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Sektor, 2023'ln ilk yarisinda zorluklarla karsilasmis olsa da kripto piyasasi direnc
gosterdi ve kripto piyasa degeri donemi yukselisle tamamladi.

Bitcoin'in piyasa hakimiyeti yari yilin sonunda Nisan 2021'den bu yana en ylksek
seviyesine ulasirken, fiyatinin yilin basindan bugtine kadar %87'nin tizerinde
yukselmesiyle yaygin bircok TradFi yatirimini énemli él¢tide geride birakti. Bitcoin'in
TradFi ile korelasyonu da su anda birden fazla yil icin en diistik seviyede. Ordinal'ler ve
Yazitlar, genel anlamda Bitcoin ekosistemine yeni bir enerji getirdi ve dntimuzdeki
birkac ay icinde gelisme ve yeniliklerin devam etmesini bekliyoruz.

L1'ler olayli bir ilk yariyil gecirdi. Ethereum'un likit staking'i yeni zirvelere ulasti, LSTfi
ortaya ¢ikti ve BNB Chain 6lgeklenebilirlige odaklandi. Solana, ¢alkantili bir 2022'nin
ardindan toparlandi ve bir Web3 telefonunu piyasaya slird(i. Tron'un USDT hakimiyeti
ise artmaya devam etti. Avalanche, alt aglar ve kurumsal ortakliklar konusunda
ilerlerken Cosmos, ortak ekonomik glivenlik modellerinde ilerleme kaydetti.

Optimistic rollup'lar hakimiyetlerini strdurirken ZK diinyasi ilk tamamen islevsel
zkEVM'lerin kullanima sunulmasiyla yeni zirvelere ulasti. Bircok buylk oyuncu
cogunlukla L3'ler, Stper Zincirler, Hiper Zincirler vb. blockchain aglari fikirleri etrafinda
birleserek gelecek vizyonlarini ortaya koydu.

Kiresel sabit coin piyasa degerindeki %7,0'lik bir distise ragmen benimseme
egilimlerindeki degisimler, dlizenleyici ortamlar ve belirli oyuncular tarafindan
benimsenen yaklasimlar, sektorin piyasa kompozisyonunu dnemli 6lclide yeniden
sekillendirdi. Bu degisiklikler arasinda USDT'nin yilin basindan bugline kadar ("YTD")
pazar payinda %25,8'lik kayda deger bir artis yasamasi sonucunda baslica sabit coin
dclislndeki digerleriyle farkini agmasi yer aliyor.

En buyuk alt sektor haline gelen likit staking'in dikkat ¢ekici yiikselisinin yarattig bayik
etkinin yani sira kullanicilarin DEX'lere gitgide daha fazla yonelmesine de bagli olarak
yilin basindan bu yana DeFi'de kayda deger gelismeler yasandi. Sektor yeni kullanim
alanlari yaratmaya devam ederken, DeFi'nin hakimiyeti kiiresel kripto piyasasina
kiyasla %0,5'lik bir disus sergiledi.

NFT'lerin islem hacmi 2022'nin ikinci yarisina kiyasla 2023'ln ilk yarisinda daha
ylksekti ve bunun baslica nedeni yilin baslarinda Blur piyasasindaki faaliyetlerin
artmasiydi. Fakat bircok NFT koleksiyonunun taban fiyatlari yilin bagsindan bu yana
dustigu icin NFT'ler genel kripto piyasasindan daha dustlik bir performans gosterdi.



+ Oyunlarlailgili tokenleri fiyati, piyasa genelindeki toparlanmadan faydalanarak
2023'Un ilk yarisi boyunca blyik 6lgtde yikseldi. Su anda oyunlarin %67'sinden
fazlasi BNB Chain, Ethereum ve Polygon tizerinde gelistirilmis durumda.

¢ 2023'Unilk yarisinda, risk sermayesi fonlamalarindaki diistisle birlikte genel kripto
anlasma faaliyetlerindeki dlisis devam etti. En cok yatirimi altyapi sektériintin cekmesi
net bir ilgi alaninin ortaya ¢iktigini gosterdi ve bunun ardindan da oyun/eglence ve DeFi
geldi.



2021'in sonlarindaki kripto piyasasi zirvesinin ikinci yil dénima yaklasirken, piyasanin
durumunu ve ortaya ¢ikan gelismeleri incelemek icin bir adim geri atmanin zamani geldi.
2023'Un ilk yarisi sektor icin kesinlikle sorunsuz gecmedi, fakat piyasa direng gosterdi ve
kripto piyasasi degeri donemi (¢ aylik, alti aylik ve yillik bazda ylikselisle kapatti.

Sekil 1: Gegtigimiz yil boyunca kripto piyasa degeri
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Toplam kripto piyasa degeri yillik bazda %30,3 artarak bir yil 6nceki 0,90 milyar
USD'ye kiyasla 30 Haziran 2023'te 1,17 milyar USD ile kapanis yapti. Bu ylkselis
UST'nin endeksini kaybetmesi ve birka¢ merkezi kurumun kapatilmasiyla galkantili gecen
2022'nin ardindan dikkate deger bir toparlanma donemini isaret etti.

2023'Un ilk yarisi boyunca devam eden dizenleyici ve makroekonomik belirsizliklere
ragmen toplam piyasa degeri ilk ceyrekte %47,0'lik etkileyici bir artis ile bayuk bir yikselis
sergiledi. Bu ylkselise ilk gceyrekte genel anlamda risk varliklarinin glicli performansi eslik
etti. Dizenlemelere yonelik sikintilar performans lzerinde baski olustursa da 2. Ceyrek de
olumlu seyreden bir diger ceyrek oldu. Geleneksel sirketlerin kripto diinyasina olan
bagliliklarinin isaretlerini vermesiyle 2. Ceyregin ikinci yarisinda piyasalar blyuk bir
rahatlama yasadi. Onemli geleneksel finans yéneticileri, spot Bitcoin ETF'leri icin
basvurularini yapti ve teknoloji devleri blockchain teknolojilerini iceren

duyurdu. Toplam kripto piyasa degeri, yilin basindan bugiine kadar %47,6 yiikseldi.



3.1

Bitcoin igin yilin ilk yarisi olayli gecti. Ordinal, Yazit ve BRC-20 tokenlerin ortaya cikisi da
dahil olmak lizere teknik gelismelerle basladi. Son
birkac yildaki dnemli gelismeler genellikle Ethereum, BNB Chain ve Solana gibi akilli
sOzlesme devlerine odaklanirken, bu yil Bitcoin hem gelismelerdeki hem de piyasa
hakimiyetindeki konumunu geri kazanmayi basardi. Sekil 2'de gérebilecegimiz gibi yilin ilk
yarisinda Bitcoin piyasa hakimiyetini %40,4'ten %50,5'e cikardi ve bir kez daha toplam
kripto piyasa degerinin yarisindan fazlasini ele gegirdi.

Sekil 2: 2023'iin ilk yarisinda Bitcoin'in piyasa hakimiyeti biiyiik bir artis sergiledi
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Baslica kripto varliklara bakildiginda, Ethereum ve Ripple'in piyasa hakimiyetinde hafif bir
yukselis oldu. Fakat baslica varliklardan digerlerinin blyuk bir cogunlugunun piyasa
hakimiyeti diistii. Buna toplam kripto piyasa degerinin 2023'lin ilk yarisinda arttig1® gercegi
de eklendiginde paranin alternatif varliklardan Bitcoin'e ge¢tigi sonucunu ¢ikarabiliriz.


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

Bu bélimde, bazi temel Bitcoin él¢utlerini ele alacak ve bu él¢utlerin yilindan basindan
bugline kadar nasil degistiklerini inceleyecegiz. Daha sonra, bu Olgttlerin temelini olusturan
baslica olay ve gelismelerden bazilarini inceleyecek ve yilin geri kalanindan neler
bekleyebilecegimizden bahsedecegiz.

Olgiitler

Sekil 3: Bitcoin, yilin ilk yarisini giiclii gecirdi

Piyasa Degeri
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Kaynak: CoinMarketCap, Blok Verileri, Blockchain.com, Binance Research
7GHO = 7 gunluk hareketli ortalama

+ Finansallar: Finansal élcutler, Bitcoin'in sergiledigi alti aylik ytikselisin en basit
gostergesi. Yilin ilk yarisinda Bitcoin'in piyasa degeri, %47,6 yiikselen toplam
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kripto piyasa degerinin neredeyse iki kati yiikselisle %87,7 artti. En biiyik kripto
varligin islem hacmi de %185,4 gibi 6nemli bir ylkselis gosterdi.

Ordinal, Yazit ve BRC-20 tokenlerin etkisi, son alti ayda Bitcoin'in
ag olciitlerinin nasil degistigine bakildiginda cok net bir sekilde goziikiiyor. 7
gunlik hareketli ortalama ile 6lgllen islem sayisi %58'in tizerinde, aktif adres sayisi
ise %10,7 arttl. Bu da daha 6nce aktif olmayan veya yeni kullanicilarin Bitcoin ile
etkilesime girdiginin yani sira daha 6nceden aktif olan kullanicilarin etkilesim
hacimlerinin arttigini da gosteriyor. Ortalama islem Ucreti degeri de %143,2 ile
oldukga ylikseldi. Bu gelisme, bazilarinin daha yiiksek iicretlerin blockchain
kullaniminin zorunlu bir sonucu oldugunu ve Bitcoin Katman 2 (“L2”) ¢oziimleri
icin talep yarattigini diisiinmesi, digerlerinin ise bunun Bitcoin'in rezerv para
olarak kullanim alani tizerindeki olasi sonuclari hakkinda endise duymasi
nedeniyle tartismalara neden oldu. Bu tartismalar hakkinda daha fazla bilgiye

"Toplulugun Tepkisi" bolimiinden ulasabilirsiniz. Bu

tartismalar, Bitcoin olgeklenebilirligine yonelik talebi de piyasada daha fazla ses
getiren bir konu haline getiriyor. Bitcoin'in orijinal L2 dl¢ceklendirme
coziimlerinden biri olan Lightning Network'iin kapasitesinin su anda tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmasi ve bu yil icinde %93'ln lizerinde
artmasi da bunu oldukcga net bir sekilde ortaya koyuyor.

