-growth-spurt/

Yilin en 6nemli ylkseltmelerinden biri olan ,
StarkNet'in TPS'sini en az 100'e ¢cikarmayi ve bir islemi onaylayip bloka dahil
etmek icin gereken ve "dahil etme siiresi" olarak da bilinen siireyi kisaltmayi
amacliyor. Bu iyilestirme, v0.12.0 ve v0.12.1'in sirasiyla 12 Temmuz ve 21
Agustos'ta piyasaya siiriildiigii planl bir dizi yiikseltmenin bir parcasi.
StarkNet'in daha 6nce 10,21 seviyesinde olan maksimum giinliik TPS'si g6z
oniine alindiginda, 100 TPS'yi siirdiirmek dnemli bir iyilesme anlamina gelecek
ve blyuk rakiplerini geride birakmasini saglayacak. StarkNet'in ortalama TPS'si
Quantum Leap'in kullanima ilk sunulmasindan bu yana artmis olsa da StarkNet'in
zaman icinde hedeflenen bu TPS'ye ulasip ulasamayacagini zaman gosterecek.
Bunun gerceklesmesi icin dncelikle agin daha fazla benimsenmesi gerekiyor.

Sekil 45: Quantum Leap yiikseltmesinin kullanima sunulmasindan bu yana StarkNet'in
ortalama giinliik TPS'si bu yil 1,03'ten 4,74'e yiikseldi
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Starknet Vakfi, agin benimsenmesini artirmak icin 1,8 milyardan
fazla STRK dagitma planini®®® acikladi. Bu planin merkezinde, ge¢cmis ve
gelecekteki kullanici ve topluluk katkilarini ddiillendirmek icin kademeli olarak
900 milyon STRK dagitacak olan bir Provizyon Komitesi yer aliyor. Vakif,
kullanicilarin islem licretlerini karsilamak icin 900 milyon STRK dagitacak olan
ikinci bir komite ile islem Ucretlerini siibvanse veya iade etmek amaciyla kullanici
iadeleri de planliyor. Son olarak da ticilinci bir grup olan "DeFi Komitesi", etkinligi ve
likiditeyi artirmak amaciyla DeFi protokollerine baslangicta 50 milyon tahsis
edecek.


https://starkware.co/resource/starknet-quantum-leap-major-throughput-improvements-are-here/

Daha 6nce ayrintili olarak agikladigimiz gibi, toplam 10 milyar STRK tokeni
cikarilacak™?. Bunlarin %50'si kurulus tarafindan tutulurken, geri kalani temel
gelistiricilere, ekosisteme katkida bulunanlara ve topluluga tahsis edilecek. $OP
ve $ARB'nin OP Mainnet ve Arbitrum'un benimsenme oranini artirmadaki basarisi
gz onlne alindiginda, StarkNet'in iyi tasarlanmis bir airdrop'la benzer sonuglar
almasi mamkdn.

Bu yil Polygon, ZK diinyasinda dikkate deger adimlar atti. Bu ilerlemenin merkezinde ise,
Polygon'un genis liriin portfoyiindeki temel zkEVM rollup ¢oziimii olan Polygon zkEVM
yer aldi. Polygon zkEVM'nin Mart 2023'te kullanima sunulmasindan bu yana blyimesi,
zkEVM diinyasindaki emsallerine kiyasla nispeten daha yavas oldu. Bununla birlikte, yilin
ikinci yarisinda biiyiimede bir artis yasandi ve L2'nin TVL'si 128 milyon USD'yi asarken,
fon yatiranlarin sayisi da 100.000'in iizerine ¢ikti“*". Her ne kadar bu yil piyasaya
slrllen diger rakiplere kiyasla rakamlari hala mitevazi olsa da Polygon bir zkEVM olarak
daha yiiksek Ethereum denkligi ile 6ne ¢ikiyor. Bu sayede de Ethereum dApp'lerini
kullanima sunmak igin daha elverisli bir ortam haline geliyor.

Sekil 46: Polygon zkEVM'nin TVL'si, yavas bir baslangic yapmasina ragmen 2023'iin
sonuna dogru kayda deger bir yiikselis sergiledi ve su anda 128 milyon USD'yi asmis
durumda
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Polygon zkEVM'nin bu yilki biylimesinde Celer Network, Synapse, Balancer, Uniswap ve
Chainlink gibi sirketlerle yapilan cesitli ortakliklar etkili oldu. Bu is birlikleri, Polygon
Bridge'in zkEVM'ye eklenmesiyle™? birlikte ekosistemde baglanabilirligi biyiik élciide



artirdi. Bir diger 6nemli gelisme ise oldu. Bu ylkseltme
kapsaminda, PUSHO Ethereum islem kodu destegi de dahil olmak lzere ana ag sonrasi
onemli bir gelistirme yapildi.

Daha genis bir baglamda degerlendirecek olursak Polygon, ZK destekli yeni teknolojisine
odaklanarak Polygon 2.0'a gecis yaparken, genis capli ekosistem gelistirmelerinin
Polygon zkEVM'ye fayda saglamasi muhtemel. 'In 110 milyon MATIC'in
iizerinde kayda deger bir hibe programinin destegiyle yeniden kullanima sunulmasi,
kuruculari desteklemeyi ve ekosistemin biytimesini tesvik etmeyi amagliyor. ZK tabanli
iirtinleri arasindaki giiclii sinerji géz 6nlne alindiginda, Polygon 2.0'in basariyla kullanima
sunulmasi ve Polygon zkEVM ile Polygon CDK'nin benimsenmeye devam etmesi, yeni yila
girerken Polygon igin giderek daha da 6nem kazanacak.

, Polygon'un gelisiminde énemli bir donim noktasini temsil
ediyor ve kendisini "Internetin Deger Katmani" olarak konumlandiriyor. Mimari,
token ekonomisi ve yonetisim alanlarinda onemli iyilestirmeler getirirken,
Polygon PoS zincirinin bir zkEVM Validium'a gecisine isaret ediyor. ZK merkezli bir
ekosisteme gegis, tim Polygon zincirlerinin bir ZK L2 olacagi anlamina geliyor ve bu
da Polygon zkEVM ve zkEVM Validium'u L2'lerden olusan yeni bir siiper agin
merkezi haline getiriyor. Polygon'un yeni POL tokeni, orijinal MATIC tokeninin
kullanim alanlarinin 6tesine gecerek yeniden staking de dahil olmak tzere,
genisleyen ekosistem uzerinde gelistirilmekte olan her seyi kapsiyor. Polygon
2.0'daki dogrulayicilar, ag giivenligi, birlikte calisabilirlik ve staking konularinda
daha fazla sorumluluk iistlenecek gibi goriiniiyor.

Sonug olarak, ekosistemin ZK teknolojisine odaklanmis olmasi Polygon zkEVM igin
olumlu bir gelecege isaret ediyor. Bu, Polygon zkEVM'nin basi ceken Polygon zinciri
haline gelecegi anlami tasimamakla birlikte, Polygon zkEVM ve ilgili gelismelerin
yakindan izlenmesi gerektigine dikkat cekiyor. Polygon zkEVM ve zkEVM Validium
aglari, bir arada var olarak ve birbirini tamamlayarak™*® asagidaki kullanim
alanlarina hizmet etmeye hazir:

o Biraz daha yiiksek islem iicretleri ve sinirli igslem oranina
karsin en iist diizey giivenligi sunuyor (hem ZK ispatlari hem de islem
verileri Ethereum'a génderiliyor). Bu da onu yiiksek degerli islemlerin
gerceklestirildigi ve giivenligin 6n planda tutuldugu, 6rnegin DeFi
alanindaki dApp'ler icin ¢cok uygun kiliyor.

o Islem verilerinin Ethereum
yerine yerel olarak depolanmasina karsin oldukca yiiksek bir
olceklenebilirlik ve diisiik islem iicretleri sunuyor. Yiiksek islem hacmine
sahip ve diisiik islem iicreti talep eden, 6rnegin Web3 oyunlari ve sosyal
medya alanindaki dApp'ler icin cok uygun olabilir.


https://polygon.technology/blog/polygon-zkevm-dragon-fruit-is-live-on-mainnet
https://polygon.technology/blog/introducing-polygon-village-2-0-championing-founders-with-more-than-110-million-in-matic-grants-mentoring-ecosystem-support-and-more
https://polygon.technology/blog/introducing-polygon-2-0-the-value-layer-of-the-internet

'nin kullanima sunulmasi, bu yil icinde ortaya cikan
moddler rollup ekosistemleri trendiyle 6rtlsiyor. Bir dizi acik kaynakli aragtan
olusan Polygon CDK, Ethereum lizerinde ZK destekli L2'lerin gelistirilmesini ve
konuslandirilmasini kolaylastirarak kullanimdan kaldirilan Polygon Edge'in yerini
aliyor®™®_ Ilginc bir sekilde, her bir Polygon zinciri dogrulayicilari icin 6zellestirilmis
roller ve odiiller sunabiliyor ve dogrulayicilar da ddillerini bilestirmek icin birden
fazla zinciri ayni anda dogrulamayi tercih edebiliyor. Ekosisteme daha fazla L2
katildikca, dogrulayicilar ve POL stake edenler artan icretlerden kazang elde
edebilir.

Polygon 2.0'in basarisinda, CDK ile gelistirilecek projeleri cekmek faydali olacak
ve nihayetinde ekosistemin deger artisina ve sirdurulebilirligine katkida
bulunacaktir. Polygon CDK'nin cazip tarafi, Celestia'nin kullanima hazir DA
katmaninin yakin zamanda entegre edilmesiyle birlikte daha da gliclenen
ozellestirilebilirlidinde yatiyor’™®. Gelato'nun RaaS'i gibi uygulama saglayicilari da
benimsenme oranini artirabilir™®. CDK'nin kullanildigi énemli projeler arasinda
ImmutableX, Astar, Canto ve OKX'in X1'i yer aliyor. Ileriye baktigimizda, Polygon
CDK ile gelistirilen L2'lerin, ZK destekli L2'lerden olusan daha genis bir agda
birlikte calisarak tek bir birlesik likidite havuzu yaratacagini gorebiliriz.

yeni ¢ikacak bir ZK rollup'i olmakla birlikte ¢ok farkli
tasarim énceliklerine sahip. Miden, EVM es degeri olan Polygon zkEVM'nin aksine,
Ethereum Sanal Makinesini kullanmiyor ve bunun yerine Rust'ta yazilmis olan
Miden Sanal Makinesini kullaniyor. Bu benzersiz yaklasim da gelistiricilerin, Rust
gibi modern akilli s6zlesme dillerini kullanarak yiiksek islem hacmine ve daha fazla
gizlilige sahip dApp'ler gelistirmesine imkan taniyor. Bu sayede de Miden,
Ethereum gibi hesap tabanli sistemler lizerinde gelistirilmesi mevcut durumda
zor olan veya pratik olmayan dApp'ler olusturmanin yolunu agiyor.

Bu yilin baslarinda, blockchain gelistirme sirketi Consensys, merakla beklenen Linea
zkEVM'yi ana ag lizerinde kullanima sunmustu®”. Linea, kullanima sunuldugu giinden bu
yana hizla popiilerlik kazandi ve 186 milyon USD'lik TVL'ye ulasti. Linea, hentiz yolun ¢ok
basinda olsa da kayda deger ortakliklar kurdu ve bliyiimeye baslamak icin DeFi Voyage gibi
ekosistem kampanyalari baslatti. Linea'nin Consensys ile iligkisi de olduk¢a avantajli
oldu ve L2'nin, MetaMask gibi Consensys'e ait diger iiriinlerin yani sira Infura, Diligence ve
Hyperledger Besu'daki gelistirici araclarindan faydalanmasini sagladi.

Bir Web3 arastirma platformu olan Intract ve MetaMask Learn ile
ortaklik kuran Linea, ana agin kullanima sunulmasinin ardindan yeni kullanicilari
cekmek amaciyla ilk buyik kampanyasini baslatti. , kullanicilari Linea
agindaki cesitli dApp'leri kesfetmeye ve bunlarla etkilesimde bulunmaya ve


https://polygon.technology/polygon-cdk
https://polygon.technology/polygon-miden
https://linea.mirror.xyz/Y7Co9H1-oV0O51nKYW0eFPZSs2xn--YJ2wRJzEecN6o

karsiliginda transfer edilemez soulbound tokenler kazanmaya tesvik etmek igin
tasarland.

Alti haftalik siirecin ardindan, kampanya Linea icin genel anlamda basarili oldu®*®,
Bu basarinin bir kismi bir airdrop spekiilasyonuna atfedilebilse de Linea'nin TVL'si
80 milyon USD gibi diisiik bir seviyeden baslayarak %133,7 gibi etkileyici bir
artis gosterdi™’”. Kampanyanin ardindan, TVL istikrarini siirdiirse de giinliik ag
etkinligindeki ciddi diisiis hem aktif adres hem de islem sayilarini etkiledi.
Ekosistem genelindeki kampanyalarin ardindan bu tir distsler beklenebilse de
Linea'nin TVL'deki biylmesini ileride siirdirip surdiiremeyecegini zaman
gosterecek.

Sekil 47: DeFi Voyage, baslangicta Linea'nin ag etkinligini 78,6 binden 1,2 milyonun

iizerinde bir zirveye cikardi, fakat tamamlanmasinin ardindan giinliik islemler 6nceki
seviyelere geriledi
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iki yili askin titiz bir gelistirme siirecinin ardindan 17 Ekim'de ana agini acarak bu yil

kullanima sunulan uzun zkEVM listesine katildi. Bir tip 2 zkEVM olan Scroll, Ethereum ile
bayt kodu seviyesinde sorunsuz bir sekilde entegre oluyor ve mevcut altyapilar ve
dApp'ler icin konuslandirmayi kolaylastiriyor. Scroll'un stratejik yaklasimi rakipleri
arasinda belirgin bir sekilde dne cikiyor. ilk hamle avantaji icin rekabet etmek yerine,


https://docs.scroll.io/en/getting-started/overview/

ekip Ethereum L1 ve zkSNARK arastirmalarina olan derin katkilarindan yola ¢ikarak EVM'ye
daha es deger bir iiriin gelistirmeye 6ncelik verdi®?.

Bununla birlikte, gitgide daha da bolinmius bir hale gelen L2 dlinyasinda, teknolojik
inovasyon pazar payl kazanmada etkili olan tek faktor degil. Ethereum ile daha yakin bir
uyum saglamayi amaclayan diger zkEVM'ler ile ortlismeler g6z online alindiginda bu daha
da gecerlilik kazaniyor. Scrollicin asil sinav, strdirulebilir bir ag insa etmek igin gerekli olan
cesitli proje ve kullanicilar biinyesine katmayi iceren bir gérev olarak, ekosistemini
etkin bir sekilde genisletmek olacak. Bununla birlikte, Scroll kullanima sunulmasindan bu
yana biylime belirtilerini erkenden gosterdi. TVL'si 55,7 milyon USD'ye yiikseldi ve
ortalama haftalik kullanici akisi da 7.856 oldu. DEX'ler bu yiikseliste 6nemli bir rol
oynarken, Ambient, SyncSwap ve Zebra gibi protokoller, Scroll'un TVL'sine en fazla katkida
bulunanlar oldu®??,

Sekil 48: Ana aginin kullanima acilmasinin ardindan Scroll 55,7 milyon USD TVL'ye ve

96.000'den fazla kullaniciya ulasti
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, bir Tip 1 zkEVM olmaya dogru ilerliyor. Bu, tam bir Ethereum denkligi olarak da
distnulebilir. Bir Tip 1 zkEVM ¢6zlim{, performanstan bazi ddiinler vermekle birlikte,
Ethereum ile benzersiz bir uyumluluk ve akici bir gelistirici deneyimi sunar. Kisa vadede bu
hedef oldukca iddiali olsa da yil boyunca kullanima sunulan birkac test agi“?? ile ekip
onemli adimlar atti. En son , Eylil ayinda faaliyete gecti. Taiko'nun
2024 yili icin planlanan ana ag lansmani yaklasirken, ilk Tip 1 zkEVM'nin izleyecegi yolu

yakindan takip etmek ilging olacak.


https://taiko.xyz/docs
https://taiko.mirror.xyz/0jc5XA5RVjOUNVdRdGmw9prlsC4deA1XgZJppmXh8rs

4.4

Ethereum'un 2024'(in ilk ceyregi icin planlanan
Dencun sert ¢atallanmasi, en buytk L1'e dnemli degisiklikler getirecek birkag
yiikseltmeden olusuyor. Ozellikle 6n plana cikan gelisme ise (Proto
Dank Béliimleme). Bu ¢c6ziim, rollup'larin hem ekonomik olarak
uygulanabilirligini hem de dlceklenebilirligini artirmasiyla L2 diinyasi icin
potansiyel bir katalizor olarak ortaya ¢ikiyor. EIP-4844, "blob tasiyan islemler"
seklinde yeni bir islem tiiriinii kullanima sunarak rollup'larin operasyonel
maliyetlerini diisiirmeyi ve Veri Kullanilabilirligi konusundaki kritik él¢eklendirme
dar bogazlarini dogrudan gidermeyi amacliyor.

Blob'lar, rollup'lar tarafindan Ethereum ana aginda veri yayinlamak icin kullanilan
mevcut cagri verileri alanina kiyasla daha uygun maliyetli bir ¢6ziim sunuyor ve
maliyetleri %80-90 azaltma potansiyeline sahip. Islem {icretlerinde bu tarz bir
azalmanin islem etkinliginde bir artis yaratmasi muhtemel. Etkinlikteki bu artis da
islem gerceklestirme maliyetlerini artirarak L2'lerin toplam karinin daha yliksek
olmasini saglayabilir. Dikkate alinmasi gereken basgka bircok dinamik etmen olsa da
EIP-4844 yakindan takip edilmeyi kesinlikle hak ediyor.

Daha ayrintili bilgi icin, baslikli raporumuzu
inceleyebilirsiniz.

Rollup'lar, 6l¢eklendirme imkanlarinin yani
sira cok yonliiliikleriyle de gitgide daha fazla 6ne cikiyor. Gercekten de bilyik L2
aglari artik gelistiricilerin kendi rollup'larini cikarmasina imkan taniyan
teknolojiler sunarak, dApp'lere biiyiik bir blok alanina sahip 6zellestirilebilir bir
yiirtitme katmani sagliyor. Ancak bu strecte merkeziyetsizlik ve giivenlikten de
bir miktar odiin veriliyor. Arbitrum'un Orbit zincirleri, Optimism'in OP Stack
zincirleri, zkSync'in Hiper Zincirleri ve Polygon CDK gibi ¢dziimler yeni nesil rollup
teknolojisinin odak noktalari haline geliyor. Bu degisim, L2'ler i¢inde bir alt sektor
olan Raa$ saglayicilarinin yiikselisini sagladi.

Raas saglayicilari, rollup yonetiminden kod gerektirmeyen konuslandirma
seceneklerine uzanan bir hizmet yelpazesi sunarak, gelistiricilerin rollup'lari
kolayca ¢ikarmasina ve stirdirmesine olanak taniyor. RaaS diinyasindaki dikkate
deger projeler arasinda Conduit, AltLayer, Caldera ve Gelato yer aliyor. Bu projelerin
hepsi, piyasaya yeni siiriilen veya cikacak olan bircok rollup ile aktif ortakliklar


https://www.eip4844.com/
https://www.binance.com/en/research/analysis/ethereum-beyond-the-merge

kuruyor. Oniimiizdeki yil rollup'larin daha fazla benimsenmesiyle Raa$S ¢oziimlerinin
bu biiyiimeden faydalanmasi bekleniyor.

Bu konuda daha fazla bilgi icin, baslikli 6nceki raporumuzu
inceleyebilirsiniz.

Ethereum'un teknik yol haritasi i¢in gok
onemli olan rollup'lar, Ethereum toplulugunun kati merkeziyetsizlik ve giivenlik
standartlarina giderek daha fazla tabi oluyor. uyarinca,
rollup'lar henliz merkeziyetsizligin ilk asamalarinda ve belirli "egitim carklari"ni
kullaniyor. Ornegin, cogu rollup bugiine kadar, kendi yegane ve merkezi
siralayicilarini calistirmayi uygun, kullanici dostu ve uygun maliyetli buluyordu.
Bununla birlikte, 2023'te rollup diinyasinin olgunlasmasi ve biytimesiyle bu bakis
acisinda siralayicilari merkeziyetsiz bir hale getirme ve giivene dayali olmayan
uygulamalari iyilestirme yoniinde bir degisim basladi. Arbitrum su anda bu trendin
basini cekse de cogu rollup siralayici merkeziyetsizligini yol haritasina dabhil etti.
Ayni zamanda, Espresso, Astria ve Radius gibi paylasimli siralayici ¢oziimleri de
ortaya cikti ve bunlar merkeziyetsizligi istege bagli bir sayida rollup icerecek sekilde
genisletmeyi amacliyor.

Uzaktan baktigimizda, her rollup'in "egitim carklari"ni farkl hizlarda degistirdigi
goruluyor. Vitalik'in siniflandirmasindaki populer Asama 2 kategorisine ulasmak igin,
rollup'lar su alanlara odaklaniyor: Gegerlilik veya sahtecilik ispatlarinin
uygulamaya koyulmasi, dogrulama ve siralama i¢in operatér havuzunun
genisletilmesi ve nihayetinde yonetici ayricaliklarindan vazgecerek ve kontrolii
yonetisim araciligiyla dagitarak daha merkeziyetsiz bir modele gecis yapilmasi.

