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Bu raporda, bircok kripto projesinin karsi karsiya oldugu bazi édnemli zorluklarn
tartisacak ve sirdirilebilir bir token ekonomisi tasariminin bu zorluklarin
ustesinden gelinmesini nasil saglayabilecegini analiz edecegiz.

Bircok kripto projesi, yerel tokenlerde yilksek enflasyon orani, disik sermaye
verimliligi, merkezi yonetisim, cikar catismalari, hazine fonlarinin koétiye kullanimi,
sinirli likidite ve tokenin deger kazanamamasi gibi cesitli sikintilarla karsi kargiyadir.
Etkili bir token ekonomisi tasarimi, bu sorunlarin ve risklerin cogunu azaltilmasini
saglayabilir.

Bu dogrultuda, sektordeki uygulamalardan bazilarini topladik ve bunlari token
ekonomisi tasariminin farkli alanlar altinda 6zetledik. Bu alanlar arasinda Token
Tahsisi, Token Vesting Takvimi, Maksimum Enflasyon ve Deger Artisi yer aliyor.

Gozlemlerimizden biri hazinenin uzun vadeli, stratejik kullanimlar icin Uzun Vadeli
Hazine Fonu ("LTF") ve acil, operasyonel amaclara yonelik olarak Kisa Vadeli
Blyldme Fonu ("SGF") seklinde iki ayri fona boélinmesidir.

"Maksimum enflasyon", bir tokenin baslangictaki dolasimdaki arzini ve vesting
takvimini dikkate alan, izlenmesi gereken énemli bir élguttur.



Kripto paralar son birkag yilda olaganustu bir biylime sergilemis olsa da bu hizla biylyen
sektor Ozellikle de token ekonomisi tasarimiyla ilgili zorluklar yasamaya devam ediyor. Bu
zorluklar arasinda vyiiksek enflasyon oranlari, diisiik sermaye verimliligi, merkezi
yonetim, cikar catismalari, hazine fonlarinin kotiiye kullanilmasi, dalgalanan tutarin
diisiik olmasi, deger artisinin olmamasi ve liriin gelistirme oncesinde bir token
olusturma etkinliginin (“TGE”) yapilmasi vb. konular yer aliyor.

Sektorin surdurdlebilir bir sekilde buylmesini desteklemek ve kripto projelerinin
kullanicilarin c¢ikarlarini 6n planda tutma ilkesini benimsemesi igin

ve raporlarinda
degindiklerimizin bir uzantisi olarak cesitli fikirleri inceliyor ve i¢cgoérilerimizi paylasiyoruz.
Bu kesif amacli fikirler, kati cikarimlar yapmayi amaclamaktan ziyade konu Uzerindeki
tartismalar tesvik etmeyi ve kripto projesi gelistirmenin karmasik diinyasinda yol almaya
yardimci olmayi amacliyor.

Bu makalemizde, su amaclarla daha sirdurtlebilir token ekonomileri tasarlamanin farkli
yonlerini arastiriyoruz:

Kripto kullanicilarinin ¢ikarlarini korumak

Kripto dlinyasina daha fazla web2.0 kullanicisi cekmek
Tim piyasa katilimcilariicin saglikli bir topluluk olusturmak
Sirdurulebilir bir token ekonomisi tasarimini tesvik etmek
Surdurilebilir ve saglikli bir kripto sektérind tesvik etmek


https://www.binance.com/en/research/analysis/tokenomics-deep-dive
https://www.binance.com/en/research/analysis/tokenomics-deep-dive
https://www.binance.com/en/research/analysis/gamefi-tokenomics

Token ekonomilerinin sikga karsi karsiya kaldigi birkag zorluk vardir:

Yiiksek Enflasyon: Dolasimdaki ilk arz diistik olup da token cok dikkat cektiginde,
tamamen seyreltilmis degerleme ("FTV") sirdiriilemez olabilecek sekilde cok
ylkselebilir. Yliksek enflasyona sahip kripto projelerinin tokenleri ciddi bir satis
baskisI yasayabilir. Dahasi, token enflasyonunun yiiksek olmasi yonetisim tokeninin
satin alma guclnu disurerek projenin uzun vadede varligini surdirebilmesi ve
basarisi icin 6nemli riskler olusturabilir.