Bitcoin madenciligi agisindan bakildiginda, her iki temel dl¢ut de kayda
deger bir ylikselis trendinde. Bitcoin madenciligine ayrilan toplam hesaplama
giiciinii dlcen ortalama hash orani bu yil yaklasik %40 artti. Hash oraninin
blockchain giivenligini 6lcen dnemli bir dl¢iit oldugu goz dniine alindiginda, bu
artis olumlu bir gelisme olarak gortlebilir. Esasen, Bitcoin madenciligine ne kadar
fazla hesaplama glicu tahsis edilirse, hash orani da o kadar ylksek olur ve
saldirganlarin agi bozmasi bir kadar zorlasir. Hash orani ne kadar yiiksekse, Bitcoin
aginda ozellikle de bir gerceklesmesi o kadar zorlasir. Bu yil %43'(in
uzerinde artis gosteren madencilik zorluk seviyesi de hash oraniyla yakindan
iliskilidir. Madencilik zorlugu, belirli bir hedefin altinda bir hash degeri bulmanin,
diger bir deyisle bir Bitcoin bloku olusturmanin ne kadar zor oldugunu belirler.
Zorluk, Bitcoin algoritmasina gore otomatik olarak ayarlanir. Zorluk seviyesinin daha
ylksek olmasi ayni sayida blok olusturmak icin daha fazla hesaplama glictintin
gerektigi anlamina gelir ve bu da agi saldinlara karsi daha glivenli bir hale getirir.
Dolayisiyla madencilik zorlugundaki artis, Bitcoin icin giivenlikle ilgili bir baska
olumlu gelisme olarak goriilebilir. Madencilik zorlugundaki ve hash oranindaki
artis daha fazla madencinin aga katilmasinin ve mevcut madencilerin
madencilige daha fazla hesaplama giicii eklemesinin dogrudan bir sonucu. Bu
artis, onimuzdeki yil yapilacak Bitcoin yarilanmasi da dahil olmak Uizere ¢cok sayida
etmenden kaynaklaniyor olabilir, fakat en azindan kismen Ordinal, Yazit ve BRC-20
tokenler gibi gelismelerin popularitesi de bunda etkili oldu. Bu yeni inovasyonlar,


https://research.binance.com/en/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://academy.binance.com/en/glossary/51-percent-attack

yol acti ve 6rnegin bulyulk Yazitlar
citkarmak isteyen kullanicilar igin 6zel bloklar olusturmak gibi yeni gelir modelleri
yaratt.

Genel olarak veriler, son alti ay icin Bitcoin aginin 6nemli birkag alaninda blyime ve
faaliyetlerde artis gosteriyor. Olgiitler, genel olarak olumlu bir piyasa duyarliligini ve
kullanicilarin Bitcoin ile etkilesiminin arttigini gosteriyor.

Bitcoin duyarlilik analizi ile ilgili 6lcUtleri de degerlendirebiliriz. Bu dlcltler, piyasa
katilimcilarinin ve genel olarak halkin Bitcoin'e karsi tutumu hakkinda fikir veriyor.

Ilk olarak, Bitcoin gibi biiyiik kripto paralara yonelik yatirnmci psikolojisini ve piyasa
tutumlarini dlgmek icin kullanilan popiiler bir duyarlilik géstergesi olan

'ne bakabiliriz. 0 ila 100 arasinda olabilen bu endekste 50'nin altindaki
degerler "korku" dénemlerini ve 50'nin Gzerindeki degerler ise "a¢gozlilik" dénemlerini
temsil ediyor. Bunu hesaplamak icin piyasa hakimiyeti, islem hacmi, Google egilimleri,
sosyal medya duyarliligl, fiyat oynakligi vb. etmenler ve veri noktalari kullaniliyor. Sekil 4'te
gorulebilecegi gibi 6lciit son ay icinde dalgalandi, fakat 20'lerin ortalarindan 50'lerin
ortalarina yukseldi. Tam kapsamli bir 6l¢iit olmasa da bu degerler yil boyunca Bitcoin i¢in
genel olarak bir yiikselis egilimi gosteriyor ve bunun genel olarak olumlu bir gelisme
oldugu sdylenebilir. Aslinda, endeksin Subat ayindan (Ordinal ve Yazitlarin popiler olmaya
basladig siralar) bu yana biiylk oranda 45 ila 65 arasinda dalgalandig) gergegi goz 6niine
alindiginda, bu yilin buyuk bir boliminde Bitcoin'e yonelik duyarliligin genel olarak olumlu
oldugunu soyleyebiliriz.


https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/
https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/

Sekil 4: Bitcoin Korku ve Ac¢gozliililk Endeksi son alti ayda yiikseldi
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Diger duyarlilik dl¢utlerine daha yakindan baktigimizda, 'nide
analiz edebiliriz. Bu endeks, Twitter, Reddit ve Bitcoin Talk'tan veriler toplar ve toplanan
verileri 93 farkli duyarlilik dlgtitline gore analiz etmek icin bir yapay zeka modeli kullanir.
Son alti ayda %153 artisla 0,34'ten 0,86'ya ylikselen bu 6lc¢it de Bitcoin icin alti aylik bir
yukselise isaret ediyor. Kullanilan verilerin, yaygin olarak referans alinan ve etki sahibi
kaynaklarin bir karisimindan geldigi g6z 6niine alindiginda, bu degerler kripto disi daha
genis capli piyasanin bu yil Bitcoin'i nasil gordiigiine dair olumlu bir gosterge olarak
yorumlanabilir.


https://www.augmento.ai/bitcoin-sentiment/

Sekil 5: Bitcoin duyarliigi yapay zekanin etkisiyle yilin basindan bugiine kadar 6nemli
olciide artti
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Duyarlilik analizi degerli icgoriler sunabilse de bu analizde verilerin nasil yorumlandiginin
baylk bir rol oynadigini, bu nedenle de analizin 6znel olabilecegini ve yanliliklardan
etkilenebilecegini belirtmemiz dnemli. Fakat Bitcoin'in bu yilki teknik ve temel gidisati ile
birlikte degerlendirildiginde, bu verileri daha guvenli bir sekilde olumlu yorumlayabiliriz.

Bitcoin'in TradFi piyasasi iligkisi tutarli, fakat dinamikti. Gegmiste, Bitcoin ile S&P 500
arasindaki korelasyon -%20 ile %20 arasinda dalgalaniyordu. Fakat 2020'nin ortalarinda,
korelasyon onemli bir artis gosterdi ve Mayis 2022'de yaklasik %75 ile tim zamanlarin en
ylksek seviyesine ulasti. Bu artis, diinya genelinde merkez bankalarinin faiz oranlarini
yukseltmeye baslamasiyla gerceklesti.

Eskiden Bitcoin, fiyat hareketlerinin geleneksel risk piyasalarindan biytk él¢gtide bagimsiz
olmasi nedeniyle genellikle yatirim portfoyleri icin potansiyel bir cesitlendirme araci olarak
gorullyordu. Ancak gegen yil bu algi degisti. Bununla birlikte, 2023'te korelasyon dnceki
sekline geri dondu. Bitcoin'in S&P 500 ile korelasyonunun su anda ii¢ yildan uzun bir
siirenin en diisiik seviyesinde olmasi, Bitcoin'in bir portfoy cesitlendiricisi oldugu iddiasini
yeniden canlandiriyor. Korelasyon, 2022 yili boyunca ortalama %56'da seyrederken Ocak
ayinda yaklasik %45'ten Haziran sonunda %7 kadar dislk bir seviyeye geriledi.



Sekil 6: Bitcoin'in S&P 500 ile korelasyonu ii¢ yildan uzun bir siirenin en diisiik
seviyesinde
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Bitcoin'in performansi diger TradFi yatinnm secenekleriyle karsilastirildiginda, Bitcoin
yilbasindan bu yana %87,7 kazancla ilk sirada yer aliyor. Bu yil karsilastirma
grubumuzda %50'nin Uzerinde artis gosteren diger yatirimlar arasinda yalnizca Apple ve
Amazon hisseleri yer aldi. Blyuk borsa endeksleri cok daha geride kaldi ve birgogu tek
haneli getiriler gosterirken bazilariicin bu yilki degerler negatifti. Bir alternatif oldugu
yaygin olarak diisiiniilen altin yalnizca %5,3 yiikselirken, ham petrol vadeli islemleri
oldukca biiyiik bir diisiis yasadi. Bu tablo, Bitcoin'in cesitlendirme anlaminda potansiyel
faydalarini ve yalnizca TradFi'den olusan bir portféye kiyasla cok daha glicli performans
sergiledigini gostermeye katkida bulunuyor.