Merkeziyetsiz siralayicilar hakkinda daha fazla bilgi icin
basliklili 6nceki raporumuzu
inceleyebilirsiniz.

zkEVM'lerin 6tesinde, birtakim onemli gelismeler ZK
tabanli teknolojinin gidisatina yon veriyor. Bunlarin basinda, dApp'lerin yogun veri
iceren ve maliyetli hesaplamalari zincir disina tagimasini saglayan ZK yardimci
islemcileri geliyor. Bu, yalnizca dApp'lerin kullanicilar icin gas maliyetlerini diisiik
tutmasini saglamakla kalmayip, ayni zamanda daha karmasik islevleri ve
hesaplamalar da calistirarak genel kullanici deneyimini iyilestiriyor. Bu
yaklasimin en 6nemli avantaji, bazi suregler zincir disinda oldugunda bile dApp'ler
icin Ethereum'un tiim giivenliginin ayni derecede korunmasi. ZK yardimci
islemcileri boylece zincir Ustl oyunlar, DeFi sadakat programlari, cesitli tesvik
programlari, dijital kimlik, KYC ve daha pek cok kullanim alaniyla yeni nesil Web3
dApp'lerinin kilidini agmaya hazirlaniyor.


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-rollups-as-a-service-primer
https://ethereum-magicians.org/t/proposed-milestones-for-rollups-taking-off-training-wheels/11571
https://www.binance.com/en/research/analysis/ethereums-rollups-are-centralized-a-look-into-decentralized-sequencers
https://www.binance.com/en/research/analysis/ethereums-rollups-are-centralized-a-look-into-decentralized-sequencers

Buna ek olarak, ZK gelistirmeyi daha entegre ve sorunsuz bir hale getiren, 6zel
altyapi katmanlari olusturmaya yonelik calismalar da mevcut. protokold,
gelistiricilerin ZK teknolojisini kesfetmesi ve ZK teknolojisiyle gelistirme
yapmasina yonelik is birligine dayali bir platform saglayarak bunun bir 6rnegini
teskil ediyor. ZK teknolojisinin sundugu imkanlar artmaya devam ettikge, kripto
sektorindeki benimsenme orani ve etkisinin de giderek daha belirgin bir hale
gelmesi ve yayginlasmasi bekleniyor.


https://blog.succinct.xyz/introducing-succinct/

5.1

Merkeziyetsiz finans ("DeFi") piyasasi, yilin ikinci yarisinda tim piyasanin da yikselisiyle
2023 yilinda 6nemli bir biylmeye sahit oldu. DeFi TVL'si %38,9 artarak yil sonunda 53,4
milyar USD'ye ulasti. Genis bir DeFi protokolu yelpazesinde milyarlarca dolari bulan buyuk
bir sermayenin gelmeye devam etmesi, sektorin dijital varlik sektériindeki 6nemli roltind

dogruluyor.

Sekil 49: DeFi'de TVL 2023 yilinda %38,9 artti
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Buna ek olarak, pozitif biylime goésteren yalnizca TVL gibi zincir Ustu ol¢utler olmadi.
DeFi'de de token fiyatlari, trendin iizerinde bir biiyiime ile dikkate deger bir
toparlanma gosterdi. Sekil 50'ye baktigimizda, DeFi'nin piyasa hakimiyetinin yilin
basindaki %4,1 seviyesinden yil sonunda %4,5'e yukseldigini gérebiliriz. Bu da DeFi
tokenlerinin genel kripto piyasasina kiyasla daha hizli buyldigini gosteriyor ve bu da
sektor igin olumlu bir gosterge.



Sekil 50: 2023'te DeFi hakimiyeti %0,4 (mutlak rakamlarda) artti
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Zincir bazinda TVL dagilimina baktigimizda, Ethereum'un biiyiik bir farkla liderligini
siirdiirdiigiinii acikca gorebiliriz. DeFi etkinliklerinin cogunun hala genis bir dApp
yelpazesine sahip Ethereum Uzerinde gerceklestigi dustinuldiglinde bu sasirtici bir gelisme
degil.

Tron, 1. ceyrek sonundaki %10,9'luk pazar payini yil sonunda %15,1'e ylikselterek yilin
kayda deger kazananlarindan biri oldu. Bu bliyiimede Tron'un en biylk DeFi protokoli olan
ve bor¢ verme konusunda uzmanlasmis JustLend'in TVL'sindeki artis blytk oranda etkili
oldu. Bununla birlikte protokol, %2'nin altinda oldukga distik bir kullanim oranina (toplam

borc/toplam arz) sahip.*?.



Sekil 51: Ethereum, DeFi'deki hakimiyetini siirdiirdii
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Dikkate deger bir diger konu ise DeFi TVL'si 210,5 milyondan 1,4 milyara yiikselen
Solana. Bu yiikselis, SOL fiyatindaki artisa atfediliyor. Solana'nin su anki TVL'si, 2021'de
10 milyar USD'yi asan en yliksek degerine kiyasla oldukca distk kalirken, TVL'nin yil
icindeki en diistk seviyelerinden alti kat artis gostermesiyle Solana DeFi'de bu yil ABD
dolari bazinda en hizli buylyen zincirlerden biri haline geldi. Bununla birlikte, SOL
vadelerindeki TVL'nin %34 dismesi, Solana'nin DeFi'ye sermaye akisini tesvik etmede karsi
karsiya oldugu zorlugu 6n plana cikariyor. Pyth®*® ve Jupiter®® gibi projelerin airdrop
programlarina sahit olduk ve gelecekteki airdrop'lara iliskin beklentinin DeFi'yi Solana'da
daha da yukseltip ylkseltmeyecegini zaman gosterecek.

5.2

Likit staking protokolleri, merkeziyetsiz borsalari ("DEX'ler") ve bor¢ verme
protokollerini geride birakarak 2023 TVL siralamasinda en biiyiik DeFi alt sektorii oldu.
Bu 6lclte dayali olarak DEX'ler 2023'te bir numaradan tglincl siraya geriledi. Yine de
DEX'ler, 1.000'in Gzerinde protokolle en biylk alt sektdr olmayi stirdiirliyor ve bu da bu
alanin buyukligu ve 6nemini gosteriyor.



Sekil 52: TVL ve protokol sayisi bazinda DeFi'deki baslica sektorler
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Bu boélimde likit staking, borc verme ve DEX'lerdeki son gelismelerden bahsedecegiz.

Ethereum'un basariyla Hisse Ispati ("PoS") mekanizmasina gecisi ve Shapella
yukseltmesinin ardindan stake edilmis ETH'lerin ¢cekilmesine izin verilmesi, staking'in
onemli 6l¢lide buylmesine katkida bulundu. Buna bagli olarak, likit staking tokenlerinde
("LST'ler") de 6nemli bir biylime gorduk.

Sekil 53: Likit staking protokollerinde ETH 6nemli dlciide artti
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LST'ler likit staking platformlari (6rn. stETH, rETH vb.) tarafindan cikarilan tokenlerdir. Tek
basina bir digim calistirmanin teknik zorluklari ve sermaye gereksinimleri vardir ve bu
sartlar herkese uygun olmayabilir. Dolayisiyla likit staking protokolleri, daha diisiik giris
bariyerleri sunarak daha fazla kullanicinin staking siirecine katilmasina imkan
tanimanin yaninda stake edilen varliklarin likiditesini de korur. Likiditeyi korumak icin,
protokol kullanicilarinin genis ¢apli kripto ekosistemine katilmak amaciyla
kullanabilecekleri likit staking tokenleri gikarilir.

LST'ler elastik arzli veya 6dl getiren tokenler olabilir. StETH gibi elastik arzli tokenlerin
sahipleri, token arzinin staking 6diillerine veya kesinti cezalarina bagli olarak degismesiyle
bakiye degisiklikleri yasar. Bunun aksine, ddil getiren tokenler ise bakiyelerdeki
degisiklikler yerine token degerlerindeki degisikliklerden dolayi biriken getirileri yansitir.

Sekil 54: Ethereum ekosistemindeki likit staking saglayicilar
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Lido, RocketPool ve Frax gibi DeFi protokollerinin yani sira Binance ve Coinbase gibi merkezi
borsalarin da kullanicilari igin likit staking hizmetleri sundugunu unutmamak gerekiyor.
Hatta Binance ve Coinbase, stake edilen ETH tutari bazinda ilk 5 kurum arasinda yer
aliyor®?®, Diger LST'lere benzer sekilde WBETH ve cbETH de cesitli DeFi protokollerinde
kullanilabiliyor.

Solana'nin Likit Staking Biiylimesi

Likit staking Solana toplulugunda yeni olmamasina ragmen (Marinade'in mSOL'u Agustos
2021'de kullanima sunulmustu), Solana'daki likit staking protokollerinin TVL'sinde son
aylarda bir artis yasandi. Jito, 2023'te protokoldeki TVL'nin %1.660 artmasiyla en 6nemli
etmenlerden biri oldu. Jito'nun son aylardaki faaliyetleri, JTO airdrop'u ve staking'i tesvik
etmeye yonelik puan kampanyasiyla 6ne ¢ikti.



Sekil 55: Likit staking protokollerinde stake edilen SOL'lerde ani artis yasandi

M BlazeStake W Jito B Lido Marinade Liguid Staking
20.0

15.0

10.0

SOL Staked (M)

5.0

0.0
Jan-23 Mar-23 May-23 Jul-23 Sep-23 Nov-23

Solana'nin likit staking protokollerindeki etkinliginin artmasina ragmen, Lido Ekim 2023'te
Lido DAO tyelerinin bu konuyu oylamasinin ardindan Solana'daki staking operasyonlarini
sonlandirtyor®?”. Yeni kullanicilar Lido'da SOL stake edemeyecek; web sitesinin 6n ucu
Subat 2024'ten itibaren staking'den ¢ikarmayi desteklemeyecek. Bununla birlikte, Sekil
55'e bakildiginda genel ekosistem tzerinde ¢ok buyuk bir etki gorilmedi. Kullanicilarin
diger rakiplere yoneldigi ve bundan en ¢ok faydalananin da Jito oldugu gorillyor.

Ileriye baktigimizda, Solana'daki likit staking alaninin hala énemli bir biiylime potansiyeline
sahip oldugunu goriiyoruz. Uygun Solana'larin %70'ten fazlasi stake edilirken, bunun

%4'ilinden azi likit staking protokollerinde yer aliyor*?®,

Bor¢ verme, 21,6 milyar USD'lik bir TVL ile DeFi'nin cok 6nemli bir bilesenidir. Sektor, bu yil
DEX'leri geride birakarak TVL bakimindan ikinci sirada yer aldi. Tron iizerindeki bir bor¢
verme protokolii olan JustLend'in TVL'deki artisi da bunda biiyiik bir rol oynadi.
Yalnizca 2023'te, JustLend TVL'de %139'luk bir artis gostererek 2,7 milyar USD'den 6,4
milyar USD'ye ylikselip, Aave'yi gecerek TVL bazinda en bliytik bor¢ verme protokoli olmayi
basardi.

Bununla birlikte TVL'nin, fiili bor¢c verme etkinliklerini hesaba katmadigindan, bor¢ verme
protokollerini en iyi temsil eden 6l¢lt olmayabilecegini belirtmek gerekir. JustLend'in
oldukca yiiksek TVL'sine ragmen protokolde borc vermeye yonelik fiili talep nispeten
diisiik. Borg alinan tutar ile kullanilabilir arz kiyaslandiginda, protokoliin kullaniminin
%2'den az oldugunu gérebiliriz*??. Bu da platformdaki sermayenin cogunun bosta
oldugunu ve bor¢ verilmedigini gosteriyor.



Sektoru bir butlin olarak degerlendirdigimizde, aktif kredilerin ortalama degerinin
ylkseliste oldugunu ve sektorlin canlanan piyasa hareketliliginden faydalandigini
gorebiliriz. Baslica protokollerdeki aktif kredilerin aylik ortalama degeri Aralik ayinda yillik
bazda %89 artti ve 2023 yili boyunca genel bir ylkselis trendi icinde oldu.

Sekil 56: Giinliik ortalama aktif krediler, yilin basindan bu yana artis gosterdi
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Kaynak: Token Terminal, 31 Aralik 2023 itibariyla
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Maple Finance, Sonne Finance, BENQI, Gearbox, BendDAO, TrueFi, Euler, Fraxlend, Silo Finance

Bu baglamda Aave, Aralik 2023'teki toplam aktif kredilerin yarisindan biraz daha azini
temsil ederek, kredi alaninda en yuiksek aktif kredi tutarina sahip olarak lider konumda.

Sekil 57: Aave, aktif kredi tutari bazinda lider oldu
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Kaynak: Token Terminal, 31 Aralik 2023 itibariyla
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Gegctigimiz yilin Mayis ayinda kullanima sunulan Spark Protocol, liderlik siralamasinda hizla
ylkseldi ve TVL bazinda ( ) ve aktif kredilerin ortalama degeri
bazinda ( ) en iyi borg verme protokollerinden biri haline geldi.
Spark Protocol, dogrudan Piyasa Yapicilardan likidite alarak DeFi kredileri sunan bir borg
verme protokoli. Kullanicilar DAI yatirabiliyor ve su anda %5 olan DAI Birikim Oranindan
("DSR") faydalanabiliyor. Etkinligin artisinda, Spark'in ve DAI'nin
blylimesini tesvik eden Yiiksek DAI Birikim Oraninin ("EDSR") uygulamaya koyulmasi etkili
oldu.

Bor¢ verme, DeFi'nin 6nemli bir parcasi olmaya devam ediyor ve yil boyunca istikrarli bir
blylme sergiledi. Gelisme gosteren ilgi cekici alanlardan biri de degindigimiz,
gercek dunya varliklarinin borg verilmesi.

2023'te DEX'lerin toplam islem hacmi 958 milyar USD'yi asti. USDC'nin parite kaybi ve
merkezi borsalar ("CEX'ler") konusundaki diizenlemelerden kaynaklanan endiselerin de
katkisiyla Mart'ta yasanan yiikselisi®®® bir kenara birakirsak, DEX'lerdeki islem hacmi yilin
ilk Gc ceyregi boyunca genel anlamda disis egilimindeydi. Dordincl ceyrekte ise alim
satim etkinliginin yeniden hiz kazanmasi ve piyasa duyarliiginin artmasiyla birlikte dnemli
bir toparlanma yasandi.

Sekil 58: 2023'te DEX'lerde 958 milyar USD'den fazla islem yapildi
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Her ne kadar merkezi borsalar toplam islem hacmi icinde en biyulk pay sahibi olmayi
slirdiirse de DEX'lerin etkinligi 2023 boyunca dikkate deger bir artis gosterdi. DEX'lerin
CEX'lere gore islem hacmini 6lgcen DEX/CEX orani, Mayis 2023'te %21,3 ile tim zamanlarin
zirvesine ulasarak Ocak 2022'de elde ettigi %16,8'lik eski zirveyi oldukca geride birakti.
Ortalama olarak, 2023 yilinda aylik DEX/CEX orani, 2022 yilindaki %11,4 oranini geride
birakarak %13,7 olarak gerceklesti.


https://defillama.com/protocols/Lending
https://tokenterminal.com/terminal/markets/lending
https://forum.makerdao.com/t/proposed-spark-pre-farming-airdrop-formula/21786

Sekil 59: 2023'te ortalama DEX/CEX orani %13,7 oldu
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Bu durum, Uriin inovasyonlarinin devam etmesi, mevcut ortamda kripto sektoriinden biyuk
bir katiimcr kitlesi olmasi ve dizenlemelerdeki merkezi borsalari etkileyen gelismelere
yonelik kaygilar gibi cesitli etmenlere atfedilebilir.

2023'iin ilk ceyreginde Uniswap'taki islem hacmi ilk kez Coinbase'deki islem hacmini
asti ve Uniswap 155 milyar USD islem hacmine sahipken Coinbase 145 milyar USD islem
hacmine ulasti®?. Coinbase'in islem hacminin yedi giinliik hareketli ortalamasi gectigimiz
aylarda ¢cogu zaman Uniswap'inkinden daha ytiksek olsa da yilin blytk bir bélimiinde pek
bir fark gozlemlenmedi ve bu da ileride alim satim etkinliginde DEX'lerin CEX'leri geride
birakabilecegine dair bir tablo giziyor.



Sekil 60: 2023'iin biiyiik bir boliimiinde Coinbase ve Uniswap'in islem hacimleri benzer
seviyelerdeydi
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Rekabet ortamina baktigimizda, Uniswap Aralik 2023'teki %56,3 pazar payiyla islem hacmi
bazinda en biylik DEX olmaya devam ediyor. Bu yilin nemli gelismeleri arasinda
Uniswap'in v4 duyurusu ve UniswapX'in kullanima sunulmasi yer aliyor. Likidite
yonlendirmeye ve toplamaya yonelik agik eksiltme tabanli bir alim satim protokoli olan
UniswapX'in kullanima sunulmasi, Uniswap'in alana girisine isaret ediyor.
Likidite kaynaklarini bir araya getirerek, ag ticreti olmadan takas yaparak ve MEV
saldirilarina karsi koruyarak kullanicilara daha iyi bir deneyim sunmayi amagliyor?,

Sekil 61: Aralik 2023'te islem hacmine gore pazar paylar
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Uniswap v4'lin kullanima sunulmasi ve benimsenmesi, 6zellikle de zaman agirlikli ortalama
fiyat ("TWAP") ve limit emirleri gibi daha karmasik emir tlrleri sunarak birgok farkli



yatirnmciyl cekmeyi basarmasi halinde, izlemeye deger. Uniswap v4, Ust dlizey
Ozellestirilebilirligi ile proje ekiplerinin Uniswap'in guvenli ve likit tabani tizerine
gelistirmeler yapmasina imkan taniyarak Uniswap'i gelecekteki otomatik piyasa yapicilar
("AMM'ler") icin temel bir katmana donustrebilir. Buna ek olarak, Uniswap v4'lin dogasi,
aclik kaynakli ve herkese acik altyapilara gitgide daha fazla gecis yapildigini gésteriyor. v4'lin
kullanima sunulmasinin ancak EIP-1153'lin piyasaya surtlmesinin ve bir sonraki Ethereum
sert catallanmasindaki gecici depolamanin ardindan gerceklesecegini belirtmemiz
gerekir.®?,

PancakeSwap ikinci siradaki yerini saglamlastirdi ve yili %14,9 pazar payiyla kapatti. BNB
Chain tzerindeki en poptler DEX olmaya devam ediyor ve 9 farkli blockchain tGzerinde
kullanima sunulmus durumda. Ozellikle de PancakeSwap bircok zincire genislemekte
basari saglayarak islem hacmi bazinda zincirler arasinda ilk 3 icinde yerini aldi“*®,
Dikkate deger diger gelismeler arasinda PancakeSwap'in yerel CAKE tokeninin,

ardindan gecisi ve ayrica nin

kullanima sunulmasiyla PancakeSwap'in blockchain oyun sektoriine adim atmasi yer aliyor.

5.3

DeFi'nin strekli degisen diinyasinda yol alirken, hakim trendleri ve slirecleri bilmek ¢ok
onemlidir. Bunlar, DeFi ekosistemindeki benimsenme oranini ve ilgiyi artiran ve DeFi
ekosistemindeki kullanim alanlarina glic veren katalizorlerdir. Bu bélimde Ug¢ gelismeden
bahsettik.

LSTH, likit staking turevlerinin tzerinde gelistirilmis DeFi protokollerini ifade eder. LSTfi
protokolleri, getiri Greten ek firsatlar sunarak LST sahiplerinin varliklari Gzerinden kazang
elde etmelerine ve getirilerini en Ust seviyeye ¢ikarmalarina imkan tanir.

Gegtigimiz yil LSTfi protokolleri, likit staking'in benimsenmesinden fayda saglayarak TVL'de
hizli bir artis yasadi. Sureg hiz kazandikca, 12 Nisan'da gerceklestirilen Ethereum Shapella
Yikseltmesi'nden bu yana, en iyi LSTfi protokollerindeki kiimiilatif TVL 1,6 milyar USD'yi
asti ve %1.119 oraninda artti.


https://blog.pancakeswap.finance/articles/november-2023-pancake-swap-s-cake-burn
https://blog.pancakeswap.finance/articles/pancakeswap-welcomes-pancake-mayor-to-our-gaming-marketplace

Sekil 62: LSTfi TVL'si yiikseliste
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LSTfi protokollerinin bliyiimesi, Shapella sonrasi stake edilen ETH miktarindaki artisin
sundugu yapisal avantajdan faydalandi. Staking'e katiimin artmasiyla likit staking'in
benimsenmesi de artti. Dogal olarak, LST sahipleri ek getiriler elde edebilmek i¢in LSTfi
protokollerine de yoneldi. Ethereum'daki LST'lerde 28,9 milyar USD'den fazla fon
bulundugu ve LSTfi protokollerindeki TVL'nin yaklasik %6'lik bir pazar penetrasyon oraniyla
yalnizca 1,6 milyar USD civarinda oldugu distnuldtginde, bu biylime sasirtici degil. Bazi
LSD sahiplerinin LSTfi protokollerini kullanma konusunda c¢ekinceleri bulunsa ve %100
pazar penetrasyonuna ulasmak pratikte imkansiz olsa da pazar penetrasyonunun tek
haneli oranlarda ¢ok diisiik olmasi yiiksek bir biiyiime potansiyeli oldugu anlamina
geliyor.