Diisiik Sermaye Verimliligi: Kripto projeleri, yliksek giderler veya cok yiiksek token
tesvikleri nedeniyle disik sermaye verimliligi yasayabilir ve beklenenden az getiri
elde edebilir.

Cikar Catismasi: Blockchain'lerin seffaf olmasina ragmen projenin ekip uyelerinin
proje operasyonlarini veya gelistirmeleri destekleme kisvesi altinda tokenlerini
satabildigi, gercekte ise hazine fonlarini veya proje gelirini kendilerine veya beraber
calistiklar kisilere aktardigl durumlar yasanabilir. Bu tir eylemler, token sahipleri
icin son derece zararlidir.

Hazine Fonlarinin Koétiiye Kullanimi: Hazine fonlari normalde DAO'lar tarafindan
yonetiliyor olsa da hazine fonlarinin kotiye kullanimi, 6zellikle de merkezi bir
yonetisim varsa veya yonetisim stireci miikemmel degilse yine de mimkindair.

Dalgalanan Miktarin Diisitk Olmasi: Dalgalanan token miktari, dolasimda olan ve
ikincil piyasada islem goren tutari ifade eder. Ekip tarafindan veya hazinede tutulan
kilidi acilmis ancak herhangi bir borsada dolasimda olmayan tokenler dalgalanan
tutara dahil edilmez. Dalgalanan miktari distk bir token, fiyat manipulasyonuna acik
olabilir.

Deger Artisinin Olmamasi: Yalnizca yonetisime yonelik tokenler, token sahipleri icin
cogu zaman o6nemli bir reel deger yaratmaz. Deger artisinin olmamasi, hatali is
modellerine, kot bir token tasarimina ve diger etmenlere bagli olabilir. Token deger
kazanmiyorsa veya kullanim alanlar sergilemiyorsa, token sahiplerinin gliveni ve
inanci zamanla azalabilir.

Uriinden Once TGE: Bazi kripto projeleri, pazarlama stratejileri kapsaminda dikkat
cekmek igin drunlerini kullanima sunmadan 6nce bir token olusturma etkinligi
dizenleyebilir. Fakat somut bir Grin ve daha fazla bilgi olmadan yatirimcilarin bir
tokenin yatinnm yapmaya deger olup olmadigina karar vermesi zor olabilir.



‘ Token Ekonomisi Tasarimi icin
Dikkat Edilmesi Gerekenler

Bu bélimde, basarili token ekonomisi tasarimlarinda gézlemlenen bir dizi genel uygulamayi
derledik ve Token Tahsisi, Token Vesting Takvimi, Maksimum Enflasyon ve Deger Artisi
acilarindan dikkate alinmasi gereken birkag 6nemli noktaya degindik.

@ Token Tahsisi

Kripto projeleri, yonetisim tokenlerini genellikle farkli taraflar ve kullanim alanlariigin ayirir.
Tipik bir token tahsisi, Ekip, Yatinmcilar ve Danismanlar, Hazine, Ekosistem ve digerleri
icin ayrilan tokenleri icerir.

Sekil 1: Token tahsisine ve ilgili taraflara genel bir 6rnek

Token
Allocation

Kaynak: Binance Research

Proje ekiplerinin ¢ikarlarinin token sahiplerinin cikarlariyla drtiismesi konusuna gitgide daha
fazla odaklanilmaktadir. Burada, bazi projeler tarafindan benimsenmis olan iki tasarim
unsurunu paylasiyoruz.
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Token tahsisindeki ilging bir gelisme hazine tokenlerinin Uzun Vadeli Hazine Fonu (LTF) ve
Kisa Vadeli Bilyiime Fonu (SGF) olarak ikiye ayrilmasidir. Her ikisi de DAO y6netisimi ve
idaresi altindadir, fakat asagidaki farklara sahiptir:

Uzun Vadeli Hazine Fonu (LTF)
Amag: Uzun vadeli faaliyetler ve surdurtlebilir bir bliyliime
Yonetim: DAO yonetisimi
Kullanim alanlari:
Tokenlerin vesting surecine tabi tutulmasinin ardindan projeden elde
edilecek odulleri ve avantajlari paylasmak icin staking gibi
yontemlerle yonetisim hakki olmaksizin ekosisteme katilmak
Diger:
Harcanamaz
Hicbir zaman dolasimda degildir
Kazanilan odiller, projenin uzun vadeli faaliyetleri ve sirdurulebilir
blylmesi icin kullanilabilir
Kisa Vadeli Biiyiime Fonu (SGF)
Amag: Sifirdan baslangig, blytume tesvikleri, pazarlama etkinlikleri, zincir
dsta likiditenin baslatilmasi vb. kisa vadeli protokol biylime destekleriicin
Yonetim: DAO yOnetigimi
Kullanim alanlari:
Likidite madenciligi 6dulleri gibi tesvikler
Pazarlama ve promosyon etkinlikleri
Likidite
Protokol gelistirme icin diger kisa vadeli fon kullanimlar
Diger:
Harcanabilir
Vesting surecinde ve harcandiginda dolasimdadir

Uzun Vadeli Hazine Fonu (LTF) ve Kisa Vadeli Biiyiime Fonu (SGF) arasindaki baslica
farklar sunlardir:

Zaman Ufku ve Kullanim Alanlari: LTF'deki tokenler kalici olarak kKilitlenir ve
vesting slrecinde iken staking odulleri almak veya diger dahili avantajlar icin
kullanilir. SGP'deki tokenler operasyonel harcamalar, token 6dild dagitimi ve diger
operasyonel ihtiyaglar igin kullanilir.

Dolasimdaki Arz: LTF'deki tokenler harcanmadigl ve yatirimcilara veya baska
herhangi bir tarafa satilmadigl icin, hicbir zaman ikincil alim satim piyasasinda



dolasimda olmaz. Diger yandan, SGP'deki tokenler fonlar vesting strecinde iken ve
cesitli nedenlerden dolayr harcandiginda dolasimda olur.

Bunu yapmanin birkac nedeni vardir:

Protokolli gelistirmeye yonelik hazine fonlari ile asla satilmamasi veya
harcanmamasi gereken fonlari birbirinden ayirmak

Net bir blitce ve beklenen kullanim alanlarini belirlemek

Proje ekiplerinin, toplulugun izni olmadan hazineden token satmasini engellemek
Proje ekibinin c¢ikarlarini diger tim token sahipleri ile ayni dogrultuda tutmak.
Uygulamada bu, diger token sahipleri ile birlikte 6dil ve avantajlar paylasmak
amaciyla staking modduline katilmak icin LTF'nin kullanilmasi anlamina gelebilir.
Emsal teskil edecek ve seffaflik konusunda bir sektor standardi olusturacak sekilde
herkesin detayli bir inceleme ve kiyaslama yapmasina imkan tanimak

Proje harcamalari icin Uzun Vadeli Hazine Fonundaki tokenleri satmak yerine, bu tur
giderleri karsilamak icin Kisa Vadeli Bliyime Fonu kullanilabilir. LTF, staking odulleri almak
icin staking'e katilmak gibi diger yollarla ek nakit akisi olusturmak icin kullanilabilir.

LTF icin diger olasi kullanim alanlari arasinda Uzun Vadeli Hazine Fonunun toplam arz
icindeki oraninin, token geri alimi ve yakimi 6ncesinde ve sonrasinda ayni kalmasi kosuluyla
token geri alim ve yakim programlan yer alir. Ornegin LTF baslangictaki toplam arzin
%30'unu olusturuyorsa ve toplam arzin %210'unun geri satin alinmasi ve yakilmasi
kararlastirilmissa, LTF'nin %30*%10 = %3'G geri alim ve yakim programlari icin
kullanilabilir, ¢linkl LTF'de geri kalan kisim (%30 - %3 = %27), %27 / (%100 - %10) =
%30'un yakilmasinin ardindan toplam arzin %30'u olarak kalir. Token geri alim ve yakim
programlari, proje ekibi tarafindan dnceden planlanabilir veya daha sonra DAO yonetisimi
araciligiyla teklif edilebilir.

Dengeli bir token tahsisi, tokenleri katkida bulunan herkese adil bir sekilde dagitan ve hem
merkeziyetsizlig§i hem de token sahiplerinin rekabetini saglikli bir seviyede tutarak
ekosistem dahilinde organik bliylimeyi tesvik eden bir token ekonomisi modelini ifade eder.