Sekil 7: Bitcoin, bir grup popiiler TradFi yatirnmi arasinda en iyi performansi gosteren
oldu
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Bu yil Bitcoin i¢in baslica itici gliclerden biri Ordinal'lerin ylkselisi oldu. Bu gelismeden
raporun ilerleyen bolimlerinde ve Bitcoin icin Yeni Bir Cag raporumuzda daha ayrintili
olarak bahsediyoruz, fakat burada da buna en azindan biraz olsun deginmemiz gerekiyor.

Ordinal'ler, kurucusu Casey Rodarmor'un®"Ordinal Teorisi" olarak adlandirdigi ydnteme
dayali olarak bireysel Satoshi'lerin ("sat") takip edilmesini mimkin kilan ve herhangi bir
Bitcoin tam digumiuiinin Gzerinde calisabilen acik kaynakli bir yazilim olan ORD sayesinde
calisir. Bitcoin'deki her bir satoshi'ye benzersiz bir tanimlayici atanir. Buna ek olarak, bu
bireysel satoshi'lere metin, resim veya video gibi istege bagli bir icerik yazilabilir,
boylece bir NFT olarak da adlandirilabilecek Bitcoin'e 6zgii dijital bir yapi olan bir
"Yazit" olusturulabilir.ilk Yazit Aralik 2022'de cikarildi. Bu yil Nisan ayinin baslarinda Yazit
sayisi 1 milyonu asti ve Mayis ayinda Yazit sayisinin yaklasik 2 milyondan 10 milyonun
uzerine ¢iktig bir cilginlik yasandi. Bu makalenin yazildigi tarih itibariyla, Bitoin
blockchaininde 16 milyonun iizerinde Yazit cikarilmis durumda ve bu Yazit'lar icin 55
milyon USD'nin iizerinde iicret 6dendi®.

Bu Yazitlar, ortalama blok bulytkligl, bellek havuzunda bliyiime, islem Ucretleri ve tam
digum operatorlerinin sayisi gibi gesitli Bitcoin dlcutleri Gzerinde dnemli bir etki yaratti.
Yukarida bahsi gecen raporumuz bu konu hakkinda daha fazla bilgi sunuyor. Bununla
birlikte, Yazitlarin Bitcoin tzerindeki en kayda deger etkisi tam anlamiyla teknik degil,


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

nitelikseldi. Ordinal'lerin kullanima sunulmasi, Bitcoin toplulugunda son zamanlarda
pek rastlanmayan bir heyecan yaratti ve inovasyonu tesvik etti. Hiro, Xverse ve Gamma
gibi taninmis Bitcoin uygulamalar Ordinal'leri hizla benimsedi ve desteklemeye basladi.
Magic Eden ve Binance NFT Pazari “ gibi piyasadaki diger isimler de onlara katildi. Yuga
Labs ve DeGods gibi 6nde gelen NFT stlidyolari da Ordinal piyasasina ilk girenlerden oldu.
En basta topluluk icinde bu gelismelerin Bitcoin'in bir rezerv para olarak asil kullanim
amacini nasil etkileyecegine dair tartismalar olsa da Bitcoin ekosisteminde devam eden
yenilik ve gelismeler bu endiseleri bliytik dlciide golgede birakti. Sonug olarak, genis ¢apli
benimsenmeyi destekleyebilecek yeni ve heyecan verici kullanim alanlari olusturmak icin
inovasyonlarin stirekli devam etmesi gerekiyor. Bitcoin hikayesinin bir sonraki bélimu olan
BRC-20 tokenleri de burada devreye giriyor.

Ilk olarak Mart 2023'te domo® takma adini kullanan bir Kripto Twitter kullanicisi tarafindan
kavramsallastirilan BRC-20, Bitcoin blockchaininde benzersiz tokenlerin
konuslandirilmasini, cikarilmasini ve transfer edilmesini miimkiin hale getiren
deneysel bir token standardi. BRC-20'ler ve Yazitlar sayesinde hem birbiriyle
degistirilebilir hem de benzersiz tokenler artik daha genis Bitcoin ekosisteminin bir parcasi
haline geldi. BRC-20'lerin arkasindaki fikir, metin tabanli bir format olan JISON® verilerinin
bu birbiriyle degistirilebilir tokenleri olusturmak i¢in Ordinal Protokoll araciligiyla bireysel
satosh'ilere yazilabilmesi.

Konuslandirilan ilk token s6zlesmesi ORDI oldu ve ¢cikarma islemi basina limit 1.000
token ve maksimum arz da 21 milyondu (Bitcoin'in 21 milyon maksimum arzina ithafen).
Lansman heyecan yaratti ve 21 milyon tokenin tamami 24 saatten daha kisa bir stirede
cikarildi. Kisa bir stire sonra baska bircok token daha ortaya cikti hatta piyasa degeri Mayis
ayinin baslarinda 1 milyar USD'nin {izerine yiikseldi. Onemli birkac borsada listelenen ORDI,
en basarili ve popiiler token olmaya devam ediyor. Bu makalenin yazildigi tarih itibariyla
toplam piyasa degeri yaklasik 314 milyon USD olan 31 binin iizerinde BRC-20 token
bulunuyor.

Sekil 8: Piyasa degeri en yiiksek bes BRC-20 token

Logo Borsa Kodu Piyasa Degeri 24 saatlik Hacim Toplam Arz
£ (milyon USD) (bin USD) (milyon)
@ o 142,8 24,7 21

VPMX 18,8 48,1 109



. OXBT 11,3 112,0 200

@ OSHI 10,2 23,0 0,013

WHEE 6,3 4,8 21

"BRC-20", Ethereum'un "ERC-20" token standardindan esinlenmis olsa da bu ikisi
arasinda 6nemli farklar bulunuyor. En 6nemli farklardan biri BRC-20 tokenlerinin akilli
sozlesmelerle hicbir uyumlulugu olmamasi, bu nedenle de islevselliklerinin sinirli olmasi.
Dahasi, BRC-20'ler icin piyasa altyapisi cok daha az gelismis durumda. Bu da varligini uzun
yillardir siirdiiren ERC-20 tokenlere kiyasla BRC-20 token piyasasinin henliz olgunlasmamis
olmasindan kaynaklaniyor.

Yazitlara benzer sekilde, BRC-20'lerin de Bitcoin'in 6lciitleri lizerinde belirgin bir etkisi
oldu. Bu raporun ilerleyen béliimlerinden biri olan 'nde,
BRC-20 tabanli Yazitlarin Bitcoin NFT'leri geride birakarak piyasaya nasil biy(k olctide
hakim oldugundan bahsediyoruz. Beklenilen sekilde Bitcoin'in bellek havuzu, islem
ucretleri ve blok blyikligu etkilendi ve topluluk icindeki tartismalar yeniden canlandi.
Onde gelen bircok liye, dzellikle de blok &diillerinden (her dért yilda bir yariya inen) kazanc
elde eden Bitcoin madencileri icin daha surdurilebilir bir piyasa yaratilmasina yardimci
oldugu icin Ucretlerdeki artisi memnuniyetle karsiladi. Digerleri ise daha elestireldi ve
Ucretlerdeki artisi Bitcoin'in yerel itibari sistemine bir alternatif olarak kullanildig Glkelerde
esler arasi islemlere ket vuracagi icin bir sorun olarak degerlendirdi. Bu degerlendirmenin
dogrulugu kesin olsa da aslinda su soruyu sormamiz gerekiyor: Kullanicilar arkadaslarina
10 USD gondermek istiyorlarsa, bu islemi Bitcoin L1 tGizerinden mi yapmak zorundalar?
Lightning Network tam da bunun, yani esler arasi 6demeleri hizla ve ucuza yapmak igin var.
Bitcoin birkac milyon yeni kullaniciya ulassaydi da iicretler artacakti. Genis capli
benimsenmenin Bitcoin'in islem licretlerinin yiikseltecegi g6z 6niine alindiginda,
Yazitlari ve BRC-20'leri suclamak olduk¢a mantiksiz. Bunun yerine, Lightning Network'e
katilmayi daha kolay ve verimli hale getirmeye ve islemlerin Bitcoin L1'in altindaki bir
katmanda gergeklesebilmesi i¢in Bitcoin'e yonelik L2 ¢dzimleri Gzerine galismalarin devam
etmesine odaklanilmali. Bitcoin ekosistemine hakim olan yeni enerji dikkate alindiginda,
coziimler Uizerinde halihazirda calisan ekiplerin dlceklenebilirlik lizerinde calismak i¢in
daha motive ve istekli olmasi ve yeni gelistiricilerin kendi coziimlerini olusturmak icin
ekosisteme katilmis olmasi nedeniyle iyimseriz.