Sekil 63: LSTfi, erisebilecegi pazar payi icin heniiz yolun ¢ok basinda
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Stake edilen ETH tutarinin artmasi da sektor icin yapisal bir avantaj sagliyor. Shapella
oncesinde %15'ten diisiik olan staking orani bugiin %23'iin iizerine ¢ikti ve Shapella
yiikseltmesinden bu yana 9,3 milyondan fazla ETH stake edildi“*®. Buna ragmen ETH'nin
staking orani, en biiyiik 20 hisse ispati zincirinin %56,4 olan ortalamasinin hala
oldukega altinda. Bu da daha fazla blylme potansiyeline isaret ediyor. Staking orani
yukselirse, stake edilen ETH girisi olumlu bir katalizor olabilir ve LST ve LSTfi protokolleri
icin yapisal bir avantaj saglayabilir.

Sekil 64: ETH'nin diisiik staking orani, onemli bir biiyliime potansiyeli sergiliyor
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Sektor bluylimeye devam ettikce, yeni inovasyonlari gozlemlemek ve LSDfi'nin
benimsenmesini izlemek heyecan verici olacak. Bununla birlikte, LSTfi'nin nispeten yeni bir
piyasa oldugunu ve yeni tim teknolojilerde oldugu gibi bu tir projelerle etkilesime girmenin
icerdigi risklerin farkinda olunmasi gerektigini belirtmek gerekir.

Gercek dlinya varliklari ("RWA'lar"), fiziksel diinyadaki somut ve soyut varliklari ifade eder
(6rnegin, gayrimenkul, tahvil, emtia vb.). RWA'larin tokenlestirilmesi, bu zincir disi
varliklari blockchain'e tasimamiza olanak tanir. Bu da birlestirilebilirlik ve potansiyel
kullanim alanlari icin yeni olasiliklar sunar.

GUnUmuzde, ikinci ceyregin sonunda 13. siradan hizla ylkselise gecen RWA'lar, DeFi Llama
tarafindan izlenen protokollere gore DeFi'deki en biiyiik altinci sektorii temsil ediyor.
stUSDT'nin Temmuz ayinda kullanima sunulmasi ve MakerDAO'nun RWA pozisyonunun
artmasi, buna katkida bulunan etmenler arasinda yer aliyor.



Sekil 65: RWA'lar DeFi siralamasinda en biiyiik altinci sektor
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Tam protokoller kaydedilmedigi ve 6zel blockchain'lerde tokenlestirme yapildiginda bazi
durumlarda veriler hemen hazir olmayabilecegi icin yukaridaki verilerin oldugundan disuk
gorlinebilecegini unutmayin. Bununla birlikte, sektor olarak RWA'larin siralamasindaki
yukselis, RWA protokollerinin benimsenmesinin arttiginin kanitidir.

Son aylarda RWA alanindaki parlak gelismelerden biri de ABD Hazine Bonolarinin
tokenlestirilmesi oldu. ABD Hazine Bonolari, ABD hiikiimeti tarafindan ihrag edilen devlet
borcunu ifade eder ve genelde geleneksel finans piyasalarindaki risksiz varliklar igin bir
referans olarak kabul edilir. Hazine bonolarinin getirilerinin yliksek olmasi bu varliklari cazip
bir varlik sinifi haline getirmektedir.

RWA'larin avantajlarindan biri de yatirnmcilarin giiniimiizde blockchain'den ayrilmadan
tokenlestirilmis hazine bonolarina yatirnm yaparak gercek diinya getirilerinden
faydalanabilmeleri. Tokenlestirilmis hazine bonosu piyasasi bugtin yaklasik 846 milyon
USD degerinde. Bu da yatirimcilarin fiillen bu tutari ABD devletine yaklasik %5,2 APY ile
bor¢ verdigi anlamina geliyor®®.



Sekil 66: Tokenlestirilmis ABD Hazine Bonosu piyasasi 846 milyon USD degerinde
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Kaynak: rwa.xyz, 31 Aralik 2023 itibariyla

Ileriye bakildiginda, tokenlestirilmis varliklarin 2030 yilina gelindiginde 16 trilyon USD
degerinde bir piyasasi olacagi tahmin ediliyor®*”. Bu, on yilin sonunda kiiresel GSYH'nin
%710'unu olusturarak 2022'de 310 milyar USD olan piyasada 6nemli bir artisa neden
olacaktir. Bu tahmine, zincir Uistii varlik tokenlestirme (blockchain sektoriiyle daha alakali)
ve geleneksel varlik hisselendirme (6rn. borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim trostleri
dahildir. Potansiyel piyasa blyukligu géz 6niine alindiginda, piyasanin kiclk bir ylizdesini
ele gecirmek bile blockchain sektdrd igin oldukga faydali olacaktir.

Sekil 67: Likit olmayan varliklarin tokenlestirilmesinin 2030 yilina kadar 16 trilyon US
degerinde bir is firsati yaratacagi tahmin ediliyor
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Bazi protokollerin RWA'lari nasil entegre ettigi hakkinda daha fazla bilgi icin
baslikli raporumuzu inceleyebilirsiniz.

Niyetler, mevcut Web3 paradigmasinda kullanicilarin karsilastigl zorluklara bir ¢6zim
olarak son zamanlarda 6n plana cikti. Oncelikle belirtmeliyiz ki mevcut Web3 sistemlerini
kullanmak, ozellikle de bu tir teknolojilerde bilgi sahibi olmayanlar igcin karmasik ve zaman
alici bir siire¢ olabilir. Kullanicilarin blockchain'lerle etkilesim kurabilmesi icin daginik
durumdaki altyapilardan gecerek bir islem gerceklestirme yolunu parga parga bir araya
getirmesi gerekir. Bu tur bir karmasiklik cogu zaman ideal olmayan bir kullanici deneyimine
("UX") neden olur, hatalara aciktir ve daha sofistike aktérlerin MEV'i kendi cikarlari
dogrultusunda kullanmasina yol acar.

Sonuc olarak, niyetler, kullanicilar icin Web3 etkilesimlerini basitlestirmek amaciyla bu
zorluklarin Gstesinden gelmek igin bir ¢oziim olarak ortaya ¢ikti. Peki, niyet tam olarak
nedir? Niyetler, kullanicilarin zincir lizerinde ulasmak istediklerini ifade etmesine
imkan taniyan imzalanmis mesajlardir. Diger yandan, sorun c¢oziiciiler olarak bilinen
iiclincii taraf aktorler ise bunun gerceklesmesi icin teknik ayrintilarla ilgilenir. Niyetler,
6zunde bir dizi bildirim kisitlamasi icerir. Kullanicilar varliklarinin tim kontroliini kendi
ellerinde tutarken, kendileri icin en iyi hesaplama yolunu secen sorun ¢ozlculere islem
olusturma yetkisi verir. Basitce ifade edecek olursak, niyetler kullanicilarin bu hedefleri
gerceklestirmek icin atilacak belirli adimlara, yani "nasil"a takilip kalmadan nihai
hedeflerine, yani "ne"ye odaklanmalarina imkan tanir.

Sekil 68: islem tabanli etkilesimden niyet tabanli bir yaklasima gecis, kullanicilarin
oniindeki ek engelleri kaldiriyor

{ to: Uniswap, calldata: swapExactTokenForToken(...), sig: ... }
Transaction O
swap(A » C, Uniswap) MatChmakmg
O ......................................................... O QOutcome
Intent O——=------emroeeeeeeee S
swap(A » B, Curve) swap(B » C, Uniswap)
{ ask: €, bid: A, venues: [Uniswap, Curvel], sig: ... 1}

GUnUmuzde, genis bir sektorel kullanim alani yelpazesi sunan, niyete 6zel uygulamalar
ortaya ¢cikmaya devam ediyor. Dikkate deger birkag 6rnegi asagida gorebilirsiniz:


https://www.binance.com/en/research/analysis/real-world-assets-state-of-the-market
https://www.binance.com/en/research/analysis/real-world-assets-state-of-the-market

. Limit emirleri kismi islemler olarak iglev
gorur. Problem cozticuler, kullanicilar icin en uygun yénlendirmeyi ve fiyati
glvence altina almak amaciyla potansiyel olarak farkli DEX havuzlarindan en
ideal karsi taraf kombinasyonunu bulmak icin rekabet eder.

. Kullanicilar, takas islemlerinin gerceklesme kosullarini
tanimlayabilir ve ihtiyaclarina gore 6zellestirilmis cesitli teklifler vermek icin
niyetleri kullanabilir.

. Cesitli islemlerin otomatik bir hale getirilmesidir. Ornegin,
kullanicilar bir tokende dolar maliyeti ortalamasi stratejisini kullanmayi veya
portfoylerini belirli bir aralik dahilinde veya dnceden belirlenmis bir zamanda
otomatik olarak yeniden dengelemeyi segebilir.

. Kopru kurma, kullanici deneyiminde 6nemli bir
zorluk yaratabilir. Kullanicilar, tercihlerini ve risk esiklerini belirleyerek sureci
sorun ¢ozicllere havale edebilir.

. Kullanicilar, niyetleri kullanarak yalnizca bir proje énceden
belirlenen donim noktalarina ulastiginda kosullu olarak fon taahht edebilir.
Kullanicilarin, kazanan projelere secilmeden dnce bile bagista bulunabilecekleri
GitCoin Esleme Fonlari buna 6rnek olarak verilebilir.

. Kullanicilar, niyet beyan ederek diger kullanicilarla
dogrudan islem yapabilir. Bu sayede aracilara ihtiya¢ kalmaz ve daha iyi fiyatlar
elde edilebilir. Borg verme baglaminda, borg verenler kosullarini istedikleri
teminat tirleri ve oranlari gibi unsurlari belirterek tanimlar. Borg alan bir kisi
erken geri 6deme yaparsa ve borg veren de borc vermeye devam etmek isterse,
sorun ¢ozucller borg vereni uygun olan bagka bir kargi tarafla eslestirebilir.

. Niyetleri kullanarak etkilesimleri, beyaz listedeki denetim
ekipleri tarafindan onaylandigina dair bir teyit gibi dogrulanabilir kanitlar sunan
akilli sézlesmelerle kisitlayabilirsiniz.

Daha fazla bilgi icin, daha 6nce yayinlanan Niyet Merkezli Tezin Gizemi baslikli raporumuzu

okuyabilirsiniz.


https://www.binance.com/en/research/analysis/demystifying-the-intent-centric-thesis

6.1

Ekim ayindan bu yana goértilen artisa ragmen sabit coin piyasasi bu yil genel anlamda
daraldi. An itibariyla, sabit coin'lerin piyasa degeri yaklasik olarak 130,6 milyar USD
seviyesinde. Bu da 2023'iin basinda 137,8 milyar USD olarak kaydedilen degerden, yil
basindan bugiine ("YTD") %5,2'lik kiiciik bir diisiisii temsil ediyor. Esas olarak kripto
pozisyonlarini finanse etmek amaciyla dolar likiditesi kaynagi islevini goren sabit coin'ler,
genellikle kripto piyasalarinin sagliginin ve dinamiklerinin bir géstergesidir. Dolayisiyla,
gozlemlenen bu diisls blyiik olclide piyasalarda hem likiditeyi hem de islem hacimlerini
etkileyen genel diisiisiin bir yansimasi olarak dustndlebilir. Bu trende katkida bulunan
diger faktorler arasinda diizenleme ortaminin degismesi, yliksek faiz oranlari, Binance
USD'nin ("BUSD") durdurulmasi ve Kasim 2022'de FTX'te yasanan olaylarin ve Mart 2023'te
yasanan ABD boélgesel bankacilik krizinin stiregelen etkileri yer aliyor.

Ayni zamanda toplam kripto piyasa degeri de ylikselerek sabit coin'lerin hakimiyetinde bir
diisiise neden oldu ve sabit coin'ler toplam kripto piyasasi degerinin %17,3'liinden
%17,8'ine geriledi. Kisa vadeli ABD tahvillerinin getirilerinin istikrarli bir sekilde
yiikseldigi ve %5'e yaklastigl piyasada sabit coin tutan yatirimcilar icin firsat maliyeti
artiyor. Bu da birgok kisiyi varliklarini zincir digina tagimaya tesvik ediyor. Bununla birlikte,
sabit coin'ler dijital paranin geleceginde dnemli bir rol oynamaya devam ediyor ve kripto
paralarin genis gapli benimsenmesi igin hayati bir rol oynuyor. Sabit coin'lerin 6nemi
arttikca kapsamli ve net diizenlemelere yonelik ihtiyac da acil bir hale geliyor ve ileriye
donlik ana temalardan biri olarak ortaya gikiyor.



Sekil 69: Kiiresel sabit coin piyasasi Ekim ayindaki yiikselisine ragmen 2023'te geriledi
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Tether'in USDT'si ve Circle'in USDC'si piyasa degeri bazinda ilk iki sabit coin olmayi
siirdiirse de bu yil genel piyasa bilesiminde gozle goriiliir degisiklikler yasandi. Ozellikle
de Tether'in USDT'si piyasadaki pozisyonunu gucli bir sekilde konsolide etti ve USDT'nin
piyasa degeri yil basindaki 66,2 milyar USD seviyesinden 91,8 milyar USD'nin iizerine
cikarak sabit coin piyasasindaki payini %70,2 gibi sasirtici bir seviyeye yiikseltti.
USDT'nin bu hakimiyeti, Paxos'un BUSD ¢ikarmayi durdurmasinin ardindan daha da
belirginlesti®*®. USDC'nin piyasa degerinin 44,1 milyar USD'den 24,0 milyar USD'ye
diismesi de piyasanin USDT'ye yonelmesinde rol oynadi.

Piyasadaki degisimlere yanit olarak, MakerDAO'nun DAI'si, piyasa degeri bazinda en
biiyiik liclincii sabit coin olarak yerini saglamlastirdi. Bu konum, DAI Birikim Oraninin
("DSR") sundugu cazip getirilerle daha da gli¢ kazandi. Bu siirecte, TrueUSD ("TUSD") ve
First Digital USD ("FDUSD") gibi piyasaya yeni giren sabit coin'ler piyasadaki firsatlari
basariyla degerlendirdi ve toplamda kiiresel sabit coin pazar payinin %3,1'ini ele
gecirdi. Bunlarin biiyiimesi baslangicta Binance'in TUSD'ye®*? ve ardindan FDUSD'ye®4?
yonelik sifir komisyonlu alim satim promosyonlariyla tesvik edildi. Bu da merkezi borsalarin
("CEX'ler") ve bu tir girisimlerin sabit coin dagitimi Gizerindeki etkisine dikkat cekti.
BUSD'ye alternatif arayan tlketicilerin blytk bir kismi USDT'ye yonelmis olsa da TUSD ve

FDUSD'nin piyasa degerleri artis gostererek sektorde dikkate deger varliklar haline
gelmelerini sagladi.



Sekil 70: 2023 yili boyunca genel piyasa bilesiminde goriilen 6nemli degisimlerden en
cok fayda saglayan USDT oldu

Piyasa Degeri (milyar
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*Degerler milyar cinsindendir ve mutlak degeri 0,0 olmayabilir.
Kaynak: CoinMarketCap, DeFiLlama, Binance Research, 31 Aralik 2023 itibariyla

Toplam sabit coin piyasasinin %90'indan fazlasini olusturan merkezi sabit coin'ler,
sektoriin temel tasi olmayi siirdiiriiyor. Gliniimuzde popllerlik kazanan ¢ogu sabit coin,
tamamen ya da merkezilik ve merkeziyetsizlik unsurlarinin i¢ ice oldugu hibrit bir cercevede
bir dereceye kadar merkezilesme sergiliyor. Yiiksek getiriler sunulmasi, DAI ve Frax
Finance'in FRAX'I gibi sabit coin'lerin bu degeri yakalamak icin ABD Hazine bonolari gibi
daha merkezi varliklara yénelmesine™*” neden oldu. Bunun sonucunda da her ikisi de
protokollerini ABD Hazine bonolari kadar getiri saglayacak sekilde stratejik olarak
konumlandirarak istikrarli bir getiri arayisindaki yatirimcilari cezbetti.

Ayrica tiiketiciler, islem yaptiklari sabit coin'lerdeki karsi taraf risklerine 6nem vermeye
devam ediyor. Tercihler gitgide daha fazla merkezi seceneklere kayiyor. Bu da merkezi
seceneklerin kullanim kolayligina, 6lceklenebilirligine ve CEX'ler ile 6deme
sistemlerinde daha fazla kabul gormelerine atfedilebilir. Merkezi sabit coin'lerin
ongorulebilir gelecekte piyasa hakimiyetlerini korumalari beklense de yilicinde
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teminatlandirnilmis borg pozisyonu ("CDP") sabit coin'leri ve likit staking tokenleri
("LST'ler") ile desteklenen sabit coin'ler gibi yeni sabit coin'ler piyasaya girdi. Bu trend
sadece itibari para destekli olanlardan kripto destekli olanlara kadar farkli sabit coin
tiirleri genelinde degil, ayni zamanda geleneksel finans kurumlarindan modern 6deme
sirketlerine kadar pek cok sabit coin ¢ikaran kurulugta®? da gézlemlendi.

Sekil 71: Merkezi sabit coin'ler hila en ¢ok tercih edilen se¢enek olmayi siirdiiriiyor ve
pazar payinin %92'sinden fazlasini elinde tutuyor
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Yeni merkeziyetsiz modeller merkeziyetsiz finansin ("DeFi") onemli bir unsuru olsalar
da bugiine kadar kabul gérmiis sabit coin saglayicilarinin hakimiyetinde olan bir
piyasada yer edinmekte zorlandiklar goriliyor. Merkeziyetsiz sabit coin'ler zincir st
ekosistemde kendilerine kiguk bir yer edinmis olsa da bu coin'lerin benimsenmesinde
esasen getiri temelli firsatlar rol oynuyor. Buna karsilik USDT gibi biiyiik sabit coin'ler ise
sadece onemli bir pazar payina sahip olmakla kalmiyor, ayni zamanda 6nemli miktarda
likidite de sagliyor ve DeFi iiriinlerinde derinden kék salmis durumda. Ornegin USDT,
USDC ve DAI'ninki gibi derin likidite havuzlari (6rn. Curve'iin 3pool'u) bu kabul gormis sabit
coin'ler igin likidite saglamaya devam ediyor.

Ayrica, genis ¢apli kripto kullanici tabaninin geleneksel sabit coin ¢ikaran kuruluslara
olan giiveni onemli olciide artti. Bu da sabit coin'ler icin likidite tahsisini belirlemede
onemli bir etmen. Bu gliven faktor, baslica sabit coin'lerin piyasa hakimiyetlerini
siirdiirmek icin istemeden de olsa faydalandigi bir faktér. Ote yandan, bu yeni modeller
farkli risk profilleri tasiyor ve dnceki olaylarin sekillendirdigi bir piyasa duyartiig ile
miicadele ediyor. Dolayisiyla, yeni cikan merkeziyetsiz sabit coin'lerin uzun vadede
digerlerine yetisip yetisemeyecegini zaman gosterecek ve 2024 yili bu sabit coin'ler igin



kesinlikle dnemli bir yil olacak. Paritelerini istikrarli bir sekilde korumalari ve
benimsenmek icin kullanim alanlarini artirmalari hem zincir tstii hem de zincir disi
uygulamalarda son derece 6nemli olacak.

6.2

USDT bu yil sabit coin piyasasindaki hakimiyetini saglamlastirdi. Rakamlar zaten her
seyi gosteriyor. 2023'lin basinda %48,1 olan pazar payi Aralik'ta %70,2'ye yiikseldi ve
giinliik islem hacmi 33,2 milyar USD'ye ulasarak rakiplerini oldukca geride birakti. Bu
dikkate deger bliyiime, dnceki biyik USDT, USDC ve BUSD (glusunln gu¢ dengesini etkin
bir sekilde yeniden sekillendirdi. Yiksek faiz orani ortaminda, Tether'in artan pazar payi
finansal olarak da avantaj sagliyor. USDT'nin ceyrek donem kazancinin neredeyse 1
milyar USD'yi bulmasi ve 6nemli miktarda Bitcoin varligi da iceren 3,2 milyar USD'lik fazla
rezervi®*® mali yénden saglam bir konumda olduguna isaret ediyor. Bu da rezervini daha da
artirmasi icin zemin hazirlayarak siirekli gelisim ve biyimeye gicli bir temel sagliyor.

USDT ayni zamanda diinya genelinde ve gelismekte olan iilkelerde kullanici tabanini da
genisletti®*”. Bu biiyiime 6zellikle de ABD'deki diizenleme ortaminin daha da
katilasmasinin ardindan gerceklesti. Dizenleme risklerinden kacinmak icin kripto
operasyonlari gitgide sinir 6tesi ortamlara tasindigindan®*®, USDT kendisini elverisli bir
konumda buldu. Bu durum, Silicon Valley Bank ("SVB"), Signature ve Silvergate gibi
kripto dostu boélgesel ABD bankalarinin bu yilin baslarinda karsilastigi zorluklar g6z
oniine alindiginda daha da belirgin bir hale geldi. Sabit coin'lerle ilgili ABD bankalarindaki
belirsizlikleri agmaya ¢alisan kullanicilar USDT'yi gitgide daha cazip bir secenek olarak
gorlyor. 1.000 USD'nin iizerinde bakiye tutan USDT ve USDC ciizdanlarinin sayisi
arasindaki biiyiiyen fark bu yaklasimin acik bir gostergesi.



Sekil 72: 1.000 USD'den fazla USDT tutan ciizdanlar yil basindan bu yana %15,9
artarken, USDC bakiyelerine sahip ciizdanlar ayni donemde %33,0 diisiis gosterdi
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Tron'da USDT, bu yilin belirli donemlerinde sabit coin hacminde
Ethereum'u bile geride birakarak lider kripto 6deme agi haline geldi. Tron'da
USDT arzi 46,3 milyar USD'ye yiikseldi ve bu da yaklasik olarak agin toplam sabit
coin piyasa degerinin %94,1'ini olusturuyor. Bu bliyiimede Tether'in ABD disinda
ozellikle de Latin Amerika, Avrupa ve Afrika gibi bolgelerde yapilan 6demelerde Tron
ile iliskisi 6Gnemli Olctide etkili oldu.