Merkeziyetsiz yonetisim, bir dereceye kadar tokenlerin merkeziyetsiz olarak dagitilmasiyla
korunur. Kripto sektoériinin benzersiz bir 6zelligi, tim proje kullanicilari, yatirrmcilar, proje
ekipleri, likidite saglayicilar (bazi durumlarda) ve piyasa yapicilarin (bazi durumlarda) ayni
zamanda token sahibi de olabilmesi ve taraflarin her birinin yonetisim gictnun tahsis edilen
oy miktariyla dogru orantili olmasidir. Bu da bir sirketin stratejik kararlarinin ¢cogunlukla
yonetim kurulu ve yénetim ekibi tarafindan alindigi geleneksel finans sektértinden farklidir.
Bu dnemli fark, en fazla tokene sahip birim en fazla yonetisim glictine sahip olacagi icin DAO



yonetisiminde token dagitiminin dengeli olmasinin énemini vurgular. Tek bir tarafin elinde
cok fazla token varsa, DAO yonetisimin merkeziyetsizligi sekteye ugrayabilir. Bu da projeye
katkida bulunmak ve projede yer almak konusunda diger taraflarin cesaretini kirabilir.

Dengeli bir token dagitimi, sybil saldirilarini engellenmesini ve fiyat istikrarinin korunmasini
da saglayabilir. Bir projenin blylimeyi tesvik etmek icin ilk katilimcilari yogun bir sekilde
odullendirdigi istisnai bir drnekte, token ileride énemli bir satis baskisiyla karsi karsiya
kalabilir ve gercek kullanicilar yerine ¢ok sayida botu ¢ekebilir. Piyasa yapicilar ve likidite
saglayici tesvikleri icin belirli bir miktarda token tahsis etmek, ikincil piyasada token
likiditesinin olusmasini ve korunmasini da saglayabilir.

Bununla birlikte, tim kripto projeleri icin "herkese uyan tek bir token tahsisi ¢ozimu"
mevcut degildir. Tim projeler, token tahsisi planini kendi dahili ekonomik sistemine uygun
olacak sekilde belirlemelidir.

4.2

Token vesting takvimi, tokenin fiyatindaki dalgalanmalar ve bir projenin uzun vadeli
surdurdlebilirligi Gzerinde dnemli bir rol oynayabilir. EKip Gyeleri, yatirnmcilar ve danismanlar
icin uzun bir vesting takviminin olmasi, bu kisilerin bir projenin uzun vadede
gelistirilebilecegine duyduklari gliveni ve bagliligi gosterir. Buna ek olarak, token éddllerinin
uzun bir stire iginde serbest birakilmasi stirdirilebilir blyimeyi de destekleyebilir.

4.3

Hem kriptoda hem de TradFi sektorliinde enflasyonu yonetmenin hassas bir konu oldugu
siphe goturmez. Yiksek bir enflasyon orani fiyatlarda dalgalanmalara neden olabilir ve
projenin dahili ekonomik dongulerini bozabilir. Diger yandan disuk bir enflasyon orani ise
token tesvikleri veya ekosistem destegi sinirli olabileceginden projenin blylUmesini
kisitlama riski tasir. Saglikli bir enflasyon oranina sahip olmak hem token sahipleri, hem de
projeler, yatirimcilar ve diger piyasa katilimcilari igin faydali olabilir.

Enflasyon oraninin hem token tahsisi hem de vesting takviminden etkilendigini belirtmek
gerekir.

Tokenin arziyla dogrudan iligkili oldugu, dolayisiyla da zaman iginde tokenin fiyatini
etkileyebilecegi géz online alindiginda, Maksimum Enflasyon dikkate alinmasi gereken
onemli bir Olclttlr. Kripto token ekonomisinde "Maksimum Enflasyon" su sekilde
hesaplanabilir:

Maximum Inflation = Maximum Token Amount to be Unlocked -+ Initial Circulating Supply



= (100% — Long Term Treasury Fund — Initial Circulating Supply) - Initial Circulating Supply

Bolim 4.1'de belirtildigi Gzere LTF'de tutulan tokenlerin dolasimda olmasi amacglanmadig;
goéz oniine alindiginda, tokenin ilk Dolasimdaki Arzi ve/veya Uzun Vadeli Hazine Fonuna
tahsis edilen miktar diizenlenerek Maksimum Enflasyon ayarlanabilir.