BRC-20'ler hakkinda daha fazla bilgi icin kisa stire 6nce yayinlanan
raporumuzu inceleyebilirsiniz.
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Ordinal'ler, Yazitlar ve BRC-20'ler bize bir sey gosterdiyse, o da inovasyonun Bitcoin
ekosisteminde canli ve iyi durumda oldugu. Gelecekten beklentilerimiz arasinda sunlar yer
aliyor:

Yazitlarin ve BRC-20'lerin kazandig buyuk popdlerligin Bitcoin'in
temel olgUtleri Gzerindeki etkisi, Bitcoin'in milyonlarca hatta milyarlarca
kullaniciya ulagsma biiyiik hedefine uygun sekilde dlceklenmedigini gosterdi.
Birkac milyon kisi daha esler arasi 6demeler icin Bitcoin'i kullanmaya karar verirse,
yine Ucretlerin hizla yikselmesi ve blok alaninin kalabaliklasmasi sonuglariyla karsi
karsiya kaliriz. Dolayisiyla, bu gelismeler en azindan gelecek icin bir uyari isareti
olarak degerlendirilebilir. Bitcoin L2'lerin kullanim alani oldukg¢a net ve gelistiricilerin
dikkatlerini bu konuya vermesi gerekiyor. Lightning Network harika bir baslangi¢
oldu ve kapasitenin artmaya devam etmesi cok iyi bir isaret. Fakat bunun burada
deginmeyecegimiz bazi sinirlamalari da var. Bitcoin'de daha fazla L2'ye ihtiyag var ve
bunun 6niimizdeki aylarda cok 6nemli bir odak alani olmasini bekliyoruz. Stacks'in
yakinda yapilacak sBTC siiriimii” ilginc goriiniirken, sirketleri Lightning Network'e
dahil etmeye yonelik Lightspark'in "kurumsal diizeyde" ¢6ziimii® de dikkate
deger. Jack Dorsey destekli acik kaynakli Bitcoin gelistirme platform Spiral da
Lightning Gelistirme Kiti ("LDK") projesi iizerinde bazi ilging calismalar yapiyor.

En azindan piyasa ilk strtldiklerinde Yazitlara ve BRC-20'lere
yonelik altyapida 6nemli bir eksiklik vardi ve Ethereum ve BNB Chain gibi daha
gelismis ekosistemlere kiyasla altyapi cok daha zayifti. Alim satim siirecinden
itibari para gecis kanallarina ve zincirler arasi kullanilabilirlige kadar her
konuda kat edilmesi gereken uzun bir yol var ve bircok projenin ve gelistiricinin
buna odaklandigini tahmin ediyoruz. Bitcoin Oncii Fonu'nun hizlandirma programi
ve startup'lan®® bu acidan dikkat cekici olabilir.

Yukarida bahsettigimiz gibi BRC-20 tokenleri sinirli
esneklige sahip nispeten basit tokenler. ORC-20 tokenleri hatta SRC-20'ler gibi
baska tasarim versiyonlari halihazirda ortaya cikti. Birgok gelistiricinin Bitcoin'in
yani sira Ethereum ve BNB Chain gibi diger zincirlerde de miimkiin olan her seyi
yaratmaya calistig1 diisintldiglinde bu alandaki gelismelerin de devam
edeceginden eminiz. Bu girisim icin cok miktarda gelistirme ve inovasyon gerekiyor
ve yeni token tasarimlarinin Bitcoin igin bir sonraki bélimun temel parcalarindan biri
olacag muhakkak.



Bitcoin'in yila bu kadar hareketli baglamasiyla diger L1'lerin de hizla inovasyon yapmasi size
sasirtici gelmeyecektir. Bu béliimde diger 6nemli L1'lere, bu L1'lerde 2023 yilinin en
dikkate deger gelismelerine ve gelecekten neler bekleyebilecegimize bakacagiz.

Sekil 9: Baslica L1'ler (ve Polygon PoS) icin genel durumun bir 6zeti

o e % ) Q

Polygon  kullanima
PoS sundu

Ethereum BNB Chain Solana Tron

Piyasa Degeri 232,4 37,5 7,6 6,9 6.2 4,5
(milyar USD) (%58,1) (%-4,1) (%2105,9) (%35,9) (%-7,2) (%32,7)
Islem Hacmi  12.8951  426,9 1.120,4 229,1 4644 252,4
(milyon USD) (% 437,4) (%125.0) (%476,9) (%128,5) (%336,2) (%163,6)
2023'(in Ilk
Yarisinda Toplam

) . 1.100 10,9 3.5 433,6 14,7 6,3
Gelir (milyon

USD)

Glnliik Islem 1,1 4,9 21,0 7.1 2,7 11
Sayisi (milyon) (%48.0) (%113.0) (%13,5) (%7,6) G5s.L) (-59,3%)
GUnluk Aktif 375,5 1.520,2 331,8 2.230,4 422,3 106,6
Adres Sayisi (bin) (%63,1) (%117,9) (%-20,6) (%122,1) (%15,7) (%207,2)

Ortalama Islem
Ucreti (milyon
UsD)

6.5 0,09 0,002 0,06 0,02 0,097
(%63,1) (%-61,1) (%35,9) (%24,6) (%38,6) (%61,6)

Stake Edilen Arz %16,9 %14,6 %70,6 %41,2 %38,6 %61,6
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Toplam Gelistirici

Sayisi (1 Haziran 5.946 548 1.475 67 837 308
2023 itibariyla)

DeFi TVL 44,8 3,5 0,5 5,7 0,9 0,8
(%49,5) (%-25,5) (%50,0) (%39,0) (%2,2) (%-2,5)
ele alacagiz

Finansal olcltler, Ethereum'un piyasa degeri, islem hacmi ve getiri yaratmada digerlerini
biraz farkla geride birakarak lider L1 olmaya devam ettigini gosteriyor. Fakat ag
Olciitlerinin, nispeten yiiksek olan ortalama islem licretlerinden etkilendigi oldukca net
bir sekilde goriilityor ve Ethereum'un rakipleri bu agidan daha 6nde. Bu durum, son
aylarda Ethereum L2'lerin ekosistemin neden bu kadar haline
geldigini daha da net bir sekilde ortaya koyuyor. Temel L1 bircok kullanicin
karsilayamayacag) kadar pahali ve bu kullanicilarin etkilesim kurabilmelerinin tek yolu daha
ucuz L2'leri kullanmak. Gelistirici ve DeFi 6lcutleri glicli durumda, fakat bazi rakiplere
kiyasla stake edilen arzin hala biraz yol kat etmesi gerekiyor.

2023'e girerken Ethereum icin en
onemli olaylardan biri Aralik 2020'de kullanima sunulan Beacon Chain'den bu
yana stake edilen ETH'lerin cekilmesini miimkiin kilan
Yiikseltme, genel olarak potansiyel bir oynaklik kaynagi olarak gorilse de gercek
farkliydi. 12 Nisan'daki sert catallanmanin ardindan ETH'nin piyasa degeri “* birkac
gun icinde %11'den fazla yuikseldi ve bu makalenin yazildig tarih itibariyla bu
yukselisi koruyor. Daha da ilginci, Shanghai'dan bu yana staking s6zlesmesine 5
milyonun lizerinde ETH girisi yapildi. Stake edilen ETH'lerin herhangi bir sorun
olmadan gekilebilecegini gormenin daha fazla kullaniciyi staking yapmaya tesvik
ettigi net bir sekilde goruliyor.


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

Sekil 10: Shanghai Yiikseltmesi'nden bu yana ETH staking'e para girisi hakim

Inflows & Outflows (ETH)

== Net Staked Per Day [ Withdrawn Rewards [ Withdrawn Principal Deposits
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Kisaca 6zetlemek gerekirse, likit staking
kullanicilarin hisse ispati ("PoS") tokenlerini getiri kazanmak icin stake ederken ayni
zamanda tokenlerinin likiditesini bir likit staking tokeni ("LST") araciligiyla
korumasina imkan taniyor. ETH LST'ler arasinda Lido'nun stETH'si, Rocket Pool'un
rETH'si ve Binance'in BETH'si yer aliyor. Kullanicilarin stake ettikleri ETH'leri 6zglrce
cekememeleri nedeniyle Shanghai glincellemesi 6ncesinde bu tokenler 6nemli bir
inovasyondu. Dolayisiyla, LST'ler degerli bir likidite sunarken ayni zamanda
kullanicilarin ETH staking'den getiri elde etmesine de imkan taniyordu. Ilging bir
sekilde, Shanghai sonrasinda da biiyiime son derece giiclii bir sekilde devam
ediyor ve ETH stake etmek icin kullanicilarin en sik kullandig1 yontem likit
staking. Kullanicilarin, LST'lerin sundugu likiditeden faydalanirken daha az
deneyimli kullanicilar icin kulfetli olabilecek staking altyapisini ydnetme gorevini
baskalarinda devredebilme 6zglirligline deger verdigi oldukca acik. Aslinda Nisan
ayindan bu yana likit staking, kilitlenen toplam deger ("TVL") bazinda birinci
DeFi kategorisi®? olarak DEX'leri tahtindan etti.

Likit staking, LST'ler ve daha fazlasi hakkinda son gelismeleri 6grenmek icin yeni
raporumuzu okuyabilirsiniz.
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Sekil 11: Likit staking, toplam ETH staking pazarinin %37,1'ini yonetiyor
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Staking diinyasinin son inovasyonu olan LSTfi (bazen LSDfi
olarak da adlandirilir), likit staking ve DeFi'nin bir araya gelmesi olarak
diisiiniilebilir. LSTfi protokolleri, LST (bazen LSD olarak da adlandirilir) sahipleri igin
getiri saglayan firsatlar sunuyor. Bu firsatlar arasinda getiri alim satim protokolleri,
endeksleme hizmetleri, kullanicilarin LST'lerini teminat olarak kullanarak sabit coin
cikarmasina imkan taniyan projeler vb. yer aliyor. Bu ilk asamalarda piyasa baslica
protokoller arasinda yogunlasmis olsa da 6nimiizdeki hafta ve aylarda bunun
degismesini bekliyoruz. Stake edilmis ETH yiizdesinin nispeten diisiik olmasi, bu
sektoriin biiylimesine katkida bulunabilecek potansiyel bir yapisal avantaj
olabilir ( 'da gosterildigi gibi).