Tron'un USDT piyasasindaki hakimiyetindeki baslica etmenlerden biri de sabit
coin'lerin agda kullanim alanlarini artiran birtakim gelismeler oldu. Bu
gelismelerde esas olarak, baslica 6rneklerinden biri BitGo olan biiyiik ciizdan ve
odeme altyapisi saglayicilan etkili oldu™*®. Tron'un kendisini emanete dayali
olmayan bir sekilde USDT saklama konusunda baslica ag olarak konumlandirma
stratejisi, agdaki USDT varliklarinda gortlen belirgin ylikselisin de gosterdigi gibi
biyik oranda memnuniyetle karsilandi. Tekelci durusu sayesinde, USDT Tron'un
sabit coin ekosisteminden gelecek biiyiimeden ve inovasyonlardan faydalanmak
icin iyi bir konumda yer aliyor.



Sekil 73: Tron, 2023'iin sonunda 46,3 milyar USD olan dolasimdaki arziyla kendi
agindaki en biiyiik USDT sahibi konumuna geldi
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USDC'nin piyasa degeri zirveye ulastigl donemde 55,2 milyar USD seviyesini gordi ve
bdylece USDT'nin hemen gerisinde yer aldi. Bununla birlikte, pazar payi su an %18,4'e
gerilemis durumda. 2022'de kaydedilen ilerlemeyi blylk 6l¢tide eriten bu disUs,
diizenleme ortaminin degismesine ve bu yilki bankacilik krizinin yani sira, itibarina
onemli bir darbe indiren ve sabit coin tiiketicileri icin onemli bir faktor olan gecici bir
parite bozulmasi olayina atfedilebilir.*4”.

Bu aksiliklerin ortasinda USDC icin olumlu bir nokta ise DeFi etkinliginde siirekli olarak
one ¢ikmasi oldu. Bu durum, USDC'nin lider bir rol oynamaya devam ettigi DEX'ler, CDP ve
para piyasalarindan borg alma islemlerinde 6zellikle dikkat ¢ekiyor. Pazar payinda énemli
bir disls olsa da Circle'in 2024 yilinda halka arz edilmesinin planlandigina dair rivayetler
dolasiyor®, Nitekim sirketin faaliyetleri yiikselen faiz oranlariyla artig gésterdi ve
sirket, Japonya ve Brezilya gibi hedefler de dahil olmak iizere uluslararasi alanda
biiyiime icin strateji olusturma siirecine girdi®*”. Ileriye baktigimizda, ABD sabit coin'ler
ve genel anlamda kripto icin daha net diizenleyici cercevelere dogru yol aldik¢a, USDC
gibi ABD merkezli sabit coin ihraccilari ivme kazanabilir.

USDC'deki diisus, Circle da dahil olmak tzere cesitli
sirketlerin 6nemli bir bankacilik ortagi olan SVB'nin ¢okiisiiyle basladi. Bu gelisme,
gozlerin USDC'ye cevrilmesine neden oldu. Circle'in SVB'deki 3,3 milyar USD'lik
rezerv mevduati, USDC'nin sermaye rezervleri ve garantili dolar teminatiyla ilgili



endiseleri tetikledi®*”. Bu belirsizlik USDC'de gecici bir parite kaybina neden
olarak fiyatinin bazi borsalarda 0,88 USD'ye, hatta bazi durumlarda 0,80 USD kadar
diisiik bir seviyeye gerilemesine yol acti®®?,

USDC en nihayetinde paritesini diizeltse de bu kisa siireli istikrarsizligin piyasa
duyarliigi izerindeki etkileri biiyiik oldu ve bu da USDC'nin pazar payinin yil
icinde diismesine katkida bulundu. Bu dénemde pazar payinda énemli bir dlislis
yasayan USDC'nin pazar payi, Mart ayinin basindaki %31,1 seviyesinden bir ay
sonra yaklasik %24,5'e geriledi. Bu olay, bir zamanlar parite kaybi yasamayacagina
inanilan merkezi sabit coin ihracgcilarinin rezervlerinin kapsamli bir sekilde
incelenmesi gerektiginin altini gizdi.

0 zamandan bu yana, USDC'nin hem toplam arzinda hem de pazar payinda siirekli
olarak azalma yasandi. DAI ve FRAX gibi onde gelen sabit coin saglayicilari,
teminat olarak USDC kullanim oranlarini azaltti**. USDC'nin istikrarli diisisiinde,
Ozellikle de USDT gibi kiresel sabit coin'lerle karsilastirildiginda muhtemelen ABD
merkezli olmasi etkili oldu. ABD'li kullanicilarin artik daha yiiksek getirili hazine
bonolarina erisebildigi g6z 6nline alindiginda, bu tercih USDC'den ¢ikisin daha
belirgin olmasina yol agmis olabilir. Yurt i¢i diizenleme ortamindaki belirsizligin de
USDC'nin buylimesine yardimci oldugu sdylenemez.

Sekil 74: USDC, dolasimdaki arzinin yil basindan bu yana %45,0 diismesiyle bu yil
pazar payinda onemli bir kayip yasadi
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En bliylk DeFi protokollerinden biri olan MakerDAO, DAI'yi 6nde gelen merkeziyetsiz
teminat destekli sabit coin'lerden biri haline getirdi. DAI, 5,2 milyar USD'lik piyasa
degeriyle yiin basinda sabit coin piyasasinda iiciinciiliige tirmanarak BUSD'yi geride
birakti. 2023 yilinin 6nemli doniim noktalarindan biri olan bu gelisme, genellikle itibari
para destekli merkezi sabit coin'lerin hakim oldugu bir piyasada DAI'nin direncini
gozler online seriyor. DAI'nin basarisi, mevcut sabit coin'ler arasindaki pazar payi
degisimlerinden faydalanmasinin yani sira, gercek diinya varliklari ("RWA")
diinyasindaki artan mevcudiyetine, rekabetci getiri tekliflerine ve zincir listii kullanim
alanlarinin artmasina da atfedilebilir.

SVB krizi ve ardindan merkezi sabit coin'lerin diizenleyici denetimlerine tabi tutulmasi
sonucunda, rezervleri cesitlendirmeye yonelik fark edilebilir bir egilim basladi. Bu,
DAI'nin bu yil ustalikla benimsedigi bir strateji oldu. Buna olan ihtiyag, USDC'nin parite
kaybi DAI'nin kisa siireligine 0,897 USD'ye gerilemesine neden oldugunda™® belirgin
hale geldi, clinkii o ddSnemde DAI'nin teminatinin biiyiik bir kismini USDC olusturuyordu®®®.
Gelecekteki benzer riskleri azaltmak adina, DAI USDC'ye olan bagimuligini azaltarak
bunun yerine ABD Hazine bonolari gibi varliklara yoneldi®*®. Bu stratejik degisim riski
dagitip getiriyi artirmakla kalmadi, ayni zamanda MakerDAO'nun uyarlanabilir, piyasa
odakli cdziimlere olan bagliigini da vurguladi. Dahasi, hazine bonolarindan yiiksek getiri
elde edilmesi, DSR icin artan faiz oranlarini fonlamaya da yardimci oldu ve DAI'nin bu

yilki pazar payini korumasinda énemli bir rol oynadi.

Faiz oranlarinin yiikselmesiyle, ABD hazine
bonolarinin getirileri de istikrarl bir sekilde yiikseldi ve su anda DeFi'deki
getirileri rahatlikla asiyor. Sabit coin ihraccilari, yiiksek TradFi piyasa
getirilerinden faydalanmak icin rezervlerinin bir kismini TradFi enstriimanlarina
tahsis ediyor. RWA'larin tokenlestirilmesinin 6ncllerinden biri olan MakerDAO'nun
hazinesi, artan getirilerin meyvelerini topladi.

Su anda, MakerDAO'nun RWA pozisyonlarinda 2,5 milyar USD bulunuyor ve bu da
gelirinin yanisindan fazlasini sagliyor®®. Bu durum MakerDAO'nun stratejisini,
mevcut yiiksek faiz oranlari ortaminda ek gelir elde etmeyi amaclayan bir hamle
olarak RWA destekli girisimleri DAI kredileriyle fonlama yoniinde degistirmesinin
bir sonucu. DeFi ve TradFi arasindaki kayda deger getiri farki goz 6nline alindiginda,
hazine gelirlerini ve sabit coin sahipleri i¢in cazibeyi artirmayi amaglayan daha fazla
sabit coin protokoliinin RWA entegrasyonuna yonelmesi olasi gériinuyor.



Sekil 75: RWA'larin 6nemli katkilariyla MakerDAO yillik 200 milyon USD gelir elde
etmeye cok yakin
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Bu yil 7 Agustos'ta MakerDAO, bir ¢carpan
kullanarak standart DAI Birikim Oranini gecici olarak artirmak icin tasarlanmisg
bir mekanizma olan 'yi kullanima sundu. Bu carpan, DAI Birikim
Sozlesmesinde tutulan DAI miktarinin toplam DAI arzi icindeki oranina gore
belirleniyor. DSR'nin baslangicta %3,19'dan %8'e yiikseltilmesiyle, DSR
sozlesmesine daha fazla fon yatirmanin tesvik edilmesi ve DAI'nin en yliksek
getirili sabit coin'lerden biri haline getirilmesi amaclandi. EDSR'nin etkisi, yatirilan
DAI miktarinin kisa siirede 0,3 milyardan 1,5 milyara yiikselmesiyle de
goruldigu gibi son derece olumlu oldu. O dénemde, bu miktar toplam DAI arzinin
%38,1 gibi onemli bir kismini temsil ediyordu. Bu da DAI'ye yonelik talebi
canlandirmak icin getiri saglayan mekanizmalarin etkin bir sekilde kullanildigini
ortaya koyuyor®®”.

Bununla birlikte, bu yiiksek oran kisa sireli oldu. DSR'yi %8'den %5'e diistirmeye
yonelik yeni bir 6neri hizlica uygulamaya koyuldu. Bu diisirmenin ardindaki mantik,
sistemin siirdiiriilebilirligini korumak ve orantisiz bir sekilde daha buyiik
sermayeye sahip olanlara fayda saglamak yerine avantajlarin DAI sahipleri
arasinda esit olarak dagitilmasini saglamakti“*®. Bu diizenleme DSR'nin
sabitlenmesini saglayarak strdurtlebilir getiriler sunma hedefini destekledi.
Ozellikle de MakerDAO'nun gelirini bu miisteri edinme maliyetlerini finanse etmek
icin kullanmasindan 6tirli, DSR'deki artisin MakerDAO'da dogrudan finansal
etkileri oldugunu da unutmamak gerekir. Sonug olarak, MakerDAO'nun ABD hazine


https://docs.sparkprotocol.io/faq/dai-savings-rate-dsr#what-is-edsr

bonosu getirilerine erisimi etkin bir sekilde demokratiklestirerek, mevduat
sahiplerine %5 gibi cazip bir zincir iistii getiri alternatifi sundugu séylenebilir. Bu
da DAI'ye yonelik talebi artirmakla kalmadi, ayni zamanda MakerDAO'nun Spark
borc verme protokoliiniin benimsenmesini de hizlandirdi.

Sekil 76: MakerDAO'nun DSR stratejisi DAI'ye yonelik talebi olumlu etkileyerek
mevduatlarda 1,8 milyarlik zirveye ulasilmasini sagladi
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BUSD'nin durdurulmasinin ardindan TUSD bu durumdan faydalanmayi ve bu yil
kullanicilarin ilgisini cekmeyi basardi. TUSD, yil basindan bu yana %201,4'liik etkileyici
bir piyasa degeri artisiyla dikkate deger bir bliylime sergiledi. TUSD'nin benimsenme
orani, Binance'in tiim TUSD islem ciftlerinde piyasa yapici komisyonlarini kaldirirken,
BTC/TUSD haric¢ baslica BTC islem ciftlerinde komisyonlar yeniden uygulamaya
koymasiyla ivme kazandi.

Diger yandan TUSD, 6zellikle de saglayicilarindan biri olan Prime Trust ile diizenlemelerin
getirdigi engellerden payina diiseni aldi. Nevada Finansal Kuruluslar Dairesi ("NFID"),
Prime Trust'a yatirma ve cekim islemlerini askiya alma emrini verdi®®*®. Bunun sonucunda
da TUSD cikarma islemleri gecici olarak durdu ve buna bagli olarak da piyasa
duyarluligi etkilendi. Bunun ardindan Binance'in FDUSD gibi diger sabit coin'ler igin
uygun komisyonlar sunmasi ve BTC/TUSD islem ciftinde piyasa alici komisyonlarinin
uygulamaya koyulmasiyla®? birlikte, yilin ikinci yarisinda TUSD'nin biiyiimesi yavasladi.
Piyasa degeri EkKim'den bu yana 3,4 milyar USD'den 2,3 milyar USD'ye geriledi.



Sekil 77: TUSD ilk basta giiclii bir biiyiime gosterdi ve Binance'in spot hacmi lizerinde
fark edilebilir bir etki yaratti, fakat bu etki EkKim'den bu yana azaldi
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6.3

CDP sabit coinleri, akilli sozlesmelerde yer alan kredi anlagmalaridir ve kullanicilarin
teminat olarak ETH gibi varliklari yatirarak sabit coin cinsinden kredi almalarina imkan
tanir. Bu stireg, kullanicilarin kripto varliklarindaki likiditeyi fiilen satmadan likiditenin
kilidini agmalarini saglar. Curve'lin crvUSD'si ve Aave'nin GHO'su, bu yil kullanima sunulan
dikkate deger CDP sabit coin'leri oldu. Sadece bir yildan kisa bir sliredir faaliyet
gostermekte olan crvUSD ve GHO'nun mevcut dolasimdaki arzlarini cok artirmalari
bekleniyor.

Bu yilin baslarinda kullanima sunulan , Curve'lin yerel
sabit coin'i ve likidasyonlar icin 6zel bir AMM kullanan, sermaye verimliligine
sahip CDP'ler sunuyor. One cikan dzelligi ise, Bor¢ Verme Likidasyon AMM
Algoritmasi ("LLAMMA") olarak bilinen yeni likidasyon mekanizmasi. Bu model,
"yumusak likidasyon" olarak bilinen sireci kullaniyor ve daha sorunsuz bir
likidasyon siireci arayisinda olan kullanicilara hitap ediyor. Curve'ln Grln
ekosistemini gelistirmek icin tasarlanan crvUSD, protokol etkinligi lizerinde


https://docs.curve.fi/crvUSD/overview/

sinerjik bir etki yaratmayi amacliyor. Curve, crvUSD'yi sunarak daha fazla likidite
saglayici cekmeyi, havuzlarindaki islem hacimlerini artirmayi ve hem protokole hem
de oy emanetli CRV ("veCRV") sahiplerine komisyon kazandirmayi hedefliyor.

Etkinliginde muhtemelen Temmuz ayinin sonlarinda gortlen yeniden giris glivenlik
acigina bagli bir disiis yasanmasina ragmen, crvUSD yil boyunca istikrarli bir sekilde
yukselis egilimini strdlrdd, ancak bu biyime Ekim ayindan bu yana yavagladi.
crvUSD'nin borcu 102,5 milyon USD'ye ve TVL'si de 181,7 milyon USD'ye
yiikselirken, crvUSD sahiplerinin sayisi 1.100 civarinda nispeten miitevazi bir
seviyede kaldi®®?. Hala daha fazla biiyiime potansiyeli var ve crvUSD'nin TVL'sinin
somut gelire doniistiiriilmesi Curve icin 6nemli bir firsat sunuyor. Bununla
birlikte, crvUSD'nin bor¢clanma oranlarinda gozlenen oynaklik potansiyel
kullanicilari caydirabileceginden, ilk olarak bu konunun ¢oéziilmesi gerekiyor.

Sekil 78: 2023'te istikrarli bir sekilde artan crvUSD'nin borcu, su anda 102,5 milyon
USD seviyesinde
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'nun piyasaya siiriilmesi bu yil Aave icin cok 6nemli bir
stratejik hamle oldu. crvUSD'ye benzer bir sekilde hizmet gérse de GHO'nun
benzersiz bir 6zelligi, Aave'ye yatirilan teminatin iiretkenligini koruyarak sirekli
getiri saglamasi. Bu da GHO kredisi alanlar i¢cin bor¢clanma maliyetini etkin bir
sekilde diistiriiyor. Temelde GHO, paydaslarina birgok avantaj sunuyor: Aave
DAOQ'su GHO tarafindan yaratilan yeni gelir akisindan kar ediyor, stkAAVE sahipleri
GHO icin indirimli bor¢ alma oranlarindan faydalanabiliyor ve Aave'nin kendisi de bu
yeni Urunle etkisini ve erisim kapsamini genisletebiliyor.


https://docs.gho.xyz/concepts/overview

Bununla birlikte, neredeyse 1.000 GHO sahibi bulunmasina ragmen enteresan bir
sekilde dolagimdaki arzi sadece 34,7 milyon olan GHO az bir biiyiime
sergiledi®®?. Yeni merkeziyetsizlestirilmis sabit coin'ler icin bu alisilmadik bir durum
olmamakla birlikte, kullanima sunulmasindan bu yana GHO ¢ogu zaman
paritesinin altinda islem gordii®®®. Aave, bu sorunu ¢ézmek icin GHO'nun
tasarimini iyilestirmeyi amaclayan "GHO Istikrar Modiilii" de dahil olmak (izere
cesitli teklifleri kabul etti“*®, GHO'nun asiri teminatlandirilmasi anlik endiseleri
azaltsa da bu 6nlemler uzun vadeli istikrar ve basari getirmesi ve ciddi parite
kaybi1 durumunda giivence ve piyasaya miidahale imkani saglamasi yoniinden
blylk 6nem tasiyor.

Ethereum'un Hisse Ispatina ("PoS") gecisi ve stake edilmis ETH cekimlerinin
baslatilmasi stETH, rETH, WBETH ve daha pek cok LST'nin biiyiimesini onemli 6l¢iide
destekledi. 2023'te, LST'lerdeki bu artis ve LSTfi'ye yonelik ilgiyle es zamanli olarak,
Lybra'nin eUSD'si ve Prisma'nin mkUSD'si gibi LST destekli sabit coin'lerde bir yiikselis
yasandi. Bu sabit coin'ler LST'ler tarafindan asiri teminatlandirilyor ve coin'lerin temel
ozelliklerini korurken coin sahiplerine i¢csel getiri elde etme gibi ¢ifte avantaj sunuyor.

Mevcut durumda, ETH staking'in bilyiimesi LST destekli sabit coin'ler icin bir riizgar
yaratiyor. Stake edilen ETH tutari arttik¢a, bu sabit coin'ler igin olasi piyasa da
bilylyecektir. Bununla birlikte, bu sabit coin'lerin tiim DeFi ekosistemine genis capta
entegre edilmeleri ve daha fazla LST teminat bicimini kabul etmeleri daha fazla
benimsenmelerini saglayacaktir.

Bir DeFi protokoll olan Lybra, ETH veya stETH gibi teminat
yatirma islemleri araciligiyla getiri saglayan sabit coin'i 'nin ¢ikarilmasina
imkan taniyor. eUSD'nin cazibesi tasariminda yatiyor: LST teminatindan gelen
staking ddiillerinin %98,5'i eUSD'ye doniistiiriiliiyor ve eUSD sahipleri arasinda
orantili olarak dagitiiyor. Bu 6zellik, gelir arayisindaki yatirnmcilarin bu sabit coin'i
yalnizca tutarak baz getiri elde etmelerini saglayip eUSD'yi cazip bir secenek
haline getiriyor.

Ilk asamalarinda, 6zellikle de Mayis ve Haziran aylarinda, eUSD'nin dolagsimdaki arzi
muhtemelen ilk kullanicilarin etkisiyle 6nemli 6lclide artti ve bu artis LSTfi'ye
yonelik ilginin artmasiyla ayni doneme denk geldi. Bu noktadan yola ¢ikan Lybra,
'vi kullanima sunarak sabit coin tekliflerinde iyilestirmelere imza atti.
Lybra V2, eUSD'nin endeksli eUSD ("peUSD") adli tiim zincirlerle ¢calisabilen bir
versiyonunu hayata gecirdi. Bu versiyon, eUSD'nin temel DeFi kullanim alanini
iceriyor ve uygulama alanini gesitli DeFi platformlarina yayiyor. Ayrica, glincellenmis
versiyon daha genis bir LST yelpazesini teminat olarak kabul ederek hem
kullanicilar hem de eUSD borg alanlar icin daha fazla esneklik sunuyor. Su anda,
eUSD ve peUSD'nin dolasimdaki toplam arzi 151,5 milyon seviyesinde*®. 2024


https://docs.lybra.finance/lybra-finance-docs/overview/introduction-to-the-lybra-protocol/what-is-eusd
https://docs.lybra.finance/lybra-finance-docs-v2/overview/v2-summary

icin gesitli genislemeler ve islevsel iyilestirmelerin planlandigi Lybra ekosistemi,
onlimuzdeki donemde yakindan takip edilmeyi hak ediyor.