Farkli proje tirleri oldugunu biliyoruz. Bu nedenle, kripto token ekonomisinde Maksimum
Enflasyon oraniigin bir kistas belirlemek zordur. Gozlem ve analizlerimize dayanarak:

Nispeten diisiik Dolasimdaki Ilk Arza ve dolayisiyla yiiksek Maksimum Enflasyona
sahip projeler, Uzun Vadeli Hazine Fonuna daha fazla fon ayirarak olumsuz fiyat
baskisini azaltabilir.

Nispeten yiiksek Dolasimdaki ilk Arza ve bunun sonucunda da diisiik bir Maksimum
Enflasyona sahip projeler, token tesviklerin sinirli olmasi nedeniyle daha az ilgi
cekebilir. Bu durumda projeler piyasada ilgi cekmek ve daha fazla kaynaga ulasmak
icin saglam bir ekosistemin glicinden vyararlanarak ve/veya launchpad'lerden
faydalanarak blylme ve pazarlama stratejileri gelistirebilir.

4.4

Token deger artisi, token ekonomisinin bir diger 6nemli unsurudur. Token icin kullanim
alanina sahip olmayan bircok mem coin piyasada énemli ol¢lide ilgi gormeyi basarmis ve
piyasada guclu faaliyetler sergilemis olsa da guclu token kullanim alanlarina sahip olmanin
ekosistem icin saglikli bir gelisme oldugu inkar edilemez. Buna ek olarak, tokenlerin daha
fazla kullanim alanina sahip olmasi ve deger kazanmasi da kripto sektdriine daha fazla
kullanici cekmek icin ¢ok 6nemlidir. Bu unsurlar, uzun vadede sirdurilebilir biylimeye
katkida bulunur.

Iyi is modellerine ve deger artis sistemlerine sahip ne kadar fazla kripto projesi olursa, tiim
piyasa katilimcilari icin ¢cok daha fazla reel deger sunan daha saglikli bir sektor gormemiz de
o kadar mimkdin olur.



Token ekonomisi, kripto para ve blockchain sektériiniin 6nemli bir konusudur ve her zaman
da boyle olmaya devam edecektir. Sektor olgunlastikca, strdurdlebilir bir token ekonomisi
yatinmcilar icin "olsa iyi olur" yaklagimi yerine bir zorunluluk haline gelecektir.

Token ekonomisi tasariminin disinda, bu raporun kapsami disinda kalan, ancak daha saglikli
bir ekosisteme katkida bulunabilecek baska unsurlar da vardir.

TGE Oncesinde Minimum Uygulanabilir Uriin: Bir Minimum Uygulanabilir Uriin
("MVP") cikarmak ve TGE'den oOnce Urlnin dikkat cekmesini saglamak mantikli
olacaktir. Bu yaklasim, sunulan Urtnin daha iyi anlasilmasini ve toplulugun
guveninin kazanilmasini saglayabilir.

Diizenli Finansal Raporlar. Diizenli finansal raporlar geleneksel finans stratejilerini
hatirlatabilir, fakat finansal kosullari denetlemek ve gerektiginde token
ekonomisinde dizenlemeler yapmak igin etkili bir tekniktir. Buna ek olarak, herkes
tarafindan denetlenebilirligi ve seffafligi da artirir.

Gercek Bir Topluluk Olusturma. Tokenler, gercek bir kullanici toplulugunun
olusturulmasini saglayacak yeni bir arac olarak dustnulebilir. Bir proje icin glclu bir
fikir birligi ve guiven olusturmak zor olabilir. Bunu basarmak hemen miumkiin olmasa
da basarilmasinin ardindan kolay kolay kaybedilmez. Gucli bir topluluk, projelerin
zor zamanlarda hayatta kalmasini saglayabilir ve token ekonomisini canlandirabilir.

Bu raporla ilgili tim geri bildirimlerinizin yani sira token ekonomisi hakkindaki genel
yorumlarinizi da bizimle paylagmanizdan mutluluk duyariz. Hep birlikte, gelecekte daha iyi
bir token ekonomisine sahip daha gli¢li bir kripto sektori gormek igin sabirsizlaniyoruz.
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