Bliylyen bu piyasa hakkinda daha fazla bilgi edinmek igin kisa stire énce
yayinladigimiz rapomuzu inceleyebilirsiniz.
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Sekil 12: LSTfi TVL Haziran 2023 boyunca %67 artti
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BNB Chain, giiclii bir piyasa degeri ve islem hacmine sahip. Ucretlerinin son derece diisiik
olmasi, gunlik islem etkinligi acisindan 6ne cikmasina, gucli ve tutarl bir kullanici tabani
edinmesine yardimci oluyor. DeFi TVL agisindan 6rneklem grubumuzun tgtinci sirasinda
yer aliyor ve Ethereum'a benzer sekilde stake edilen arz simdilik diistk seviyelerde.

: BNB Chain, dlceklenebilirlige yogun bir sekilde
odaklanmayi surduriyor ve bu yolculuga devam etmek icin kisa stire 6nce opBNB'yi
kullanima sundu. opBNB, BNB Chain icin optimize edilmis bir dlceklendirme
coziimii olusturmak amaciyla Optimism'in OP Stack'inden (daha fazla bilgiye

ulasabilirsiniz) faydalanan bir L2 ¢éziimii. opBNB, EVM uyumlu, saniyede
gerceklestirebildigi islem sayisi (TPS) 4 bin ve islem Ucretleri 0,005 USD'nin altinda
olan bir ¢6ziim™®. Bu kombinasyon, opBNB'yi oyunlar gibi yiiksek frekansli mikro
islemler gerektiren uygulamalar tzerinde calisan gelistiriciler i¢in cazip kilabilir.
opBNB'nin test ag1 19 Haziran'da canliya gecti ve su anda gelistiricilerden ve
kullanicilardan gelen geri bildirimlere acik. Ana agin kullanima sunulmasini ve ne tir
dApp'leri kendine ¢ekebilecegini gormek icin sabirsizlaniyoruz.

BNB Greenfield, daha genis
capta BNB Chain ekosistemi icinde merkeziyetsiz veri depolama altyapisi sunuyor.
Kullanicilarin miilkiyetini tamamen kendi ellerinde tuttuklari verileri


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

olusturabilecekleri, depolayabilecekleri ve takas edebilecekleri depolama
odakli bir blockchain. BNB Greenfield'da depolanan tiim veriler yerel bir zincirler
aras! kopru kullanilarak BNB Smart Chain'e kolayca transfer edilebiliyor ve burada
BNB Chain dApp'leri ve herhangi bir yeni BNB Greenfield dApp'i tarafindan
kullanilabiliyor. Kullanim alanlari arasinda web sitesi barindirma, bulut
depolama, blockchain veri depolama, yayinlama, kisisel veri piyasalari vb. yer
aliyor. Daha fazla bilgiye resmi web sitesinden ulasabilirsiniz BNB
Greenfield su anda test aginda®® calisiyor ve ayrintili bir da yayinladi.

Sekil 13: BNB Greenfield'in ekosistemi, yeni bir merkeziyetsiz veri depolama ¢6ziimii
sunmak icin birlikte calisan ii¢ birim olarak tasarlandi

BNB
Greenfield
dApps

Users

BNB
Greenfield
Core

, BNB Smart
Chain

F 3

Solana, gecen yilki FTX haberlerinden nispeten agir bir sekilde etkilenenler arasindaydi,
fakat o zamandan bu yanaki biylime degerlerinden, 6zellikle de piyasa degeri ve islem
hacminden gortlebilecegi lizere iyi bir sekilde toparlandi. Solana'da ortalama islem Ucreti
kendi sinifinda en dustk, staking orani ise grup iginde en yiiksek seviyede.

Solana, Web3 donanimina yéneldi ve Solana blockchaini ile siki
bir sekilde entegre edilmis bir Android cep telefonu olan Saga'yi® piyasaya
stird(. Telefon, kolay ve glvenli Web3 islemlerinin yani sira token ve NFT'ler gibi
dijital varliklarin yonetimine odaklaniyor. Bunun yaninda, Solana agiyla etkilesime


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

girebilen Android uygulamalari olusturmak icin agik kaynakli bir yazilim arag seti
olan Solana Mobile Stack®® de piyasaya siiriild(i.

Firedancer, Jump Crypto tarafindan gelistirilen bir Solana dogrulayici
istemcisi ve Solana'nin ikinci, tamamen bagimsiz dogrulayici istemcisi®” olacak.
Aslinda, lansmanin yapilmasinin ardindan Solana, Ethereum disinda birden fazla
bagimsiz dogrulayici istemciye sahip tek L1 olacak. Firedancer, ag giivenilirligi ve
esnekliginde artis avantaji getiriyor. Diger bir deyisle, bir yazilim hatasi
istemcilerden birini devre disi biraksa bile ag diger istemci lizerinde ¢alismaya
devam edebiliyor. Buna ek olarak Firedancer, Solana'nin élceklenebilirligini
onemli dlciide artirmayi (son testlerde Firedancer, Solana'nin su anki ortalamasi
olan 4 binden cok daha yiiksek olarak 1 milyonun iizerinde bir TPS'ye ulasti®®) ve
gecikme siirelerini diisiirmeyi de hedefliyor. Bunlarin Solana DeFi'nin
performansini artirmaya yardimci olmasi bekleniyor.

Solana ekibi bugtine kadar hep programlanabilirlige odaklandi ve
Token-22 de bu vizyonun dogrudan bir sonucu. Token-22, transferlerden ve gizli
d6demelerden telif Gcreti almak gibi yeni uygulamalarin gelistirilmesini saglamayi
amaclayan yeni bir token standardi. Program su anda denetim asamasinda®” ve bu
yilin ilerleyen zamanlarinda ana agin kullanima sunulmasi bekleniyor.

Likiditenin USDC ve BUSD'den USDT'ye kaymasiyla yilin ilk yarisinda

piyasasinin dagilimi 6nemli 6lgtide yeniden sekillendi. Tron'un 6ncelikli
kullanim alanlarin birinin USDT kullanimina zemin sunmak oldugu g6z oniine
alindiginda, bu kaymadan en fazla fayda saglayan Tron oldu. Tron, yilin basinda
31,7 milyar USD degerinde USDT'ye ev sahipligi yaparken 2023'iin ilk yarisini
40,6 milyar USD'nin iizerinde®® (%29 artis) kapatti. Tron'un USDT hakimiyeti su
anda %92'nin lzerinde. Ayni donemde, Tron'un toplam sabit coin piyasa degeri de
33,6 milyar USD'den 43,9 milyar USD'ye yiikseldi (%31 artis).



Sekil 14: Tron, tiim blockchainler arasinda en biiyiik USDT arz kaynagi
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Kaynak: DeFillama, Binance Research, 4 Temmuz 2023 itibariyla

Polygon'un en son duyurusu, "Internetin Deger Katmanini"®® yaratma

vizyonuna yonelikti. Polygon 2.0, yeni bir capraz zincir koordinasyon protokolii
araciligiyla birlestirilmis sifir bilgi (“ZK”) destekli L2 zincirlerinden olusan bir ag
olarak kavramsallastirildi. Amag, glivenle ve aninda etkilesim kurabilen, sinirsiz
Olceklenebilirlik ve mevcut internet yapimiza benzer birlesik bir likidite havuzu
sunan, neredeyse sinirsiz sayida zinciri desteklemek.

Bu vizyonu hayata gecirmenin ilk adimi, Polygon PoS zincirini "ZK ispatlariyla
giivence altina alinan, tiiriiniin ilk 6rnegi merkeziyetsiz bir L2"??olarak tanimlanan
bir zkEVM validium'a ylkseltmek. Validium'lar, islem gecerliligini garanti altin almak
icin ZK ispatlarindan faydalanan, fakat islem verilerini zincir disinda depolayan
dlceklendirme coziimleri®®. Validium'lar verileri zincir tizerinde depolayan Polygon

zkEVM gibi rollup'lardan farkli bir yaklasimla calisiyor. Bu verilerin yayinlanmasinin
pahalioldugu (Sayfa 8'i buradan inceleyebilirsiniz) ve islem oranini sinirlayabildigi
g6z onlne alindiginda, validium'lar biraz daha yuksek gliven varsayimlarina ragmen
rollup'larin daha diistk maliyetli, daha yiksek islem oranina sahip bir alternatifi
olarak gortilebilir.

Polygon, yiikseltilmis zkEVM validium'unun ve mevcut Polygon zkEVM rollup'inin
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birbirini tamamlayacagina ve farkli kullanim alanlarina odaklanabilecegine inaniyor

(daha fazla bilgiye ulasabilirsiniz). Bir yonetisimin sirecinin ardindan ekip,
2024'(n 1. ceyreginin sonuna kadar bir zkEVM validium'un piyasa sirllecegini
ongoriyor.

Sekil 15: Polygon 2.0 yolculugundaki ilk adim, Polygon PoS yan zincirini bir zkEVM
validium siiriimiine yiikseltmek
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Ekip kisa bir stire 6nce MATIC tokeninin yenilenmesine yonelik bir teklifi de

. Tokenin adi POL olacak ve daha genis ¢apta Polygon 2.0 ekosistemini
koordine etmeye yardimci olmasi icin MATIC'in glincellenmis bir versiyonu olacak
sekilde tasarlandi. Dogrulayicilar, POL ile Polygon 2.0 genelinde birden fazla
zinciri dogrulayabilecek ve tiim zincirlerde birden fazla rol iistlenebilecek ve
odiil alabilecek. Daha fazla bilgiye yukaridaki duyuru baglantisindan ulasabilirsiniz.
Topluluk bu teklifi destekleme konusunda mutabakata varirsa, ekip MATIC'ten POL'a
gecisin 6nimuzdeki birkag ay icinde baslayabilecegini belirtiyor.