Prisma'nin

'si bu piyasanin bir diger oyuncusu. Eylil ayinda kullanima sunulmasindan bu
yana mkUSD dolasimdaki arzini 162,3 milyonun iizerine cikararak diinyanin en
biiyiik 13. sabit coin'i oldu®®®. Bununla birlikte, hizli ve istikrarsiz biiylimesi bu
genislemenin organik ve surdurulebilir olup olmadigi hakkinda soru isaretleri
yaratiyor. Islevsel olarak Lybra'nin eUSD'sine benzer olan mkUSD, dogrudan bir rakip
olarak ortaya cikiyor. Prisma, rekabet giiciinii artirmak ve protokoldeki biiyiimeyi
baslatmak icin, Curve tarafindan popiiler hale getirilen ve-token modelini
benimsedi ve belirli kullanici eylemlerini tesvik ediyor. Ornegin mkUSD Curve ve
Convex Finance'te tesvik edilecek ve boylece kullanicilarin Ethereum staking
odullerine ek olarak alim satim komisyonlari, CRV, CVX ve PRISMA kazanabilecegi,
sermaye verimliligine sahip bir déngii olusacak.®®”.

Bu sektor gelismeye devam ettikce, piyasa konsolidasyonu ve her bir protokoli farkli kilan
yeni inovasyonlarin ortaya ¢ikmasini bekliyoruz. Bu sabit coin'lerin gelecekteki rekabet
guicu, bu coin'lerin istikrarina ve DeFi diinyasinda kullanicilar igin yeni kullanim alanlarinin
onlinl agma imkanina bagli olacaktir.

Onde gelen mevcut merkezi sabit coin'lerin ézellikle de finansal agidan kayda deger
basarilari, bu alana yeni gireceklerin dogal olarak yolunu acti. First Digital'in FDUSD'si ve
PayPal'in PYUSD'si kisa sure i¢cinde 6nemli bir pazar payi elde eden merkezi ¢oziimler
olarak 6ne cikiyor. Her iki sabit coin'in de diger yeni merkeziyetsiz modellere kiyasla daha
gec piyasaya surilmelerine ragmen piyasa degeri acisindan bu modelleri geride birakmasi
da dikkat cekici. Bu da hakim trend olan merkezi sabit coin'lerin hakimiyetinin altin
ciziyor ve merkezi likidite kaynaklariyla entegrasyonun avantajlarini 6ne cikariyor.

Hong Kong'da FD121 Limited tarafindan First Digital Labs
markasi altinda ¢ikarilan FDUSD, Haziran 2023'te piyasaya girdi. Nakit ve nakde es
deger varliklarla tamamen desteklenecek sekilde tasarlanan FDUSD, merkezi
sabit coin'lerin degisen piyasa ortaminda hizla ilgi gormeye basladi. Bu yiikselis,
ozellikle de BUSD'nin asamali olarak sonlandirilmasinin ardindan daha da
belirginlesti.

FDUSD'nin glinlik islem hacimleri ve piyasa degeri, Binance'in sinirli bir stire icin
BTC/FDUSD spot ve marjin alim satim ciftlerinde sifir piyasa yapici ve piyasa
alict komisyonunu agiklamasinin ardindan Agustos ayinin baslarinda ani bir ylkselis
sergiledi. Bu hareket, FDUSD'nin piyasa degerini 1,8 milyar USD'ye yiikselterek
onu en blylk 5. sabit coin konumuna getirdi. Gelecege baktigimizda, FDUSD'nin
piyasa tarafindan daha genis capli benimsenmesi, diger CEX'ler ile entegrasyon ve


https://docs.prismafinance.com/

DeFi sektoriinde artan mevcudiyeti ile birlikte takip edilmesi gereken énemli bir
husus.

PayPal'in PYUSD'yi kullanima sunmasi buyuk bir fintek sirketi
icin dnemli bir adimdi ve sabit coin'lerin kiiresel ddeme aglarindaki artan 6nemini
on plana c¢ikardi. Paxos tarafindan ¢ikarilan PYUSD, USD mevduatlari, hazine
bonolari ve benzer nakit es degerleri tarafindan tamamen destekleniyor. 234,1
milyon dolasimdaki arziyla, diinyanin en biiyiik 11. sabit coin'i haline geldi.

PayPal gibi bir fintek devinin sabit coin diinyasina girme karari oldukca ilging bir
gelisme. Sabit coin'ler su an PayPal'in hacminin on katindan fazlasini isliyor ve
bu sayede de mevcut finansal sistemlerle ayni kulvarda yer aliyor®®®. Bu da ézellikle
de finansal agidan bakildiginda onlari g6z ardi etmeyi giderek zorlastiriyor. Yiksek
faiz ortamlarinda, sabit coin'ler son derece cazip bir is teklifi olarak ortaya
ctkarak PayPal gibi fintek sirketlerinin onlarin getiri potansiyelinden daha etkin bir
sekilde faydalanmalarini sagliyor. Geleneksel PayPal bakiyelerinin aksine, sabit
coin'ler "daha kalici" ve DeFi ile 6deme sistemlerinde daha birlestirilebilir
kullanim alanlari sunuyor. Bu da kullanicilari daha biiyiik teminat bakiyeleri
tutmaya tesvik ederek, sabit coin ihracgilarinin daha yiiksek faiz geliri elde

etmelerini sagliyor®®?,

Tasarim agisindan bakildiginda, PYUSD'nin modeli diger merkezi sabit coin'leri
yansitiyor ve deneyimli kripto kullanicilarina gecis yapmalari icin ¢ok az tesvik
sunuyor. Bununla birlikte, PayPal'in diinya genelinde 428 milyonun iizerinde aktif
hesapla®? belirgin bir avantaj sagladig da ortada. Basarili bir sekilde kullanilmasi
durumunda PYUSD kripto diinyasindan olmayan kullanicilar biinyesine katarak
sektorde bir damlama etkisi yaratabilir. Su anda uygun ABD hesaplariyla sinirli olsa
da PayPal'in ddemelerdeki giiclii pozisyonu PYUSD'yi, Venmo entegrasyonu®’” ile
de goruldugu gibi genis capli dagitim ve benimsenme icin elverisli bir konuma
getiriyor. Ileriye baktigimizda, PayPal'in diger zincir digi entegrasyonlari da
kesfederek PYUSD'nin kullanim alanlarini artirmasi ve satici komisyonlarini
distrme gibi tegvikleri ana platformunda sunmasi muhtemel.

PayPal'in de piyasaya girmesiyle sabit coin'lere yonelik artan ilgi, diger fintek
sirketleri ve yeni bankalarin faaliyetleri icin yeni bir firsat olarak sabit coin'lere
yonelmelerine neden olabilir. Bu durum kullanicilar i¢in de avantajli olacaktir. Su
anda bir bolgedeki tim 6deme uygulamalari ayni parasal standardi kullanmalarina
ragmen birlikte calisamiyor. Sabit coin'lerin farkli uygulamalar genelinde bir
standart olarak daha genis capta benimsenmesi, bunlar arasindaki islemleri
kolaylastiracak ve dijital odemelerin kapsamini genisgletecektir.



Sekil 79: FDUSD ve PYUSD gibi yeni ortaya ¢cikan merkezi sabit coin'lerin piyasa degeri
nispeten kisa bir siire icinde sirasiyla 1,8 milyar USD ve 0,2 milyar USD'ye yiikseldi
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baslikli raporumuzu


https://www.binance.com/en/research/analysis/emerging-stablecoins-latest-developments

7.1

Benzersiz tokenlere ("NFT'ler") yonelik hareketlilik ve heyecanin Mart ve Eylil aylari
arasinda azaldigl, ancak 4. ceyrekte tekrar yiikselise gectigi 2023 yili bu varlik sinifiigin
ilging bir yil oldu. Ozellikle de hacim bazinda ilk 15 zincirin islem hacmi, yedi aylik bir
disuts trendine girmeden 6nce Subat ayinda 1,2 milyar USD'nin Gizerinde zirve yapti. EKim
ayinda disls trendinin kirilmasiyla, Kasim ayinda ciddi bir yiikselis yasandi. Bu yeniden
canlanma sonucunda, Aralik ayinda gerceklesen muazzam bir yiikselisle 2023 yilinin
tamami icin hacim rekoru kirildi.

Sekil 80: NFT hacimleri, Kasim ve Aralik aylarinda giiclii bir yiikselis yasamadan 6nce
Ekim ayinda yedi aylik diisiis trendini kirdi
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NFT'ler bakimindan 6nde gelen zincirler arasinda Ethereum, tiim zamanlarin satigslarinda
biiyiik bir farkla liderligini koruyor (ikinci sirayi alan zincirden neredeyse 10 kat daha
fazla) ve yilin biytk bir boliminde en popller zincir oldu. Fakat 2023'te, NFT diinyasina
yeni bir oyuncu giris yapti: Bitcoin. Gectigimiz yil, her bir Satoshi'yi (Bitcoin'in en kiiclk
birimi) tanimlamaya ve bunlara resim, video, metin vb. rastgele veriler "yazma"ya yonelik
bir yéntem olan Ordinal Teorisinin poptlerlesmesine sahit olduk. Bitcoin NFT'sinin (Ordinal
veya Yazit olarak da anilir) ortaya cikmasi da esas olarak bu gelisme sayesinde oldu. Esas



172 173

olarak dememizin nedeni ise Colored Coins®’® ve Counterparty®”® gibi projelerin NFT'leri
Bitcoin'e daha 6nce getirmis, ancak 2010'larin baslarinda NFT piyasasinin yeni olusmasi
nedeniyle fazla ilgi gérmemis olmalari.

Mart 2023'te, Bitcoin NFT'si piyasasinda ilk Ordinaller furyasina sahit olduk. Bunu Sekil
80'deki hacim olcutlerinden de gorebiliriz. Mart ayinin ilerleyen glinlerinde ise BRC-20
tokenlerinin ortaya ciktigini gordiik. Bu, yeni bir token standardi ve Bitcoin'e birbiriyle
degistirilebilir tokenleri getirmek igin Satoshi'lerin lizerine metin yazmaya yonelik Ordinal
Teorisini kullaniyor. Bu da Bitcoin'in tarihinde ilk kez hem birbiriyle degistirilebilir hem de
benzersiz tokenleri ("NFT'ler") olmasini sagladi. Tam olarak NFT olmasalar da BRC-20
satislari hala Bitcoin NFT'si piyasasinin bir parcasi olarak goriilliyor ve bu nedenle de
Bitcoin NFT'si hacimlerini etkiliyor. Bunun etkisini Mayis ve Haziran aylarinda, ayrica
ozellikle de Kasim ve Aralik aylarinda yasanan buyuk sigrayisla gérebiliyoruz. Bitcoin
NFT'leri ve gevresindeki altyapilar yeni yila girerken en popller gelismelerden biri olmaya
devam ediyor.

Solana NFT'leri de son aylarda zincirdeki pozitif ivmeden faydalanarak iyi bir donem
gecirdi. Aralik ayinin NFT satislan®’¥ 366 milyon USD'nin iizerine ¢ikarak son iki yilin en
yiiksek seviyesini gordii ve yaklasik 70 milyon USD olan yil ortalamasindan cok daha
yiiksek bir degere ulasti. Onde gelen Solana NFT pazari Tensor ekosistemde énemli bir rol
oynuyor ve hatta Tensorians adli yerel bir NFT koleksiyonu bile var. Backpack Wallet ve
Backpack Exchange'in ardindaki ekibe ait olan 6nemli ekosistem projesi Backpack de Mad
Lads adli 6nde gelen bir Solana NFT koleksiyonuna sahip .

7.2

2023'lin NFT piyasasinin ana temalarindan biri de NFT pazari savaslari oldu. Ilklerin inkar
edilemez lideri OpenSea, piyasaya yeni giren ve piyasayi yeniden tanimlayan Blur ile ciddi
bir rekabet icindeydi. Blur'lin profesyonel alim satima odaklanmasi NFT piyasasinin
metasini degistirirken, OpenSea'nin tepkileri ve kendi inovasyonlari yilin en ilging hikayeleri
arasinda yer aldi.

Ozellikle de piyasa genelindeki hacimlere baktigimizda, OpenSea'nin, NFT piyasasinin
2021 ve 2022'deki yiikselisine damgasini vuran liderlerden biri oldugunu goérebiliriz.
Ancak bu durum 2023 yilinda ¢ok net bir degisime ugradi. 2022'de LooksRare ve X2Y2 gibi
baska pazaryerleri kullanima sunulmus ve benimsemeyi tesvik etmek icin

basvurmus olsa da hicbiri OpenSea'den 6nemli bir pay almayi basaramamisti.
Bunu tek basaran, su anda (en azindan hacim bazinda) lider konumda yer alan Blur oldu.


https://coinmarketcap.com/academy/article/what-are-vampire-attacks-in-crypto
https://coinmarketcap.com/academy/article/what-are-vampire-attacks-in-crypto

Sekil 81: OpenSea 2021 ve 2022'deki hacimlere hakimken, Blur 6nemli ilerlemeler
kaydetti ve 2023 NFT hacimlerinin cogunluguna ev sahipligi yapti
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OpenSea igin rekabet anlaminda zor bir yil olsa da dikkate deger bazi gelismeler de oldu:

OpenSea, Ocak 2022'de toplam NFT hacmi icinde yaklasik
%85'lik paya sahipken, Ocak 2023'te yaklasik %41'e geriledi ve yili %23'iin
altinda kapatti”’’®. Bu diisiisiin 6nemli bir bélimii, Blur'un piyasaya girmesinden ve
ikilinin arasindaki kiyasiya miicadeleden kaynaklandi. Daha 6nce de bahsettigimiz
gibi LooksRare ve X2Y2 2022'de aynisini yapmaya calismis olsa da her ikisi de
Blur'lin yakaladigi ilginin yanina bile yaklasamamisti. Buna son donemde sirketin

%50'sinden fazlasinin isten ¢ikarildig1 haberlerini®’®

ve girisim sermayelerinden
daha yumusak bir edinmesini ekledigimizde, 2023'lin neden OpenSea igin

zor bir yil oldugunu anlayabiliriz.

OpenSea, baskiyi ve pozisyonunu korumak igin yil
boyunca sayisiz yeni Uriin lansmani ile inovasyon yapmaya devam etti. OpenSea
Pro, NFT pazar toplayicisini kullanima sunarak "

nu
hedefledi. Bu da OpenSea'nin, yeniden canlandirilan v2'sinin OpenSea Pro haline
geldigi lider toplayici Gem'i satin almasi sonucunda ortaya ¢iktl. Temmuz 2023'te
kullanima sunulan OpenSea Deals, esler arasi NFT takasina olanak sagladi.

ise icerik Ureticilere kendi koleksiyonlarini kodsuz bir ortamda ¢ok
kisa bir stirede olusturma, piyasaya siirme ve yonetme imkani tanidi. ‘'un
piyasaya slrilmesiyle, bir dizi saglam merkeziyetsiz NFT pazari akilli s6zlesmesi
kullanima sunuldu. OpenSea'nin sessizce cekip gitmeye razi olmayacagi ve
konumu icin miicadele edecegi acikca goriilliyor. Devam eden kararliliginin dnceki
hakimiyet seviyelerine ulagsmasini saglayip saglamayacagini simdiden bilmek zor,
ancak nihayetinde artan rekabet kullanicilar ve genel anlamda NFT piyasasi icin

daha iyi bir ortam yaratiyor ve bunu olumlu bir gelisme olarak degerlendirebiliriz.


https://www.theinformation.com/articles/coatue-cuts-value-of-opensea-stake-by-90-as-funds-returns-sag
https://opensea.io/blog/articles/opensea-pro
https://opensea.io/blog/articles/introducing-opensea-studio
https://opensea.io/blog/articles/introducing-seaport-protocol

OpenSea'nin bir NFT pazari olarak biylimek igin
oynayabilecegi en az iki karti var; piyasaya bir token siirmek ve piyasaya hir L2
sirmek. $BLUR tokeni ve kademeli, cok turlu airdrop etkinligi, sirkete yonelik biyik
bir ilgi uyandirdi ve bircok yeni kullanicryi platformuna ¢ekti. OpenSea'nin bunu
potansiyel bir secenek olarak gordiigline ve gelecekte benzer bir yolu
izleyebilecegine stiphe yok. Benzer sekilde, NFT merkezli bir L2'nin kullanima
sunulmasi da OpenSea'ye yonelik belirli bir ilgi yaratabilir ve kullanicilarina
Olceklenebilirlik/maliyet avantajlari sunabilir. 2023'te Zora'nin kullanima sunulmasi
ve Blur ile baglantili Blast adli L2'nin yakinda acilacak olan ana agiyla birlikte bu
secenek bu yil gitgide daha popliler bir hale gelebilir.

Sirkette yapilan ¢ok sayida isten cikarmaya iliskin son duyurunun yani
sira, CEO Devin Finzer, sirketin OpenSea 2.0 vizyonunu da . 2.0, sirketin
driintndeki "biiyiik bir yiikseltme'"yi temsil ediyor ve bu ylikseltmede "altta yatan
teknoloji, giivenilirlik, hiz, kalite ve deneyim" gibi unsurlar yer aliyor. Sirket,
kiicilmenin ardindan kullanicilariyla daha iyi baglantiya gegcmeyi de umuyor. Bu
hikaye yilin devaminda énem kazanacak, biz de ayrintilari 6grenmek icin
sabirsizlaniyoruz.

Blur, kullanima sunuldugu giinden bu yana buyuk bir ilgi gordi ve 2023 yili boyunca NFT ile
ilgili gelismelere hakim oldu.

Blur, "profesyonel yatirinmcilar"a odaklandi ve bunun icin bir
dizi 6zellik ekledi. Bunlar arasinda, bircok NFT pazarinda yeri siipiirme, daha iyi
NFT firsatlari yakalamak icin gelismis araclar, sofistike portfoy analizleri, alim
satim odakli zarif bir kullanici arayiizii ve baska 6zellikler yer aliyor. Isim
Ucretlerinin en aza indirilmesi ve token tesvikleri ile birlikte tim bu gelismeler bir
arada Blur'u bir Ust seviyeye tasiyor.

Sekil 82: Blur, pazarlama konusunda cok net bir tutum sergiliyor. Google arama
sonuclari bile Blur'iin hedef pazarini agik¢a gosteriyor
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Birden fazla airdrop turu (Sezonlar olarak adlandirilir) kapsaminda
$BLUR'UN kullanima sunulmasi, Blur'lin biiyiimesinde énemli bir etmen oldu.


https://x.com/dfinzer/status/1720516610685858218?s=20

Tokenin piyasaya siiriilmesini cok sayida token tesviki turuyla kademelendirme
stratejisi, kullanicilari platformu kullanmaya devam etmeye zorlamasindan
otiirti 6zellikle faydali oldu. Her ne kadar bu kullanicilarin timunin sadik kalacagini
soylemek mimkin olmasa da farkli ve benzersiz Grlinler sayesinde token tesvikleri
sona erdikten sonra bile bu kullanicilardan en azindan bazilarinin Blur'i kullanmaya
devam etmesi olasidir.

Buna ek olarak, bircok yatirimci $BLUR'{i NFT'leri tek tek satin almadan NFT
piyasasinda yer almalarini saglayan bir arac olarak goriiyor. Bu da ayri
koleksiyonlar icin parcalar satin alacak kadar olmasa da NFT'ler ile ilgilenen daha
genis bir yatirrmci tabani icin faydali olabilir. Bu yatirimcilar igcin $BLUR tokeni harika
bir ¢6zim ve NFT piyasasina girmek igin bu tirdeki tek secenek olmayi strdurdyor.

Blur ile ayni ekip tarafindan gelistirilen ve kurucusu Pacman
liderligindeki Ethereum optimistik L2'si Blast'in yakin zamanda duyurulmast ilging
bir gelisme oldu. Blast, kendisini " " olarak tanimliyor ve
kullanicilari L2'ye kopriiledikleri $ETH ve sabit coin'ler iizerinden getirilerle
odiillendiriyor. Blast, $ETH staking'den elde ettigi getirileri daha sonra kullanicilara
aktariyor. Kullanicilarin kopriledigi tim sabit coin'ler MakerDAO gibi protokollere
yatiriliyor ve bu coin'lerin getirisi de Blast'in otomatik elastik arzli sabit coin'i USDB
araciligiyla kullanicilara geri aktariliyor.

Blast, kullanicilarin fon yatirarak getiri ve Blast puanlari kazanmaya baglamasi igin
tek yonli bir kopriyd kullanima sundu ve Subat ayinda gerceklesecek ana ag
lansmani 6ncesinde 80.000'den fazla kullanici ile 1 milyar USD'nin lizerinde TVL
elde etmeyi basardi®’” . Ozellikle de Blur'iin profesyonel alim satima odaklanmasi
ve bir L2'nin saglayabilecegi dlgeklenebilirlik ve maliyet avantajlari géz 6nline
alindiginda, Blast ve Blur arasindaki etkilesim ilgi cekici bir hikaye olacak.

Solana tzerindeki lider NFT pazarlarindan biri olan Tensor, 2023 yili boyunca gui¢li bir
basari ve biylime sergiledi ve Magic Eden'i yerinden ederek Solana'daki en iyi NFT pazari
haline geldi. Ozellikle 2023'iin 4. ceyreginde, Solana'nin hikayesi derinlestikce Tensor da iyi
bir performans sergiledi.

Tensor, Blur'a benzer sik bir alim satim arayuziine ve yine benzer bir alim satim odakl
gortiniime sahip.

Tensor, Ocak 2023'te pazar pay! %1'inin altinda ve hacmi
de 100 bin USD'nin altindayken, yil sonunda hacmi 5 milyon USD'nin lizerine ve
Solana'daki NFT hacminin %62'sine ulasarak 2023'te 6nemli élciide blyidi®"®.

Bircok Solana projesi gibi Tensor da bir puan programini
uygulamaya koydu. Kullanicilar alim satim yaparak, NFT'leri listeleyerek ve diger


https://x.com/Blast_L2/status/1726747087906464024?s=20

kullanicilari davet ederek puan kazanabiliyor. Kullanicilar, ekstra puan kazanmak igin
Tensor'un yerel NFT'leri Tensorian'lari stake de edebiliyor.

2021'den beri faaliyet gosteren Magic Eden; Solana, Polygon ve Bitcoin
NFT pazarlarinda aktif durumda. Magic Eden, ilk Ordinal ¢ilginliginin baglamasindan
cok kisa bir slire sonra Bitcoin NFT'leri icin islevler ekleyen ilk biiyiik NFT
pazarlarindan biri oldu. Bunu Ordinal'lerin yasam dongusunin ¢ok erken
safhalarinda yapmasi, yeni Bitcoin NFT'si kullanicilarindan bazilarini blinyesine
katmasini saglayarak urtin portfoyline yeni bir boyut kazandirdi.

Magic Eden ayrica Bored Ape Yacht Club, CryptoPunks?, Meebits, Otherside ve
diger koleksiyonlarin arkasindaki sirket olan Yuga Labs ile bir ortaklik kurdugunu
acikladi™’®. Sirket, Blur, Looksrare ve X2Y2 gibi yeni pazarlarin kullanima
sunulmasindan bu yana 6nemli él¢lide azaltilan igerik liretici isim haklarini kabul
edecek ve 6deyecek olan Magic Eden ETH NFT Pazari'ni kullanima agcmaya
hazirlaniyor.

Zora, icerik Ureticilerin NFT'ler olusturmasina ve alip satmasina yonelik bir
NFT protokoll ve pazaridir. Zora, kendi zinciri Gzerinde kullanima sunulan ilk NFT
pazarlarindan biridir ve bir OP Stack L2 zinciri olan Zora Network'( isletir. Bu
sayede Zora'daki islemler Ethereum L1'i kullanan platformlara kiyasla genellikle
daha ucuz ve hizlidir. Bu da NFT yatirimcilarina daha iyi bir deneyim sunarken
ise icerik Ureticilere gelir saglama yontemleri sunar.

Zora Network ve diger OP Stack L2 zincirleri hakkinda daha fazla bilgi icin
baslikli raporumuzu inceleyebilirsiniz.


https://docs.zora.co/docs/smart-contracts/creator-tools/rewards
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-op-stack-whats-new
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-op-stack-whats-new

Sekil 83: Zora Network'te son aylarda giinde 50-100 bin arasinda islem yapiliyor
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Kaynak: Zora Network blok gezgini, Binance Research, 31 Aralik 2023 itibariyla

7.3

NFT'lerle ilgili gelismeler son birkag aydir oldukc¢a sonuktl ve basit profil fotografi NFT'leri
("PFP'ler") donemi, NFT'lerin gelecegi olmaktan ziyade muhtemelen son donglniin bir
parcasi olarak kalacak. Bu bir sonraki déngtide, koleksiyonlarin ve icerik Ureticilerin
inovasyonlar yaparak ve piyasayi cesitli agilardan ileri taglyarak ge¢tigimiz yil ana akim
medyada sik¢a goriilen olumsuz NFT algisinin bir kismini tersine ¢evirmeleri hayati
onem tasiyor. Aklimiza gelen érneklerden biri, su anda ABD genelinde 2.000'den fazla
Walmart'ta satilan bir dizi fiziksel oyuncak ¢ikararak NFT koleksiyonuna ekleyen Pudgy
Penguins®Y, Ekibin son hamlesi ise, hem NFT'lerine hem de fiziksel oyuncaklarina entegre
edilecek Pudgy World adinda zincir iistii bir oyunu pivasaya sirmek olacak. Bu oyun ilk
ceyrekte zkSync iizerinde piyasaya surilecek ve "fiziksel ve dijital diinyalarini
birlestirecek".

Sekil 84: Pudgy Penguins, NFT'lerine ek olarak farkli bir iiriin yelpazesine de sahip
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https://x.com/pudgypenguins/status/1733672528453705819?s=20

Blur ve Tensor'un ylkselisinin bize gosterdigi bir sey varsa, o da sik araytizlere sahip
"profesyonel alim satim" NFT'lerine talep gosteren bir kitlenin var oldugu. Token piyasalari
son derece popller uzun vadeli ("perp") piyasalara sahip olsa da NFT perp'leri henliz benzer
bir seviyeye ulasmis degil. Piyasadaki mevcut isimler arasinda, ana agini 2023'lin 4.
ceyreginde kullanima acan Sujiko®®? ve su anda test aginda bulunan ve kisa siire énce 3
milyon USD'lik bir A Serisi turu duyuran nftperp“®® yer aliyor.

CryptoPunks ve Bored Apes listelerdeki hakimiyetini stirdirliyor, ancak Twitter'daki alg|,
Punks'in goriiniiste biraz daha fazla degere sahip oldugu yontinde (her iki koleksiyon da
Yuga Labs'a ait oldugu halde). Pudgy Penguins, daha dnce de bahsettigimiz gibi, blylik
kitlelerde marka farkindaligi yaratma konusunda basarili oldu ve bu siirecte 9 milyon
USD'lik bir fon toplama turu diizenledi. DeGods, DeGods koleksiyonunu ve y00ts
koleksiyonlarini Solana'dan Polygon'a tasidigl siirecte birkag kez Kripto Twitter'in
mansetlerinde yer aldi. Azuki bazi elestirilerle karsilanan Elementals'i piyasaya siirerken,
Doodles ise " " soyledi.

Sekil 85: Son 90 giin icinde, onde gelen koleksiyonlar (piyasa degerine gore) iyi bir
performans gosterdi

. 90 Giinliik Piyasa
. Taban Fiyat . 0 ot
Koleksiyon $) Fiyat Arz Degeri
Hareketi (milyon $)
ﬂ CryptoPunks 120.725 %70,6 10.000 1.200,1
g BAYC 56.390 %42,1 10.000 564,6
Autoglyphs 559.015 %110,6 512 284,5
1 Pudgy
b 4 , 24.448 %212,4 8.888 214,5
- Penguins
e MAYC 11.015 %43,9 19.485 212,7
At Chromie
N . 17.886 %20,4 9.994 177,5
g Squiggle

Fidenza 165.021 %111,4 999 163,9



https://x.com/nftnow/status/1636402253148954626?s=20

e Azuki 16.206 %147,9 10.000 166,6
E The Sandbox 735 %98,3 166.197 113,5

The Captainz 9.006 %83,1 9.999 89,5

Peki, sirada ne var? Blur gectigimiz yil NFT alim satim piyasasini degistirdi ve OpenSea ¢ok
sayida stratejik degisiklige ragmen sikinti yasadi. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi ( ),
OpenSea'nin hala bir token veya L2 piyasaya siirme olasiligi var ve bunlarin her ikisi de
piyasadaki konumunu 6nemli 6l¢tide etkileyebilir. Blur'un ilk ¢ceyrekte Blast'i cikarmasi
bekleniyor. Dolayisiyla hem token hem de L2 konusunda Blur'un dnde oldugu g6z 6niine
alindiginda, bu alandaki gelismeleri gormek ilging olacak. Solana'nin NFT pazari hala hizla
biylmeye devam ediyor ve daha da biylme potansiyeli cok yliksek. Bu nedenle Tensor,
Magic Eden ve daha kiiglik ya da yeni oyuncularin micadelesini takip etmek gerekiyor.
Sirket birlesmesi ve satin alma potansiyeli, bir 6rnegini Etherscan ve Solscan ile

gibi, iyi finanse edilmis Ethereum startup'larinin Solana'da pozisyon alma
arayisina girmesiyle birlikte daha yaygin bir hale gelebilir. Bu tir sirket birlegsmeleri ve satin
almalari pazaryerlerinde mi yoksa baska yerlerde mi gorecegimizi séylemek zor, ancak
altyapi projeleri (6rn. blok gezginleri ve pazaryerleri) cazip hedefler haline gelebilir.

Ordinal'ler, Yazitlar ve BRC-20 tokenleri gectigimiz yil piyasayi sarsarak daha dnce hig
olmadigl kadar ilgi cekti. Bu piyasanin surdirilip strdirilemeyecegini ve orta vadede ilgi
cekmeye devam edip etmeyecegini gormek ilging olacak. onceki kisimlarinda bu
piyasadan daha detayli olarak bahsetmis olsak da Bitcoin NFT'lerinin piyasanin ilgi cekici bir
bolimi oldugunu ve ¢ok yakindan takip edildigini bir kez daha vurgulamak istiyoruz.


https://x.com/solscanofficial/status/1742433371542962294?s=20

8.1

Oyun diinyasinda (g blylk blockchain basi ¢ekiyor. Oyunlarin %64'iinden fazlasi BNB
Chain, Ethereum ve Polygon iizerinde gelistirilmis durumda. Oyunlar icin ¢cok sayida
zincir Ustl islem yapilmasi gerektigi disunuldiglinde, gas licreti daha distk olan
blockchain'ler rakiplerine karsi avantaja sahip.

Sekil 86: BNB Chain, Ethereum ve Polygon, blockchain oyun piyasasina liderlik ediyor
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Peki, oyun gelistirmeleri ne durumda? Blockchain oyun sektoérd, kaliteli oyunlarin
bulunmamasi ve oyunlarin vasatin altinda olmasi nedeniyle sikc¢a elestiriyor. Fakat onlarca
yillik oyun gelistirme deneyimine sahip en biiyiik geleneksel oyun stiidyolari icin bile
AAA oyunlarinin gelistirilmesinin yillar aldigini unutmamak gerekir. Kisa gelistirme
dongileri, AAA oyunlari olusturmak igin yeterli degil. Kisa vadeli sonuglar yerine uzun vadeli
blylimeye odaklanan gelistiricilerin kaliteli oyunlar gelistirme sansi daha ylksek.

Su anda, tiim blockchain oyun projelerinin yalnizca %27,8'i tamamlanarak kullanima
sunulmus durumda. Geri kalanlar ise halen farkli gelistirme asamalarinda yer aliyor.
Finansmanin blytk bir kisminin son 1-2 yilda alindigi ve 6ntimuzdeki birkag yil igcinde daha
fazla oyunun piyasaya surllecegi dustnildiglinde, bu zaman cizelgesi mantikli geliyor.



Sekil 87: Giiniimiizde oyunlarin %27,8's1 kullanima sunulmus durumda
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Kaynak: PlaytoEarn.net, 31 Aralik 2023 itibariyla

Zincir Ustl olgitlere baktigimizda, yil sonuna dogru oyun etkinliginin canlanmaya
basladigini goriiyoruz. 2023'ln ilk G¢ ceyregindeki nispeten sakin donemin ardindan, ay
sonu anlik gértntllerine dayali haftalik benzersiz aktif clizdan sayisi yilin son birkag ayinda
hizli bir artis gosterdi. Aralik ayinin son haftasi, 12,6 milyon haftalik benzersiz aktif clizdanla
kapatildi. Bu, sektor icin olumlu bir isaret ve zincir Gzerinde daha fazla oyuncunun
bulundugunun bir gdstergesi. Bu verilerin yalnizca zincir Ustu etkinligi temsil ettigini ve
oyunlardaki tim igslemlerin blockchain ile etkilesim kurmayi gerektirmedigi g6z online
alindiginda, bu verilerin fiili oyun etkinligini tam olarak yansitmadigini belirtmek gerekir.

Sekil 88: Haftalik benzersiz aktif ciizdan sayisi 6nemli 6lciide artti
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Kaynak: DappRadar, 31 Aralik 2023 itibariyla
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Tamamen zincir Ustd oyunlar, oyun mantiginin ve durumunun diger bazi 6zelliklerle birlikte
zincir tizerinde tutuldugu oyunlari ifade eder®®. Tamamen zincir (istii oyunlar,
degistirilemezlik ve oyunun kaliciligl, birlestirilebilirlik ve birlikte calisabilirlik, dijital
varliklarin gercek milkiyeti ve topluluk yonetisimi gibi avantajlar sunmasi ile blockchain
oyunlarinin gelecegine dair buylk umut vaat eden bir alani temsil ediyor.

Sekil 89: Zincir listii oyunlara yonelik talebin artmasiyla oyun yelpazesi
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Yillar icinde blockchain oyunlarinin istikrarli bir sekilde gelismesi bizi tamamen zincir st
oyunlardan olusacak genis bir ekosisteme birka¢ adim daha yaklastirdi. Yaygin olarak
'in 2017 yilinda piyasaya slrilmesinden, 2018

taninan ilk blockchain oyunu

yilinda zincir Gstld NFT varliklari ve Oyna-Kazan mantigini baslatan

'nin piyasaya

strulmesine ve 2021 yilinda topluluk destekli yepyeni bir blockchain oyun diinyasi fikrini
test eden 'in piyasaya surtlmesine kadar tiim bu hamleler zincir (isti oyunlarin

gelistirilmesinin temelini atti.

GUnUmuzln zincir Gstl oyun dlnyasi, tamamen zincir UGstl oyunlarin biylimesinde 6nemli
bir rol oynayan farkli kategorilere ayrilabilir. Ekosistem istikrarli bir sekilde biylmustir ve
gliinimuzde piyasada bulunan zincir tsti oyunlarin sayisi gitgide artmaktadir.


https://www.cryptokitties.co/
https://axieinfinity.com/
https://www.lootproject.com/

Sekil 90: Oyun Diinyasi
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Blockchain oyunlarinin %10'undan daha azinin tamamen zincir tsti oyunlar oldugu
disiiniildigiinde™®, bu oyunlarin uzun bir yol katetmesi gerektigi ortada. Teknik
kisitlamalar, kullanici deneyimi konusundaki ve daginik bir ekosistemle ilgili zorluklar,
gelistiricilerin ve proje ekiplerinin aktif olarak ele aldigi alanlar.

Yine de ileriye baktigimizda, zincir tsti oyunlarin gelecegi konusunda iyimseriz. Oyunlardan
ve varliklardan olusan daha birlikte calisabilir bir ekosistemin yani sira blockchain
teknolojisinin derinden entegrasyonu ile nitelendirilen stirtikleyici bir oyun deneyiminin
potansiyeli, bu alanin bliytmesi icin umut vadediyor.

Blylk oyun sirketlerinin blockchain oyun sektoriine girmesi yeni bir gelisme degil. Fakat
onemli oyun yayincilarinin ¢ikaracagi birtakim oyunlarla 2024, blockchain oyunlari igin
hareketli bir yil olacak gibi goriintyor. Bu tiir 6rneklerden birkagini asagidaki tabloda
Ozetledik

Sekil 91: Geleneksel oyun yayincilarinin blockchain oyunu girisimlerine dair ornekler
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Krafton: OVERDARE

OVERDARE, NFT odakli bir meta evren oyunudur

Oyun, kullanicilarin meta evren dahilinde igerik treticiler tarafindan yaratilmis dijital
varliklari satin alabilecekleri ve bunlara sahip olabilecekleri bir Yarat-Kazan ("C2E")
sistemi sunacak

OVERDARE, NFT lisanslari icin blockchain olarak Settlus'u kullanacak ve icerik
ureticiler USDC cinsinden gelir elde edebilecek

Nexon: MapleStory Universe

MapleStory Universe, Nexon'un en taninmis IP'si Maplestory'ye dayali olarak
gelistirilmis, NFT merkezli ve blockchain tabanli bir oyun ekosistemidir
MapleStory Universe; MapleStory N, MapleStory N Mobile, MapleStory N Worlds ve
MapleStory SDK dahil olmak lGizere dort farkli deneyimi kapsar

MapleStory Universe, oyun dlinyalarini birbirine baglamak ve trin olusturma
slrecini merkeziyetsiz bir hale getirmek icin NFT'lerin birlikte calisabilirliginden
faydalanacak

Sega: The Battle of the Three Kingdoms

The Battle of Three Kingdoms, Sangokushi Taisen IP tabanli bir NFT takas karti
oyunudur

NFT'ler oyun igi pazaryerinde alinabilir, satilabilir ve takas edilebilir.

NFT sahipleri, kart paketleri ve 6zglin tokenler gibi édillerden de faydalanabilir

Square Enix: Symbiogenesis

Symbiogenesis, NFT tabanli bir oyun olup "Hikayenin kilidi agilan NFT eglencesi"
olarak tanimlaniyor

Her biri 6zglin bir tasarima sahip, gesitli irklardan ve mesleklerden 10.000 NFT
karakteri olacak

NFT sahipleri puan ve édiller gibi oyun ici olanaklardan faydalanabilir ve bunlari
profil resmi olarak kullanabilir

Ubisoft: Champions Tactics™ Grimoria Chronicles

Champions Tactics™ Grimoria Chronicles, NFT merkezli ve iki oyuncunun karsi
karslya geldigi taktiksel bir rol yapma oyunudur ("RPG")


https://press.krafton.com/en-US/KRAFTON-ANNOUNCES-NAME-FOR-METAVERSE-JV-COMPANY-OVERDARE
https://press.krafton.com/en-US/KRAFTON-ANNOUNCES-NAME-FOR-METAVERSE-JV-COMPANY-OVERDARE
https://dappradar.com/blog/maplestory-universe-nft-rewards-web3-economy
https://lp.battle-of-three-kingdoms.games/
https://twitter.com/symbiogenesisPR/status/1737680091818451423
https://twitter.com/symbiogenesisPR/status/1737680091818451423
https://www.binance.com/en/feed/post/2023-12-13-ubisoft-announces-ethereum-nft-mint-date-for-champions-tactics-grimoria-chronicles-1332560849930

Oyuncular efsanevi sampiyonlari toplayabilir, takimlarini kurabilir ve "Grimoire" adi
verilen bir diinyada diger oyuncularla savasabilir

18 Aralik 2023'te oyunun "Warlords" NFT serisi icin tcretsiz bir NFT ¢ikarma
etkinligi yapildi ve NFT sahiplerine, oynanabilir karakterlere yonelik gelecekteki
citkarma etkinliklerine erisim saglayacak

Buyuk oyun yayincilarinin blockchain oyunlarina dahil olmasi olumlu bir gelisme ve bu da
blockchain oyunlarinin ardindaki degerin takdir edildigine isaret ediyor. Bu tiir girisimlerin
beraberinde getirdigi yatirnmlar, kaynaklar, yetenekler ve fikri miilkiyetler, AAA
oyunlarinin gelistirilmesi icin itici bir gii¢ olup daha fazla oyuncu ¢ekecek ve blockchain
oyunlarini bir Gst seviyeye tasiyacak.

8.2

Web3 sosyal uygulamalari blockchain teknolojisinden faydalanarak merkeziyetsizlik,
birlestirilebilirlik ve mulkiyet gibi 6zelliklere imkan taniyor ve bunlari gelistiriyor. Geleneksel
sosyal medya platformlarina kiyasla, web3 sosyal medyasi kullanicilara ait daha fazla
icerik sunuyor ve sansiire direnclilige doncelik veriyor.

2023'te SocialFi, friend.tech ve catallanmalarinin kullanima sunulmasiyla hizla biyada.
Base'te kullanima sunulan Friend.tech, kullanicilarin X (eski adiyla Twitter) profilini
tokenlestirmesine ve alip satmasina olanak sagliyor. Tim iglemler igin %210'luk bir tcret

aliniyor ve bunun %5'i "Sahsa" yani alinip satilan profile, geri kalan %5'i ise protokole
gidiyor. Kullanicilar, bir X profilinin tokenlestirilmis versiyonunu, yani bir "Anahtar" satin

alarak Sahis ile 6zel bir sohbete erisim elde edebiliyor.

Friend.tech'in icerik Ureticilerin katiimini hemen saglamadaki basarisi, bu kisilerin sosyal
baglantilar ve topluluk katilimi Gizerinden iceriklerinden para kazanmalarina ve deger
tretmelerine olanak vermesinden kaynaklandi. Buna ek olarak, kullanicilarin kar etmek
amaciyla anahtar takasi yapmalari ve olasi bir airdrop beklentisiyle puanlarini en Ust dizeye
ctkarmak icin daha fazla etkinlikte bulunmalari sonucunda, platformun finansallastirma
unsuru topluluk katilimini artirdi.

O zamandan bu yana, baskalari friend.tech'in basarisini diger zincirlerde de kopyalamaya
calisirken friend.tech'te birkac catallanma yasandi. Ornekler arasinda Avalanche {izerindeki
Stars Arena, Solana tizerindeki Friendzy ve hub3, Arbitrum (zerindeki post.tech ve BNB
Chain UGzerindeki Friend3 yer aliyor.

Bununla birlikte, glicli bir baslangicin ardindan, ilginin azalmasiyla birlikte SocialFi
platformlarindaki etkinlik de genel olarak diisiis gosterdi. Cesitli SocialFi
platformlarindaki gtinlik islem hacmindeki diisisten de gorilebilecegi gibi, alim satim



faaliyetleri EKim ayindan bu yana disus trendinde. Eylll ayinda zirveyi géren glinlik islem
hacmi 20 milyon USD'ye ulasti, fakat Aralik ayi boyunca 1 milyon USD'lik esigin buytk
oranda altinda kaldi. Friend.tech, islem hacminin cogunlugunu Gretmeye devam ediyor.

Sekil 92: SocialFi platformlarinin islem hacmi diistii
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SocialFi platformlarina ve 6zellikle de friend.tech'e yonelik ilgi ve etkinlikte bir canlanma
olup olmayacagini zaman gosterecek. Ozellikle de gelecekteki olasi bir token airdrop'una
yonelik spekiilasyonlar g6z oniine alindiginda, friend.tech'in elindeki potansiyel
kozlardan biri de puan sistemi olabilir. Her ne olursa olsun, friend.tech'in para kazanma
ve topluluk katilimina yeni bir yaklasim getirdigini ve yeni nesil merkeziyetsiz sosyal
dApp'ler gelistirmek isteyen ekiplere 6rnek olacagini soyleyebiliriz.