Polygon'un son alti ayda (ve dncesinde) baslica odak noktasi
zkEVM'lerin lansmaniydi. Lansman, 28 Mart 2023'te, zkSync'in rakip Grinindin
lansmanindan yalnizca birkag glin sonra gerceklesti. Bundan, raporumuzun

bélimiinde daha ayrintili bahsedecegiz.

Polygon'un is gelistirme calismalari sektorde uzun
stredir takdir gortiyor. Polygon, 2022 yilinin ayi piyasasi sirasinda Starbucks, Disney,
Reddit ve Nike gibi sirketlerle kayda deger is ortakliklar kurdugunu duyurdu. Bu
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gruba en son eklenenler arasinda ise Adobe®”, Stripe, Prada, Adidas Originals,
eBay, National Geographic®?ve Immutable® da yer aliyor. Bu is ortakliklarinin
bircogu NFT ve oyunlarla, fakat Stripe®®” gibi digerleri ise ddemelerle ilgili.

Avalanche Alt Aglari, kendi 6zellestirilebilir ag
parametreleriyle farkli kullanim alanlarina yonelik 6zel blockchainler olusturmaya
imkan taniyor. Gegen yil kullanima sunulan ilk aglar oyun odakli DeFi Kingdoms ve
Swimmer Network oldu ve o zamandan beri baska bircok ag daha kullanima sunuldu
veya lansman siirecinde®®. Burada vurgulamak istedigimiz yeni bir gelisme ise
finansal hizmetlere iliskili kullanim alanlarina yonelik tasarlanmis bir
konuglandirma, 6zellestirme ve arac seti olan Evergreen Alt Aglarinin®
kullanima sunulmasi. Avalanche, kisa bir slire 6nce yeni Evergreen Alt Agi
"Spruce"u tanitti. Spruce®?, iglemleri zincir iizerinde gerceklestirmenin ve
sonuclandirmanin avantajlarini degerlendirmek icin T. Rowe Price Associates,
Wisdom Tree, Wellington Management ve Cumberland de dahil olmak iizere
TradFi kurumlari tarafindan bir test agi olarak kullanilacak.

Avalanche kurumsal is ortakliklarina odaklanmaya
istikrarli bir sekilde devam etti ve 2022'de Shopify, KKR, Alibaba vb. ile anlasma
imzladigini duyurdu. Bu yil da ayni sekilde devam ederek Amazon Web Hizmetleri
("AWS")®? ve Tencent Cloud ©? ile stratejik is ortakliklarina imza attigini acikladi.
Bu ortakliklar, Avalanche'in altyapisini ve Alt Aglarini sirket ve kuruluslara tanitmayi
ve Avalanche digimlerini calistirmakla ilgilenen gelistiriciler igin tek tiklamayla
digim konuslandirmayi etkinlestirmeyi amacliyor.

Son alti ayin iki 6nemli duyurusu, HyperSDK ve Glacier
API'nin kullanima sunulmasiydi. HyperSDK, Avalanche®® (izerinde yiiksek
performansli sanal makineler olusturmaya yonelik bir gelistirici cercevesi. Gelistirme
stirecini hizlandirmak icin “kullanima hazir” bir ¢éziim olmayi hedefliyor. Glacier
API®? ise Avalanche Alt Aglarini endeksleyen ve hem Avalanche hem de Ethereum
aglarindan veri toplayan bir API hizmeti. Gelistiricilere, clizdan hizmetleri ve token
transferleri gibi ¢esitli uygulamalar icin kullanilabilecek gercek zamanli ve ge¢gmis
verileri sunuyor.

Cosmos gelistiricilerinin ve toplulugunun temel hedeflerinden
biri, Cosmos Hub'i merkezi bir ekonomik glivenlik agi haline getirmek (ve boylece
ATOM tokenine deger kazandirmanin anlamli yollarini bulmak). Cosmos, Cogaltilmis
Giivenlik ortak giivenlik sistemini kullanima sunarak bu vizyonu gerceklestirme
yolunda anlamli bir adim atti. Ozetle Cogaltilmis Giivenlik, "tiiketici zincirlerinin" bir



ucret karsiliginda Cosmos Hub'in ekonomik glivenliginden ve dogrulayici grubundan
faydalanmasina imkan taniyor. Bu da daha yeni ve kiiclk zincirlerin maliyetli ve
zaman alici bir sureg olan ve buna ragmen Cosmos Hub'in giivenlik seviyesini
yakalamasi mimkiin olmayabilecek kendi dogrulayici gruplarini olusturma
zorunlulugunu ortadan kaldirmaya yardimci oluyor.

Bircok amaca hizmet eden, izne dayali olmayan bir akilli s6zlesme platformu olan
Neutron, 11 Mayis 2023'te tiiketici zinciri olarak kullanima sunulan ilk proje
oldu®®, Zinciri dahil etme teklifinin kisa bir siire 6nce kabul edildigi likit staking
protokolii Stride, siradaki proje olacak gibi géziikiiyor©®. Cosmos Hub'in, Cosmos
uygulama zincirlerinde daha derin iligkiler olusturmak ve ayni zamanda ATOM
tokenine deger katmak icin ekonomik giivenliginin glicinl nasil kullandigini gormek
ilgi cekici.

Cosmos'un Cogaltilmis Guvenlik'i ve diger zincirlerin rekabet etmek amaciyla
kullandiklar model tirleri hakkinda daha fazla bilgi icin kisa siire 6énce yayinlanan

raporumuza goz
atabilirsiniz.

Su anda Cosmos ekosisteminde kullanilan bir diger ortak guvenlik
modeli ise Izgara Guvenlik. Onemli bir Cosmos uygulama zinciri olan Osmosis, bu
modelin arkasinda yer aliyor ve ekosistemdeki Axelar, Akash Network vb.
projelerle birlikte calisiyor. Izgara Guvenlik, Cogaltilmis Glvenlik'teki topla-dagit
modeli yerine en temelde farkli birgok uygulama zinciri arasinda ¢ift tarafli ve gok
tarafli ekonomik glivenlik 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 grubunun tamamini kullanmak isteyen uygulama
zincirleri yerine (bunlarin Gogaltilmis Giivenlik'i kullanmalari daha iyi olabilir)
mevcut ekonomik giivenlik seviyelerini artirmak isteyenleri hedefliyor. Bircok
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uygulama zincirinin dogrulayicilari halihazirda 6nemli 6lciide kesisiyor, bu
nedenle de zaten bir dereceye kadar ekonomik giivenlik paylasimi yapiliyor.
Izgara Giivenlik'i kullanmak ise bu iligkileri daha da giiclendirmek icin bir
sonraki adim olarak hizmet ediyor. Izgara Glvenlik, Mayis 2023'te yapilan ilk
duyurunun®” ardindan halen gelistirilme asamasinda.

Sekil 16: Cogaltilmis Giivenlik topla-dagit, tek tarafli bir giivenlik modeli kullanirken,
Izgara Giivenlik cift veya cok tarafli giivenlige daha fazla odaklaniyor
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Gectigimiz yilin 6nemli haberleri arasinda lider tiirev
borsasi dYdX'in bir sonraki versiyonu olan dYdX v4 i¢cin mevcut Ethereum tabanli
StarkEx L2 ¢6zimiinden kendi bagimsiz Cosmos blockchainine gececegini
duyurmasi®® yer aldi. dYdX'in DeFi diinyasindaki ve tiirev piyasasindaki giiclii
konumu dikkate alindiginda, bu gelisme oldukca dikkate degerdi ve Cosmos
ekosistemi icin blyuk bir basari olarak gorildi. dYdX, kisa bir stire 6nce bes donim
noktasindan doérdini tamamlamasinin ardindan 5 Temmuz 2023'te yeni zincirinin
herkese acik test agini baslatti®?. Bunun nasil karsilandigini ve dYdX v4'iin ana ag
lansmaninin ardindan diger bliytk projelerin kendi Cosmos zincirlerine gegmeyi

secip secmeyecegini gormek ilging olacak.

Bu bolimde 6nde gelen L1 ¢ozimlerinden bazilarini ele aldik ve son alti aydaki 6nemli
gelismeler hakkinda bilgiler sunduk. Dogal olarak, bu bélimde ele almadigimiz baska bircok
L1 daha var ve bunlarin durmaksizin galistiklarini ve yilin ilk yarisinda stirekli olarak
guncellemeler yaptiklarini séylemeye bile gerek yok. Cardano, gelistirmeye yapmaya
devam ediyor ve Mayis ayinda Hydra L2 olgeklendirme ¢ozimiini piyasaya stirmesinin
ardindan Hydra Pay adinda merkeziyetsiz bir 6deme hizmeti sunmayi planladigini kisa
bir siire once acikladi®?. Fantom, simiilasyonlarda umut vaat eden ilk sonuclar veren



Fantom Sanal Makinesini duyurdu“?. Sui, ana agini kullanima sunarak“?

kullanan ikinci biylk blockchain olarak Aptos'a katildi. Genel anlamda
L1 dlnyasi her gecen giin bliyiimeye, inovasyon yapmaya ve kriptodaki en heyecan verici alt
sektorlerden biri olmaya devam ediyor.