Farcaster, Ekim 2023'te izne dayali olmayan bir modele , kayit isleminin tim
kullanicilara agilmasini ve platforma daha fazla kullanicinin erigebilmesini sagladi. Bundan
once Farcaster'a yalnizca davet ile kaydolabiliyordunuz. OP ana agina ve izne dayall
olmayan bir modele gecisin ardindan Farcaster'in kullanici etkinliginde bir canlanma

gozlemlendi.


https://www.binance.com/en/news/flash/7835578

Sekil 93: Gecis sonrasi artan benzersiz yayin FID'lerinin sayisi
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Farcaster ile, bir kullanicidan gelen herkese acik ve kisa mesajlari temsil eden "yayinlar"
seklinde etkilesim kuran benzersiz glinlik aktif kullanici sayisi, izne dayali olmayan bir
modele gecisin ardindan artis gosterdi. Bu artis, Kasim ayinda yeni zirvelere ulasmadan
once Eylul ayinda etkinligin azaldigi bir dénemin ardindan geldi. Bu makalenin yazildig
Aralik ayi itibariyla, son 30 glin iginde ortalama 7,3 bin yayin ve giinde 20,6 bin tepki
gerceklesti®®®, Etkinlikteki artista, kayit islemlerini daha uygun maliyetli hale getiren OP
ana agina gegis de etkili oldu.

Farcaster'daki 47.000 kayitli kullanici ile, web3 sosyalin 300 milyondan fazla kullanicisi
oldugu sdylenen X gibi mevcut sosyal medya devlerinin seviyesine ulasabilmesiicin
siiphesiz hala éniinde uzun bir yol var®®”. Bununla birlikte, kiginin kendi sosyal grafigi
izerinde kontrole sahip olmasi, sansiire direncli olmasi ve birlestirilebilirligi de web3
sosyal protokollerini web2'deki benzerlerinden farkli kilan cazip deger 6nermeleri.
Bunlar her kullanicinin ilgilendigi 6zellikler olmasa da Farcaster gibi web3 sosyal
protokolleri mevcut web2 platformlarina cazip bir alternatif sunuyor.

Gelistirici ve kullanicilara daha fazla kontrol sunmaya odaklanan Lens v2, Kasim 2023'te
ana agda kullanima sunuldu. Yikseltme, adres yerine profil tabanli etkinlik ve etkilesimler
sagliyor ve bu sayede clizdan tabanli islemleri hari¢ tutarak gelistirici deneyimini
iyilestiriyor.

Dikkat ceken gelismelerden biri de, Lens V2'nin 'l entegre ederek profillerin
clizdan islevini gormesini saglamasi oldu. Bu da profillerin kendi sosyal baglantilarini
kurmasina ve "gikarmalar" ve "tahsilatlar"dan elde edilen degerin profil sahibinin adresi
yerine dogrudan profilde biriktirilebildigi g6z 6nine alindiginda, para kazanmaya yonelik


https://eips.ethereum.org/EIPS/eip-6551

yeni alanlar yaratmasina imkan taniyor. Bir CryptoKitty'nin bir Lens profiline sahip
olabilmesi, diger CryptoKitty'leri takip edip icerik yayinlayabilmesi ve béylece kendi deger
zincirini olusturabilmesi, bunun icin Lens tarafindan verilen bir érnek.

Buna ek olarak, Lens V2, "Acik Eylemler"in eklenmesiyle birlestirilebilirligi artirdi. Bu da
esasen, Lens uygulamalarinin harici islemleri dogrudan Lens lizerinde ylritmesini sagliyor.
Boylece kullanicilarin bu tir islemleri gerceklestirmek icin Lens ekosisteminden
ayrilmalarina gerek kalmadigindan daha iyi bir kullanici deneyimi elde ediliyor.
Kullanicilarin, bir Lens gonderisinde "cikar" secenegine tiklayarak OpenSea sézlesmesi
araciligiyla dogrudan Lens tzerinde NFT ¢ikarabilmeleri bunun bir 6rnegi. Bu sayede, Lens
birlestirilebilirligi artirabiliyor ve gelistiricilere daha fazla kullanici deneyimi olusturmalari
icin esnek bir ara¢ sunabiliyor.

Sekil 94: Acik Eylemler, gelistiricilerin harici akilli sozlesme operasyonlarini dogrudan
Lens'e entegre etmesine imkan taniyor
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V2 yikseltmesi, daha fazla profil odakli etkilesim kurulmasini sagladi ve kullanicilara sosyal
medya deneyimleri Gzerinde daha fazla esneklik ve kontrol sundu. Bu kullanici odakli
yaklasim, merkeziyetsiz sosyal medyanin geleceginin sekillendirilmesine zemin hazirliyor
ve icerik Ureticilerin, blockchain teknolojisinin sundugu yeni firsatlari kesfetmesinin yolunu
aclyor.

Web3 sosyal, mevcut sosyal medya platformlarina umut vaat eden bir alternatif sunuyor.
Kullanicilar daha ylksek bir kontrol seviyesinden, potansiyel para kazanma firsatlarindan ve
daha yiiksek birlestirilebilirlikten faydalaniyor.



Friend.tech'in hizla buyimesi SocialFi'ye yonelik blyuk ilgiyi ve topluluk katilimi ve para
kazanma unsurlarini birlestiren yeni uygulamalari deneme istegini ortaya koydu. Daha
sonra etkinlikte gorilen disus ilgiyi korumanin zorlugunun bir gostergesi olsa da friend.tech
yeni ekiplerin {izerine insa edebilecegi bir taslak sundu. Oniimizdeki yil bu alanin nasil
gelisecegini izlemek ilging olacak.

Farcaster ve Lens gibi erken donem merkeziyetsiz sosyal protokoller, uzun vadeli blylime
icin dnemli olan yeni 6zellikleri de gelistirmeye devam etti. Merkeziyetsizlik ve
birlestirilebilirlige odaklanmalari, yeni bir topluluk katilimi ve etkilesimi ¢caginin temelini
olusturuyor. Hig¢ stiphesiz henliz web3 sosyalin gelisiminin ilk agsamalarindayiz ve genis capli
benimsenme icin hala katetmemiz gereken uzun bir yol var. Yine de kullanici merkezli ve
sanslre direncli bir sosyal ortamin sagladigl temel avantajlar gelecege yonelik
iyimserligimizi kortkliyor.



9.1

2023'te, Web3 odakli projelerdeki girisim sermayesi yatirimlarinda fark edilebilir bir azalma
ve 2022'ye kiyasla fonlamada 6énemli bir disls gozlemlendi. 2022 yilinda ilk 10 projenin
topladigi toplam sermaye 5.870 milyon USD iken 2023'te bu rakam %70 azalarak
1.780 milyon USD'ye geriledi. 2022'nin ilk 10 projesi arasinda en az fonlanan proje bile
2023'te en fazla fonlanan projeden daha fazla sermaye elde ettiginden, aradaki fark
oldukca belirgin oldu. Bu dlists genis capli piyasa trendiyle ortustyor, ciinku kripto diinyasi
ayl piyasasindan ancak 2023'(in sonlarina dogru kurtulmaya basladi.

Bununla birlikte, 2023'te 6zellikle de zincirler arasi birlikte calisabilirlik ¢oziimlerine ve
finansal hizmetlere odaklanan altyapi projelerine 6nemli yatirimlar yapildi. Bunlar
arasinda borsalar, madencilik hizmetleri ve clizdan saglayicilari yer aldi. Fonlamanin blyik
kismi yilin ikinci yarisinda gergeklesti ve en bliytik 10 fon toplama etkinliginden alti tanesi
bu donemde gerceklesti. Bunlarin arasinda Bitcoin madenciligi hizmet saglayicisi Phoenix
Group ve emanete dayali olmayan bir 6deme altyapisi sirketi olan Ramp, sirasiyla 370
milyon USD ve 300 milyon USD toplayarak basi cekti.

Sekil 95: Web3 odakli projeler tarafindan toplanan en yiiksek 10 fon
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Phoenix Group; Kanada, Kuzey Amerika, BDT ve
BAE'yi kapsayan kiiresel madencilik tesislerinde
725 MW'lik bir glic yonetiyor. Sunulan hizmetler
arasinda madencilik, barindirma ve sogutmanin
Phoenix Group 370 milyon USD 21/11 yani sira web3 teknolojilerine ve diizenlemeye
tabi dijital varlik borsalarina yapilan yatirimlar da
yer aliyor. Gesitli isletmelerden olusan
portfdyiine sistematik alim satimi da kisa stire
once ekledi.

Ramp, kullanicilarin dApp'lerinden veya

. clizdanlarindan ayrilmadan kripto satin almasina
300 milyon USD 23/08
olanak taniyan, emanete dayali olmayan, tam

donanimli bir 6deme altyapisidir.

Wormhole, zincirler arasi uygulama gelistirici ve
kullanicilarinin farkli ekosistemlerin
avantajlarindan faydalanmasina imkan taniyan
merkeziyetsiz, evrensel bir mesaj iletme

Wormhole 225 milyon USD 29/11




Toplanan tutar  Tarih Hakkinda

protokollddr.

Swan, mimkin olan her yatirim aracinda
insanlarin uzun vadede Bitcoin'lerini
biriktirmesini saglamayi kendine misyon edinmis
bir Bitcoin finansal hizmetler sirketidir.

165 milyon USD 07/12

LINE NEXT, kiiresel NFT ekosistemini
gelistirmeye ve genisletmeye adanmis bir
LINE NEXT 140 milyon USD 13/12 girisimdir. LINE NEXT; sirketler, igerik Greticiler
ve kullanicilar icin NFT deneyiminde devrim
yaratmayi amacglamaktadir.

Bir kripto altyapi sirketi olan Blockstream, blyiik
Olcekli barindirma hizmetlerine yonelik artan
Blockstream 125 milyon USD 24/01 talebi karsilamak tizere bitcoin madenciligi
imkanlarini genisletmek amaciyla 125 milyon
USD topladi.

LayerZero Labs icin 120 milyon USD'lik B Serisi
fonlama turu, sirketin ise alim ve APAC
bélgesinde varligini genisletme gibi biyime
girisimleri icin kullanilacak.

LayerZero 120 milyon USD 04/04

Crypto ID projesi Worldcoin, C Serisi turunda
115 milyon USD topladi. Bu sermaye, projedeki
Worldcoin 115 milyon USD 25/05 arastirma, gelistirme ve biyime gcaligmalarini
hizlandirmayi ve ekosistemin kripto clizdani
World App'i tanitmayi amagliyor.

Blockchain.com; kripto borsasi, blockchain
gezgini ve kripto clizdani hizmetleri sunan bir
Blockchain.com 110 milyon USD 15/11 dijital varlik platformudur. Kurumlar icin varlik
vesayeti ve krediler gibi cesitli ¢coztimler de
sunar.

Arkon, Bitcoin madencilik operasyonlarini
yurltmek icin yenilenebilir enerji fazlasini
kullanan tamamen yenilenebilir bir veri merkezi
altyapi sirketidir.

Arkon Energy 110 milyon USD 22/12

Kaynak: ROOTDATA, Binance Research, 31 Aralik 2023 itibariyla

2023'tn ilk yarisinda blockchain ekosistemindeki girisim sermayesi yatirim trendlerinde
onemli bir odak degisiminin yasandigini gozlemledik. 2020 ve 2021'deki baslica yatirrm
odagi CeFiiken, 2022'den 2023'lin ilk yarisina kadar altyapi projelerine odaklanildi.
2023'Un sonu itibariyla, girisim sermayesinin en fazla ilgi gosterdigi sektor olarak altyapinin
hakimiyetini stirdlrdigu agikga goraliyordu.

2023 yili boyunca Web3 projeleri toplamda 1.173 yatirnmi kendine ¢cekerek 9,0 milyar
USD'lik biiyiik bir sermaye topladi. Bu sermayenin %36,5'lik 6nemli bir kismiyla altyapi
projelerine yatirim yapildi ve bunu %13,3 ile CeFi ve %8,6 ile DeFi izledi. En dlistik pay
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ayrilan yatirim ise toplam yatirimlarin yalnizca %0,47'si ile Merkeziyetsiz Otonom
Organizasyon ("DAQ") oldu.

Sekil 96: Altyapi, 2023'te yatirilan toplam sermayenin %38'ini aldi
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Bu alanda 6nde gelen fonlardan bazilarinin yatirrm modellerinin analizi de benzer bir trendi
ortaya koyuyor.



Sekil 97: Altyapi, DeFi ve Oyun, 6nde gelen girisim sermayeleri arasinda en ¢ok yatirhm
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yapilan sektorler

ROOTDATA verileri, bu 6nde gelen fonlarin 2023 yilinda toplam 247 projeye yatirim
yaptigini gésteriyor. Bu yatirimlar agirlikli olarak, tim anlagsmalarin sirasiyla %35, %23 ve
%211'ini olusturan altyapi, DeFi ve oyuna odaklandi. Bu fonlarin higbirinin DAO yatirimi
girisiminde bulunmamasi, bu sektérdeki yatirrmlarin minimum seviyede olduguna dair daha
onceki gozlemleri dogruluyor.

2023'te hem yatirirm hacminde hem de toplam degerleme sayisinda gozle gorulir bir diisus
yasanmis olsa da piyasanin toparlandigina dair isaretler gormek ve blockchain ve kripto
paranin genis capta benimsenmesi icin hayati bir sektor olan altyapiya 6nemli miktarda
sermaye tahsis edilmesi cesaret verici. 2024'e girerken yatirim faaliyetlerinde bir artis
goriilmesi sasirtici olmayacaktir. Bu beklenen biiyiimede, bir onceki yil dibe vurulmus
olmasinin yani sira piyasada hakim olan boga piyasasi beklentisinin de etkisi var. 2024
icin iyimserligimizi koruyoruz ve sermaye akisini izlemeye devam edecegiz.

9.2

2023'te kripto piyasasl, blyik Web2 sirketleri ve TradFi kurumlarinin kayda deger
katiimiyla benimsenme yoniinde 6nemli adimlar atti. Bu kuruluslar, Web3 projeleriyle
ortakliklar kurarak ve dijital varlik Grlinlerini/¢coziimlerini kendi operasyon ve hizmetlerine
entegre ederek blockchain teknolojisine artan bir ilgi gosterdi. Asagida, bu is birliklerinin



bazi énemli 6rneklerini vurguluyor ve yilin iki 6nemli déniim noktasini inceliyoruz: spot
Bitcoin ETF'lerinin ortaya ¢ikmasi ve zincirler arasi birlikte calisabilirlik coztimlerinin
benimsenmesi

Belirli projelerden bahsetmenin, bunlarin Binance tarafindan onaylandigi veya tavsiye
edildigi anlamina gelmedigini unutmayin. S6z konusu projeler yalnizca dijital varliklarin
benimsenmesine iliskin 6rnek vermek amaciyla kullanilmistir. Projeleri ve ilgili riskleri daha
iyi anlamak i¢in daha ayrintili bir inceleme yapilmalidir.

Gectigimiz yil, kripto sektortiintiin gortntrligu artti ve kademeli olarak kamunun dikkatini
cekti.

Web2 ve Web3 arasindaki is birlikleri

Onde gelen birkac sirket, inisiyatif alarak aktif bir sekilde blockchain teknolojisini
benimsedi:

e Subat ayinda elektronik devi Bosch, Fetch.ai ile birlikte hareket ederek Fetch.ai
Foundation'i faaliyete gecirdi ve mobilite, sektdr ve tiiketiciler gibi alanlarda pratik
uygulamalara yonelik Web3 teknolojileri gelistirdi. Bu girisim, merkeziyetsiz bir
yonetisim yaklasimiyla sektor genelinde Web3'lin benimsenmesini tesvik etmeyi
amacliyor.

e Microsoft'un Mart ayinda Edge tarayicisinda Ethereum tabanli yerlesik bir Web3
clizdanini test ettigi bildirildi. Bu da Microsoft'un merkeziyetsiz ¢ozimleri
platformuna entegre etme yonundeki stratejik hamlesini temsil ediyor.

e Mayis ayinda, Cinli teknoloji devi Alibaba'nin bulut bilisim kolu olan Alibaba Cloud,
Avalanche ag lizerinde Cloudverse adinda bir meta evren launchpad'i gelistirdi. Bu
proje, sirketlerin kendi meta evren Urlnleri icin ugtan uca ¢éziimler sunmak lzere
tasarlandi.

e Amazon, teknoloji sirketleriicin yesil ve surdurilebilir bir gelecegi desteklemek
amaciyla Haziran ayinda Amazon Cloud Teknoloji Gelistirme Ortaklik Programi
kapsaminda, kurumsal diizeyde bir Katman 1 blockchain olan VeChain ile ortaklik
kurdu.

e Zincirler arasi birlikte ¢alisabilirlik protokolli Axelar 11 Temmuz'da, Microsoft Azure
ile, Azure platformunda isletmeler, kullanicilar ve dApp'ler arasindaki baglantiyi
kolaylastiracak blockchain tabanli bir arag gelistirmeye yonelik ortakligini duyurdu.

e Eylilayinda Visa, sirketin sinir 6tesi islemlerinin verimliligini artirmak adina Solana
blockchain'ini entegre ederek sabit coin 6deme imkanlarinin kapsamini genisletti.
Bu hamle Visa'yl, Solana'yr blyuk élcekli uzlasmalar icin kullanan ilk bayuk finans
kurumlarindan biri haline getirdi.



9 Kasim'da lider oyun stiidyosu Ubisoft, blockchain oyun firmasi Immutable ile is
birligi yaptigini duyurdu. Bu is birligi, Immutable'in blockchain altyapisi konusundaki
uzmanligindan faydalanarak ylksek kaliteli ana akim oyun gelistirme ¢alismalarini
Web3'ln islevleriyle bir araya getirmeyi amacliyor.

IBM, 5 Aralik'ta yeni dijital varlik soguk depolama ¢6ztiimu Hyper Protect Offline
Signing Orchestrator' ("OS0O") kullanima sundu. OSO sistemi, islem siireglerini
otomatiklestiriyor ve insan etkilesimini ve hatalarini en aza indirmek icin internete
bagli olmayan depolama kapsayicilari kullaniyor.

TradFi kurumlari tarafindan benimsenme

TradFi kurumlarinin ve devlet kurumlarinin da blockchain teknolojisinin potansiyelini ve
kripto kullanim alanlarini kesfettigini gorduk:

UBS Asset Management, Ethereum agi lizerinde ilk tokenlestirilmis para piyasasi
fonu pilot uygulamasini baslatti. Bu da UBS Asset Management'in katilim ve geri
alma da dahil olmak Gzere gesitli fon etkinliklerini zincir Gzerinde test etmesine
imkan taniyacak. Buna ek olarak, UBS gelecekte daha fazla pilot kullanim alani
yurlterek daha genis bir is ortag yelpazesiyle farkli yatirim stratejileri kesfetmeyi
planliyor.

Zimbabwe Rezerv Bankasi ("RBZ"), 6deme yontemi olarak Zimbabwe Gold ("ZIG")
adinda altina endeksli bir dijital token cikardi. ZIG tokenleri e-altin clizdaninda ya da
e-altin kartlarinda saklanabiliyor ve esler arasi ve kurumsal islemlerde alinip
satilabiliyor. ZIG'in ¢cikarilmasinin amaci, yerel yatirimcilari ABD dolari yerine ulusal
varliklara yatirirm yapmaya tesvik etmek.

USDC tokenini ¢ikaran Circle, USDC'nin Japonya'daki dolasimini artirmak icin Tokyo
merkezli finansal hizmetler sirketi SBI Holdings ile bir ortaklik kurdu. Bu ortaklik,
USDC ve Web3 hizmetlerini entegre ederek, Japonya'nin Odeme Hizmetleri
Yasasi'nda yapilan ve ilkenin Web3 ekonomisine gecisini tesvik etmesi beklenen
yakin zamandaki degisikliklerle uyumlu bir sekilde Japonya'nin finansal ortaminda
¢Igir agmayi amagliyor.

Aralik ayinda Isvicre'nin Lugano sehri, belediye vergileri ve diger topluluk iicretleri
icin 6deme yontemi olarak Bitcoin ve Tether'i resmen kabul etmeye basladi. Bu
girisim, Lugano'nun Tether ile ortaklasa ytr(ttigu Plan B projesi kapsaminda sehrin
finansal sistemini donistirmek ve kripto paralarin yerel benimsenme oranini
artirmak icin blockchain teknolojisinden yararlanmayi amagliyor.

"Kurumlar geliyor" ifadesi, her zaman igin piyasadaki en ilgi gekici séylem olmustur.
2023'te bu sdylem, 10'dan fazla finans kurulusunun spot Bitcoin borsa yatirim fonlar
("ETF'ler") igin basvuruda bulunmasiyla gercege déntismeye her zamankinden daha da



yaklasti. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, spot Bitcoin ETF'lerine yonelik ilk
basvurulari 10 Ocak 2024 itibariyla onayladi. Bu gelisme, kripto sektord icin 6nemli bir
donim noktasi. Spot Bitcoin ETF'lerinin kullanima sunulmasi sektére milyarlarca sermaye
akisi saglamakla kalmayacak, ayni zamanda bir varlik sinifi olarak Bitcoin'in mesrulugunu
da onaylayacak.

Bu makalenin yazildigi tarih itibariyla onaylanmis spot Bitcoin ETF'leri:
e Grayscale Bitcoin Trust, Borsa Kodu: GBTC
e ARK 21Shares Bitcoin ETF, Borsa Kodu: ARKB
e Shares Bitcoin Trust, Borsa Kodu: IBIT
e Bitwise Bitcoin ETP Trust, Borsa Kodu: BITB
e VanEck Bitcoin Trust, Borsa Kodu: HODL
e Wisdomtree Bitcoin Trust, Borsa Kodu: BTCW
e Invesco Galaxy Bitcoin ETF, Borsa Kodu: BTCO
e Fidelity Wise Origin Bitcoin Trust, Borsa Kodu: FBTC
e Valkyrie Bitcoin Fund, Borsa Kodu: BRRR

e Franklin Bitcoin ETF, Borsa Kodu: EZBC

Zincirler arasi birlikte calisabilirlik ¢oztmleri, cesitli TradFi kurumlarinin gitgide artan
denemeleriyle 6zellikle dikkat ceken, kurumsal benimsenmenin gelecegi icin ciddi bir
potansiyele sahip 6nemli bir sektor olarak ortaya cikti. Bu protokoller, farkli blockchain'ler
arasindaki baglantilar desteklemek icin verimli ve guvenli bir yol sunuyor. Bu nedenle de
TradFi kuruluslarinin blockchain uygulamalarinda gok 6nemli bir rol oynuyor. Bu
uygulamalarda genellikle herkese acik ve izin gerektiren blockchain'lerin bir kombinasyonu
yer aliyor. Zincirler arasi mesajlasmanin isleyisi hakkinda daha fazla bilgi icin "

" baslikli raporumuzu inceleyebilirsiniz.

Axelar ve LayerZero

e Axelar, dApp'lerin hem EVM hem de Cosmos ekosistemlerinde etkilesim kurabilmesi
icin bir iletisim katmani olarak hareket eden ve token transferlerini, akilli sozlesme
cagrilarini ve genel mesajlasmalari miimkiin kilan bir Hisse Ispati ("PoS") agidir.

e LayerZero, desteklenen aglar arasinda glivenli ve glivenilir transferler igin
tasarlanmis, tim zincirlerle calisabilen bir birlikte calisabilirlik protokolldir.

e Onyx by J.P. Morgan ve Apollo Asset Management, zincir st tokenlestirilmis fonlari
ve akilli sézlesmeleri kullanarak zincirler arasi portféy yonetiminin fizibilitesini


https://www.binance.com/en/research/analysis/decoding-cross-chain-interoperability
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incelemek icin bir ortaklik kurdu ve Axelar ve LayerZero, birlikte ¢alisabilirlik
altyapisi saglayicilari olarak secildi. Bu da bu ¢oztimlerin saygin TradFi kurumlarinca
tanindigini gésteriyor.

e Buvaka calismasi, TradFi kurumlarinin gelecekteki benimseme oranlarinda zincirler
arasi mesajlasma protokollerinin oynayacagl énemli rollin altini cizerek guliclu bir
sinyal veriyor.

Chainlink CCIP

e Erken Erisim asamasinda Temmuz 2023'te kullanima sunulan CCIP, Chainlink'in
birlikte calisabilirlik alanindaki en son girisimi. Ug aga sahip bir zincirler arasi birlikte
calisabilirlik mimarisi olusturmak icin Chainlink'in Merkeziyetsiz Oracle Aglarindan
("DON'") faydalanarak istege bagli verilerin, tokenlerin ya da bunlarin her ikisinin
birden transferini kolaylastiriyor.

e Australia and New Zealand Banking Group Limited ("ANZ"), CCIP kullanan bir
zincirler arasi uzlasma ¢ozimu lzerine ¢calismak icin Chainlink Labs ile is birligi
yapti. Bu is birligine iliskin 29 Eylul 2023'te yayinlandi.

e Denemede arka uc altyapisi olarak kullanilan CCIP, bir misterinin ANZ tarafindan
cikarilan bir Yeni Zelanda dolari sabit coin'iyle, baska bir blockchain Gzerinde farkli
bir sabit coin ile fiyatlandirilmis, tokenlestirilmis Avustralya varlik NFT'leri almasina
imkan taniyor.

e Basarili sonuclar, TradFi'nin, bankalardan herkese acik zincirlere deger transferi
veya zincirler arasi atomik uzlagsma gibi blockchain teknolojisiyle entegrasyonlarini
optimize etmek icin zincirler arasi birlikte calisabilirlik cozimlerini kullanmanin
mumkin oldugunu gosteriyor.

Bu ornekler, Web2 teknoloji sirketleri ve finansal kurumlar arasinda blockchain
teknolojisinin gitgide daha fazla benimsendigini ortaya koyuyor.

2024 yilinda, piyasa duyarliliginda artis, kurumsal fon akisi ve Bitcoin Yarilanmasi gibi
olaylarla birlikte kripto benimsenme oraninin artacagina inaniyoruz. Bu faktorlerin,
kamuoyunda kriptoya yonelik ilginin yeniden canlanmasini saglayarak piyasaya yeni bir ilgi
dalgasi getirmesi ve yeni katilimcilar cekmesi olasi goriintyor.

Google ve Microsoft gibi teknoloji devlerinin yani sira BlackRock gibi biylk finans
kurumlarinin katilimi, blockchain teknolojisinin ve kripto paralarin yadsinamaz potansiyelini
ve artan kabul gérme oranini 6ne cikariyor. Onde gelen kurumlar arasindaki bu benimseme
trendi, hizla buyulyen bir sektérde geride kalmak istemeyen daha fazla kurulusun bu alana
girebilecegini gosteriyor ve bu da dijital varliklarin genis ¢apta benimsenmesi yoniinde
buyuk bir adim attigimizin sinyalini veriyor.


https://pages.chain.link/hubfs/e/anz-ccip-cross-chain-tokenized-asset-settlement-case-study.pdf
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Ileriye baktigimizda, piyasanin gecen yilki dikkate deger performansini gsrmekten mutluluk
duyuyoruz ve 2024 icin asagidaki temalar konusunda heyecanliyiz:

Ordinal'ler/BRC-20'ler, spot
Bitcoin ETF'lerinin onaylanmasi ve 2024'teki yarilanma gibi farkli gelismelerin de
destegiyle Bitcoin 2023 yili boyunca odak noktasi olmayi stirdiirdi. Ordinal'ler ve
BRC-20'ler, Bitcoin'in gelisim suirecinde bir inovasyona imza atarak Bitcoin aginda
birbiriyle degistirilebilir tokenlerin ilk kez konuslandirilmasi, cikarilmasi ve transfer
edilmesini sagladi. Bu tokenler hizla, yalnizca Bitcoin tutmanin yani sira ekstra
getiriler de elde etmek isteyen spekiilatorlerin tercihi haline geldi. Bu arada yakin
zamanda onaylanan spot ETF'ler potansiyel olarak kripto piyasasina dnemli bir
likidite kaynagi sunuyor ve Bitcoin'in mesru bir varlik olarak ana akimda kabul
gordugl anlamina geliyor.

2024'e girerken de bu dinamikler devam edecek gibi gézlikiyor. SEC'nin nihai
kararlari yakinda verilecek ve muhtemelen olumlu olacak. Gegmise baktigimizda,
kripto piyasasi yarilanma olayinin yasandigi yil hep gucli bir performans sergiledi.
Bunun sonucunda da yakin zamandaki spot ETF onaylari ve Nisan ayinda
gerceklesecek yarilanmanin yarattigl iyimser hava kayda deger bir piyasa oynakligini
tetikleyebilir. Dahasi, Bitcoin'in fiyati bu olaylarin ardindan ytikselirse, daha distik
piyasa degerleri ve mem coin'lere benzer 6zellikleri nedeniyle Ordinal'ler ve
BRC-20'lerde daha da belirgin fiyat dalgalanmalarina taniklik edebiliriz. Bununla
birlikte, Ordinal ve BRC-20 ekosistemlerinin daha da gelistirilmesi bekleniyor. En
onemlisi de Stacks'in sBTC'si gibi daha fazla Bitcoin 6l¢eklendirme ¢oziimiiniin
kullanima sunulmasi, izlenmesi gereken ilgi cekici bir gelisme olacak ve Bitcoin'in
islevlerini artiracak.

Blockchain
teknolojisi, geleneksel olarak blyuk sirketlerin hakimiyetinde olan kaynaklar
uzerindeki egemenliklerini geri kazanmalari igin kullanicilar destekliyor. Bu
kaynaklara kisisel veriler, yaratici icerikler ve hesaplama kaynaklari da dahil.
Ornegin, merkezi depolama hizmetleri kullanicilarin verileri (izerindeki
kontrollerinden vazgegmelerini gerektirebilir ve bu da kullanicilari gizlilik ihlalleri ve
tek hata noktalarinin glivenlik agiklari gibi risklere maruz birakabilir. Buna karsilik,
kullanicilara varliklari ve bilgileri Gzerinde daha fazla kontrol sunan alternatif
¢Ozlimler tzerine calisan cesitli projeler var. Bu baglamda dikkate deger iki alan ise
merkeziyetsiz fiziksel ag altyapisi ("DePin") ve merkeziyetsiz sosyal medya
("DeSoc").

DePin ve DeSoc kavramlari uzun suredir kullaniliyor olsa da 2023 yilinda buyk bir
ilgi cekmeye basladi. Bu degisim, altyapi gelisiminin olgunlasmasi, farkindaligin



artmasi ve kriptonun bliytyen kullanici tabani gibi faktorlere atfedilebilir. DeSoc igin
2023'te en buylk biylime saglayan friend.tech oldu ve 6nde gelen bazi
protokollerle rekabet edebilecek kadar ciddi bir gelir elde etti. Friend.tech, sosyal
medyayl merkeziyetsiz bir hale getirerek kullanicilarin merkezi platformlarin
getirdigi sinirlamalar olmadan iceriklerinden para kazanmasini miamkiin kilma
potansiyeline bir 6rnek teskil ediyor. 2024'te de muzik, video ve yazili icerikler gibi
cesitli sosyal medya tirlerine el atan benzer uygulamalar gorebiliriz.

DePin, 2023'Gin sonlarina dogru popller gelismelerden biri olarak ortaya cikti. Bu
protokollerin, toplam pazar buyuklikleri ve asagidan yukariya bliyiime stratejileriyle
hizla 6lceklenebilmeleri nedeniyle yiksek bliylime potansiyeline sahip oldugu
dusunuliyor. 2024'te hem DePin hem de DeSoc projelerinin bliyime ve pazar
penetrasyonu potansiyelleri sayesinde hizla benimsendigine sahit olabiliriz.

OpenAI'nin ChatGPT'sinin 2023'te tim
diinyada yapay zeka uygulamalari i¢in yogun bir ilgi cekmesinden bu yana, birgcok
projenin ortaya cikmaya devam etmesiyle Yapay Zeka ve Kripto son aylarin
baslica odak noktalarindan biri haline geldi.

blylme potansiyeli olan bir alan olduguna inaniyoruz. Heniiz
gelisiminin ilk asamalarinda olsa da yapay zekanin kripto ekosistemine entegre
edilmesi, potansiyel kullanim alanlari acisindan bircok olasilik ve mevcut ¢coziimlere
alternatif sunuyor.

Yapay zekayi entegre eden projeler, alim satim otomasyonu, 6ngoriicii analizler,
iiretimsel sanat, veri analizleri ve DAO operasyonlari gibi hizmetleri sunmaya
coktan basladi. Fakat henliz kesfedilmemis birgok kullanim alani da mevcut.
Ornegin yapay zeka modellerinin egitimi kapsamli veri girisi gerektiriyor ve bu da
onemli miktarda kaynak ihtiyaci dogurarak bu faaliyetleri cogu zaman teknoloji
devlerine birakiyor. Bu da seffafligin azalmasina ve gevresiyle etkilesimsiz bir
gelistirme silirecine yol aciyor. Bununla birlikte, veri ydnetimi icin merkeziyetsiz
depolamayi kullanarak daha fazla seffaflik ve daha yiksek givenlik elde edebiliriz.
Bu da yapay zeka modeli egitim stirecini demokratik bir hale getirerek daha genis bir
katilima imkan tanir ve bu alanda inovasyonlar ve gelistirmelerde bir artisa yol
acabilir.

RWA'larin tokenlestirilmesi,
blockchain teknolojisi igin giclu bir kullanim alani sunuyor. RWA tokenlestirme,
zincir chigi varliklar blockchain'e tasiyarak daha fazla seffafliga, verimliligin
artmasina ve birlestirilebilirlik ve potansiyel kullanim alanlari bakimindan yeni
firsatlara olanak sagliyor.

2024'e girerken RWA'larin, yiikselen faiz oranlarinin yarattigi olumlu etkiden
fayda saglamasini bekliyoruz. Ozellikle de tokenlestirilmis hazine bonolarinin,
kripto yatirnmcilarina alternatif ve cazip bir getiri kaynagi sunduklari igin gindemde
kalmaya devam etmeleri muhtemel. Ayrica, RWA'larin kurumsal dlcekte hizla
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benimsenmesinin yani sira merkeziyetsiz kimlik, oracle'lar ve birlikte
calisabilirlik coziimleri gibi ilgili altyapilardaki gelismelerin de ivme kazanmasi
bekleniyor. Bu unsurlar, kapsamli bir RWA ekosisteminin kurulmasi icin oldukga
onemli. Daha fazla kurum RWA'larin tokenlestirilmesi faaliyetleriyle ilgilendikce, bu
destekleyici altyapilarin gelistirilmesi de muhtemelen bunu takip edecektir.

Likidite, zincir Gstl ekosistem igin,
Ozellikle de DefFi icin temel teskil eder ve Uniswap'in Otomatik Piyasa Yapici
modelinin kullanima sunulmasindan bu yana énemli 6l¢tde gelisti. Bu gelisim, token
takaslari, tlrev alim satimi ve getiri ydonetimi de dahil olmak tzere ¢esitli zincir Usti
etkinlikleri destekleyen ¢ok yonlii likidite modellerinin ortaya ¢cikmasina neden
oldu.

Piyasa kademeli olarak ivme kazandikca, zincir uistii likidite ve finansal
faaliyetlerin dlceginde bir artis bekleniyor. Takip edilmesi gereken iki dnemli
kategori, likidite yonetimi ve Teklif Talebi (“RFQ”) sistemleri. Uniswap V3'lin
Odaklanmis Likidite Piyasa Yapici'yl ("CLMM") popliler hale getirmesi, sermaye
verimsizliklerini giderdi. Bununla birlikte, aktif pozisyon yonetimi gerektiren Gegici
Kayip ("IL") ve Tam Zamaninda ("JIT") likidite gibi giderilmesi gereken sorunlar,
deneyimsiz katiimcilar igin hala zorluk teskil ediyor. Bu da CLMM likidite
saglayicilarinin pozisyonlarini optimize etmek amaciyla cesitli stratejiler kullanan
likidite protokollerinin ortaya ¢ikmasini sagladi. Su anda yalnizca Uniswap V3'iin
TVL'si 2,4 milyar USD, fakat bu likidite yonetimi protokolleri tarafindan yonetilen
toplam deger yalnizca 400 milyon USD. Bu fark, 6zellikle de daha ileri seviye likidite
optimizasyonu islevleri sunabilecek yeni Uniswap V4 ile birlikte blylime
potansiyelini vurguluyor.

Ornekleri arasinda Uniswap X, CoW Swap ve 1nch Fusion gibi projeler yer alan RFQ
sistemleri alim satim yapanlarla piyasa yapicilarin eslestirilmesini kolaylastiriyor ve
rekabetci fiyatlar saglamak icin genellikle Acik Eksiltme gibi mekanizmalardan
faydalaniyor. RFQ modelinin avantajlari arasinda rekabetci fiyatlar, MEV ispati, sifir
slipaj ve Gas Ucreti alinmadan emir isleme yer aliyor. Zincir tstid alim satim
altyapisinda devam eden gelismelerle birlikte, bu verimli modelin benimsenme
oraninin artmasi muhtemel.

2023 yilinda, cesitli kurumlar kripto
diinyasina katilim sagladi ve yeni yilda daha da fazla sayida kurumun katilacagini
ongoriyoruz. BlackRock ve Fidelity gibi saygin geleneksel varlik yonetimi
devlerinin gectigimiz yilki ayi piyasasi doneminde kriptoya girmesi, sektoriin
uzun vadeli potansiyeline duyduklari inancin kaniti niteliginde.

Bitcoin yarilanmasina yaklastigimiz ve spot Bitcoin ETF basvurulari ile ilgili olumlu
gelismelere sahit oldugumuz bu dénemde, 2024 yilinda kripto diinyasina iliskin
haberlerin artmasini bekleyebiliriz. Bu da daha fazla kurumu bu teknolojiye dair



bilgilerini artirmaya ve kriptonun biyimesinde nasil yer alabileceklerini bulmaya
motive edecek.

Guvenlik, kripto sektorliinde
kullanicilarin glivenini kazanmada ve bu gliveni korumada biy(k bir rol oynayarak
sektorin tam potansiyeline ulasmasini saglar. Gegcmisteki glivenlik aciklarindan
alinan 6nemli dersler, sektori streclerini iyilestirmeye ve savunmasini
guclendirmeye yonlendirdi.

verilerine gore, 2023'te DeFi'deki guvenlik aciklarindan 1 milyar USD'den
fazla kayip yasandi. Bu rakam 2022'de hack'lenen yaklasik 3,28 milyar USD'ye
kiyasla dnemli bir gelismeyi temsil etse de, kaybedilen her dolar yara agiyor.

Glvenligin 6nemini bildigimizden, 2024 yilinda da bu alana agirlik verilecegini
ongoriiyoruz. Bu glivenlik odaklilik, Girlin inovasyonlari, egitim girisimleri ve kullanici
deneyiminde iyilestirmeler gibi ¢esitli bicimlerde kendini gosterebilir.

Bir milyar kullanicinin daha katilimini saglamak
ve blockchain'in benimsenmesini hizlandirmak icin erigilebilirlik ve kapsayicilik
biiylik 5nem arz ediyor. Idealde, kullanicilar merkeziyetsiz uygulamalari kolayca
kullanabilmeli ve her tirlQ zincir Gstl etkinligi zorlanmadan gergeklestirebilmelidir.
Gercekte ise iyilestirilmesi gereken pek cok alan var. Ornegin, alim satimlarin biiyiik
cogunlugu hala merkezi borsalarda ("CEX") gerceklesiyor. Merkeziyetsiz borsalar,
Mayis 2023'teki zirvelerinde bile toplam CEX'lerdeki toplam islem hacminin yalnizca
%20'sini olusturuyordu.

Cesitli inovasyonlar bizi gelecek icin heyecanlandiriyor. Ornegin ,
gelismis kullanim imkanlarina ve sosyal kurtarma gibi 6zelliklere sahip akilli
sozlesme ciizdanlarinin olusturulmasini kolaylastirdi ve bu da genel kullanici
deneyimini 6nemli élclde iyilestiriyor. Clizdan saglayicilari arasindaki gugli rekabet
g6z 6nline alindiginda, burada Web3 clizdanlarinin kullaniminin getirdigi sorunlari
azaltabilecek hizli gelismeler gormek bizi sasirtmayacak.
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Binance Research, diinyanin lider kripto para borsasi Binance'in arastirma koludur. Ekip
kendini objektif, bagimsiz ve kapsamli analizler sunmaya adamistir ve kripto diinyasinin
kanaat onderi olmayl amaglamaktadir. Analistlerimiz kripto ekosistemi, blockchain
teknolojileri ve glincel piyasa trendleri ile ilgili, fakat yalnizca bunlarla sinirli kalmayan
arastirma konulari Gizerine i¢goruler sunan makaleleri diizenli araliklara yayinlamaktadir.

Makro Arastirmacisi

Jie Xuan ("JX"), su anda Binance'te Makro
Arastirmacisi olarak calismaktadir. Binance'e
katilmadan o6nce, JP Morgan'da Kiiresel Yatirim
Uzmani olarak gorev almis ve gesitli fon sirketlerinde
Oz Sermaye Arastirmasi deneyimi kazanmistir. JX, CFA
sertifikasina sahiptir. 2017'den beri kripto para
dinyasinda yer almaktadir.

Makro Arastirmacisi

Moulik, Binance'te Makro Arastirmacisidir ve 2017'den
beri kripto dlinyasinda yer almaktadir. Binance'e
katilmadan 6nce Web3 ve Silikon Vadisi merkezli
teknoloji sirketlerinde farkli bircok departmanda
deneyim kazanmistir. Start-up kurucu ortaklig
gecmisine ve London School of Economics & Political
Science'tan ("LSE") Ekonomi alaninda lisans
derecesine sahip olan Moulik, sektore kapsamli bir
bakis agisi getirmektedir.




Makro Arastirmacisi

Shivam su anda Binance'te Makro Arastirmacisi olarak
calismaktadir. Binance'e katilmadan 6nce Bank of
America'da Bor¢ Sermaye Piyasalari departmaninda
Avrupa Finansal Kurumlari konusunda uzman bir
Yatirim Bankaciligl Sorumlusu/Analisti olarak
calismistir. Shivam, London School of Economics &
Political Science'tan ("LSE") Ekonomi Lisans
derecesine sahiptir ve 2017'den beri kripto para
dinyasinda yer almaktadir.

Makro Arastirma Stajyeri

Brian, su anda Binance'te Makro Arastirma stajyeri
olarak calismaktadir. Binance'e katilmadan 6nce, bir
finans hizmeti startup'inda ve bir Web3 egitimi
kurulusunda DeFi arastirmacisi olarak gorev yapmistir.
University of California, Irvine'dan ("UCI") Maliye
Yiksek Lisansi derecesine sahiptir ve 2021'den beri
kripto para diinyasinda yer almaktadir.
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