4.1

L2'ler gectigimiz yil boyunca birgok 6nemli basari gosterdi. Uzun siredir beklenen "L2
Yazinl" 2022'de gorememis olsak da yilin sonlarina dogru L2 patlamasi kendini
gostermeye basladi ve 2023'te yeni zirvelere ulasiyor. Ethereum'un L2 6lceklendirme
cozimlerine odaklanan bir dizi yliksek kaliteli proje artik tam anlamiyla islevsel durumda ve
temel L1 zincirinden milyonlarca islemi idare ediyor. Optimistic rollup'lar, ilk benimsenme
dalgasiyla karsilasti ve halen pazarin aslan payini elinde tutuyor. ZK ¢oziimleri ise
ozellikle son birka¢ ayda cok sayida zkEVM'nin piyasaya siiriilmesiyle hizla ona
yetisiyor. Ethereum'un L2 ¢ézimleri artik gelisimlerinin bir sonraki agsamasini kesfettikleri
bir noktadalar ve odaklarini L3'lere, Stiper Zincirlere, Hiper Zincirlere vb. kaydirmaya
basladilar. Bu boliimde, L2 piyasasinin genel bir 6zetini sunuyor (6ncelikli olarak
Ethereum'a odaklanarak), hem optimistic hem de ZK grubundaki en iyi ¢dziimleri inceliyor
ve yakinda hayata gececek gelismelerden bahsediyoruz.

Sekil 17: Optimistic rollup'lar, pazar payi bazinda liderligini koruyor
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Yukarida da gorebileceginiz gibi optimistic rollup'lar pazar pay1 bakimindan lider

konumda ve tiim coziimler arasinda en yiiksek giinliik TPS'lerden bazilarina sahip.
Buna ek olarak, ETH gonderme maliyeti tim ¢ozlimler arasinda blytik él¢ide benzerlik
gosterse de optimistic rollup'larda nispeten daha dislk. Token takas etme maliyeti ise
daha fazla farklilik gosteriyor. OP Mainnet, zkSync Lite ve Boba Network nispeten daha
disik maliyetliyken StarkNet ve Polygon zkEVM gibi digerlerinde maliyet daha ylksek.

L2beat.com tarafindan ortaya atilan bir terim olan L2 dl¢ceklendirme faktoriinii de
degerlendirebiliriz. Olceklendirme faktorii, L2 ¢céziimlerini hesaba katarak Ethereum'da
gerceklesen islem sayisinin ne kadar arttigini gésteren bir dl¢iit. Tam formul (L2
islemleri + ETH islemleri) / ETH islemleri seklinde. Son yedi giin i¢in (6 Temmuz 2023
itibariyla) bu sayi 4,19 kat. Diger bir deyisle, L2 ¢oziimleri olmadan Ethereum'da
gerceklesebilecek islem miktarinin 4,19 kati daha fazla islem gerceklesti. Sekil 17'den
bunun gorsel bir temsilini gorebilirsiniz. L2 ortalama TPS'si, gectigimiz yilin sonlarinda
Ethereum'un ortalama TPS'sini ge¢gmis, yani L2 ¢cozimleri Ethereum'a kiyasla daha ylksek
bir TPS'ye ulasmisti ve bu sayl o zamandan bu yana stirekli artis halinde. Bu raporun



yazildigi tarih itibariyla L2 ortalama TPS'si 37,6 iken Ethereum'un ortalama TPS'si
12,6“.

Sekil 18: L2 ortalama TPS'si Ekim 2022'de Ethereum ortalama TPS'sini ilk kez geride
biraktigindan bu yana aradaki fark gitgide artiyor
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Hem ZK hem de optimistic tiirdeki L2 rollup'larin islemleri L2 disinda gerceklestirdigini
ve ardindan bu verileri L1'lere yayinladigini, mutabakat ve uzlagsmanin ise L1'de
gerceklestigini hatirlatmak isteriz (bu siire¢ hakkinda daha fazla bilgiye

ulasabilirsiniz). Islem verilerini Ethereum L1'e yayinlamak, yayinlama iicreti olarak
adlandirabilecegimiz bir maliyete neden oluyor. Asagida Sekil 19'da gorebileceginiz gibi
L2 rollup'lar, Ethereum'da en ¢ok gas harcayanlar listesinde stirekli yer aliyor. Bu da L2
coziimlerinin 6nemini ve giinlilkk kullanimdaki yerini aciklamakla kalmiyor, ayni
zamanda Ethereum'un bu c¢o6ziimler sayesinde ne kadar daha fazla deger elde
edebildigini de gosteriyor. Esasen, ylritme odakli rollup'lar Ethereum'un glivenliginden
faydalaniyor (burada Ethereum mutabakat, veri kullanilabilirligi ve uzlagsma katmani olarak
hizmet ediyor) ve bunun karsiliginda bir licret 6diyor. Bu Ucretlerin Ethereum icin ne kadar
blyuk bir gelir kaynagi haline geldigini asagida gorebilirsiniz.
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Sekil 19: En yiiksek bes Ethereum gas kullanicisindan ligiinii L2 ¢oziimleri olusturuyor

Logo
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Son 90 Giinde

Protokol Piyasa Sektorii Kullanilan Gas (milyon
uUsD)
Uniswap DEX 239,2
Tether Sabit Coin 31,5
zkSync L2 21,2
Arbitrum L2 18,6
Metamask Clizdan 17,3

Aslinda, bu yayinlama iicretleri 2023 boyunca artis halindeydi ve Mayis ayinda tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Buna, kismen mem coinlere yonelik ilginin tekrar

canlanmasiyla Ethereum L1'deki islem maliyetlerinin artmasi, kismen de islem
gerceklestirmek igin L2'lerin tutarli ve guiclu bir sekilde kullanilmasi katkida bulundu.



Sekil 20: Mayis ayinda Ethereum L2 ana ag yayinlama licretleri, Ocak ayina gore bes
kattan daha fazla yiiksekti
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Arbitrum yila basarili bir baslangic yapti ve 2023'ln ilk yarisini tim
Ethereum rollup'lari arasinda pazar payinin gcogunlugunu (%60'in tizerinde) elinde
tutarak kapatti. Dolayisiyla, Arbitrum en fazla lcret 6deyenlerden ve Ethereum L1
gas kullanicilarindan biri olmanin yaninda ekosistemde glicli bir konuma sahip. Yilin
basinda glinlik islemler sayisinda Optimism'in 6nde oldugu glinler olsa da Arbitrum
son alti ayin blyuk bir bolimUni 6énde gotlirdi. Arbitrum, 2023'iin ilk yarisini
yaklasik 145 milyon“? islemle kapatirken, Optimism'deki islem sayisi 60
milyonun biraz altindaydi “®. Benzersiz adres sayisinda Arbitrum 9,6 milyona
ulasirken, Optimism yaklasik 6,2 milyonda kaldi. Her iki optimistic rollup da
gectigimiz yil boyunca bir sekilde kafa kafaya gitse de Arbitrum son alti ayda bazi
blylk ilerlemeler kaydetti ve sayilar bunu gosteriyor.



Sekil 21: Arbitrum, giinliik islemler bazinda Optimism'e karsi 6nemli bir listiinliik elde
etti, fakat Optimism de yavas yavas yeniden yiikseliyor
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23 Mart 2023'te yapilan ARB token airdrop'u, bu yilin itk yarisinda
Arbitrum icin en 6nemli olaylardan biriydi. Fiyatin 1,1 - 1,4 USD civarinda
sabitlenmesiyle, token su anda yaklasik 1,4 milyar USD'lik piyasa degeriyle tiim
L2 tokenler arasinda birinci sirada yer aliyor (6ncelikli kullaniminin Polygon PoS
yan zinciriyle ilgili olmasi nedeniyle geleneksel L2 token tanimina dahil olmayan
Polygon'un MATIC'i harig). ilk arzin %42'sinden fazlasi, Arbitrum'un iizerinde
gelistirme yapan proje ve gelistiricileri tesvik etmek icin en azindan kismen
kullanilmak ilizere Arbitrum DAO Hazinesi tarafindan tutuluyor. Arzin yaklasik
%213'l halihazirda airdrop yapildi, geri kalanin buyuk bir kismi ise ekibe ve
yatinmcilara ayrilmis durumda.



Sekil 22: ARB token dagitimi
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Orbit, Arbitrum'un en son Grlin{ ve rollup'larin bir sonraki gelisim
asamasi icin projenin vizyonunu temsil ediyor. Arbitrum Orbit, gelistiricilerin
Arbitrum'un L2 zincirlerinden birinin lizerinde kendi 6zel L3 zincirlerini
olusturmalarina imkan taniyor. Orbit, gelistiricilerin bu zincirleri olusturmasi igin
altyapi sunan ve izne dayali olmayan bir gelistirme gcercevesi. Bu zincirler, dzel
kullanim alanlar ve kurumsal ihtiyaclar icin optimizasyon yapmak amaciyla son
derece ozellestirilebilir olacak sekilde tasarlanabiliyor hatta Arbitrum
belgelerinde bu zincirlerden "istege uyarlanmis zincirler"“® seklinde
bahsediliyor. Bu, heyecan verici yeni bir gelisme ve hangi tiir projelerin L3'lerini
Arbitrum'un Gzerine gelistirmeye karar verecegini gormek igin sabirsizlaniyoruz.



Sekil 23: Arbitrum Orbit'in gelistiricilere ne sunmayi amacladiginin gorsel bir temsili
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Kaynak: Arbitrum belgeleri, Binance Research

OP Mainnet de lider bir L2 rollup ve Aralik 2021'de ana aga gectiginden
beri Ethereum 6lceklendirme diinyasinin dayanak noktasi konumunda. Arbitrum su
anda pazar payi ve diger birkac 6lcit bakimindan 6nde olsa da OP Mainnet de
gectigimiz yil gesitli liderlik siralamalarinda birincilige ulasti ve halen rakiplerinden
onemli bir farkla liderligini koruyor. OP Mainnet'in dikkate deger bir 6zelligi, Sekil
17'de gorebileceginiz gibi islem licretlerinin son derece diisiik olmasi. OP Mainnet
su anda token takasi icin en ucuz L2 durumunda. Son zamanlarda Optimism'in
(OP Mainnet'in arkasindaki sirket) Bedrock yiikseltmesi sayesinde (icretlerde 6nemli
bir dlisis oldu. Bedrock'ta uygulanan optimize edilmis veri sikistirma stratejisi
nedeniyle ylkseltme oncesine kiyasla licretler, islem basina ortalama olarak
yaklasik %74 daha ucuz“”.
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Sekil 24: OP Mainnet'in gas iicretlerinin ortalamasi Bedrock yiikseltmesinden sonra
onemli dlciide diistii
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Ekim 2022'de kullanima sunulan OP Stack, "her tiirden yliksek seviyede
birlikte calisabilir ve 6lceklenebilir blockchainler icin modiiler, acik kaynakli bir plan”
olarak tanimlandi“®. OP Mainnet'e gii¢ veren standart hale getirilmis, ortak ve
acik kaynakl bir gelistirme yigini olan OP Stack, koordineli, birlikte calisabilir L2
zincirlerinden olusan bir ag olusturmak icin kullanilabiliyor. OP Stack'i bir "L2
gelistirme" slipermarketi olarak diistinebiliriz. Yiginda birkag farkli katman
bulunuyor ve bu katmanlarin her biri hakkinda ayrintili bilgi edinmek igin konu
hakkindaki inceleyebilirsiniz.

OP Stack, bir L2 olusturmak icin gerekli olan farkli tim bilesenleri parcalara ayiriyor
ve bunlari ayri modiiller olarak gruplandiriyor. Gelistiriciler, daha sonra mevcut
moduilleri degistirebiliyor veya kendi 6zel ihtiyaclarina uygun yeni modiiller
olusturabiliyor. OP Mainnet, OP Stack ile olusturulan ilk zincir. Coinbase'in yakinda
kullanima sunulacak Baz L2'sinin®” yaninda Aevo (merkeziyetsiz bir opsiyon
borsasi) ve Zora (merkeziyetsiz bir NFT pazari) gibi digerleri de OP Stack
kullanilarak olusturuldu. BNB Chain'in opBNB'si de OP Stack'e dayaniyor. Bu da
Optimism ekibinin yiksek seviyede uyumlu L2 ve L3'lerde yakinda blytk bir artis
olacagi vizyonuyla iyi bir sekilde ortlisliyor ve sirada hangi projelerin OP Stack'i
kullanarak gelistirme yapacagini gormek ilgin¢ olacak.


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

Optimism'in Sliper Zinciri, giivenligi, bir iletisim katmanini ve bir
acik kaynakli teknoloji yiginini (OP Stack) paylasan merkeziyetsiz bir L2 zincir
ag1 (OP Chain olarak adlandiriliyor) olarak tasarlandi. Bu zincirler standart hale
getirilecek ve zincirlerin birbiriyle degistirilebilir kaynaklar olarak kullanilmalari
amaclaniyor. Bu standardizasyon, gelistiricilerin yalnizca uygulamanin izerinde
calistigl temel zincir yerine bir blttin olarak Stper Zinciri hedefleyen uygulamalar
olusturmasini saglayacak. Siiper zincirin su anda yalnizca bir kavram oldugunu ve
izerinde calismalarin devam ettigini belirtmemiz de 6nemli. Aslinda, Optimism
ekibi bunun "yillar siirecek (belki de on yillik) bir yolculuk" olduguna inaniyor®®. OP
Mainnet, Siiper Zincirdeki ilk zincir ve Base de ikinci liye olacak (ana agin bu
yilin sonlarinda kullanima sunulmasi bekleniyor).

Sekil 25: Siiper zincirin gorsel bir temsili

bt

Optimism Kopriisii

Vv o

OP Zinciri 1 OP Zinciri 2 OP Zinciri 3 OP Zinciri n...

VUoU U

Zincirler arasi1 mesajlagma protokolii

4.3

ZK rollup'lar, baslica Ethereum 6lgeklenebilirlik ¢oziimlerinin bir digeri ve Sekil 17'de
gorebileceginiz gibi Arbitrum ve Optimism disinda piyasanin kayda deger bir bélimind de
ellerinde tutuyor. Eskiden, ZK rollup'larin baslica dezavantajlari arasinda Ethereum
Sanal Makinesi ("EVM") icin destegin olmamasi, dolayisiyla da ilgili akilli sozlesmeleri
ylrttememeleri yer aliyordu. Bu durum, ZK diinyasini yeni zirvelere tasiyan sifir bilgi



Ethereum Sanal Makinelerinin (“zkEVM'ler”) gelistirilmesiyle degisti. zkEVM'ler, akilli
sOzlesmelerin sinirli kod degisiklikleriyle EVM'de kolayca konuslandirilmasina ve
yuratilmesine imkan taniyan 6zel ZK rollup tirleri. Gelistiricilere sundugu baslica avantaj,
EVM uyumlu dApp'lerin zKkEVM'lere tasinabilmesi, cok daha dustk gas Ucretleri ve daha
ylksek islem oranlarinin yaninda Ethereum'un glvenliginden ve merkeziyetsizliginden
faydalanilabilmesi. Bir zkEVM'yi kullanima sunmak, gectigimiz yil boyunca blytk ZK rollup
sirketlerinin 6ncelikli odak noktasiydi ve 2023'ln ilk yarisinda bir dizi ana ag ve test agi
lansmani gorduk.

Onde gelen ZK projelerine daha yakindan bakmadan énce zkEVM'lerin nasil
siniflandinldigindan kisaca bahsedelim. Bunun icin faydalanacagimiz kaynak, Vitalik
Buterin'in farkli zkEVM tipleri hakkindaki . Vitalik, farkli zkEVM'leri biiyiik
olciide Ethereum ile uyumluluklarina dayanarak "tiplerine" gore siniflandiriyor. Belirli
bir tipte olmasi bir projenin az ya da ¢ok basarili olacagi anlamina gelmese de bize
projelerin kar-zarar dengeleri ve bunlarin performans ve Ethereum uyumlulugu ile iliskisi
hakkinda bilgi veriyor.


https://vitalik.ca/general/2022/08/04/zkevm.html

Sekil 26: Cesitli zkEVM projelerinin uyumluluk ve performans kar-zarar dengeleri ile
birlikte tip siniflandirmalan
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zkSync Lite (eski adiyla zkSync 1.0), Matter Labs tarafindan Haziran
2020'de piyasaya siiriilen birinci asama ZK-rollup dlceklendirme ¢6ziimiiydii.
Agin ilk versiyonuydu ve takas ve transfer gibi temel 6deme ¢oziimlerini diistik
maliyetle hizli bir sekilde desteklemeyi amacliyordu. Fakat bu faaliyetlerin digindaki
islevleri desteklemek icin akilli s6zlesmelerin olmamasi nedeniyle sinirlamalarla
karsi karslya kaldi ve bunun sonucunda zkSync Era ortaya ¢ikti. Bu sinirlamalara ve
yeni nesil zkSync Era'nin su anda hayata gecmis olmasina ragmen zkSync Lite,
halen ilk 10 Ethereum L2 arasinda yer aliyor ve 80 milyon USD'nin lizerinde
TVL'ye sahip®®.

zkSync Era, zkSync Lite'tan énemli bir ylikseltmeydi ve ilk olarak Aralik
2021'de 6zel bir test agina konuslandirilmasinin ardindan 24 Mart 2023'te herkese
acik olarak kullanima sunuldu. Ana aga eklenen ilk zkEVM oldu ve ag iizerinde
EVM dApp'lerinin gelistirilebilmesi igin akilli sézlesme destegi sundu. 670 milyon
USD'yi asan TVL ve 1 milyonun iizerinde essiz yatirma adresi ile lansmandan bu



yana giiclii bir performans sergiliyor. Sekil 20'de gorebileceginiz gibi zkSync Era
ilk kez Optimism'i geride birakti ve veri yayinlama iicreti bakimindan Ethereum'a
en yiiksek iicret 6deyen ikinci proje oldu (Mayis ayinda). Optimism'in piyasadaki
gucli konumu istikrarli bir sekilde korudugu goz 6ntine alindiginda bu gelisme,
zkSync Era'nin son birkac ayda ne kadar ilgi cektigini cok iyi bir sekilde gosteriyor.

Sekil 27: zkSync Era TVL'si, Mayis ayinda bir 6nceki aya kiyasla %88,9 artti
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Matter Labs'in Urtnlerinin gelisimine yonelik vizyonu
ZK Stack'i ve Hiper Zincirleri hedef aliyor. Haziran ayinin sonlarinda, "ZK destekli
bagimsiz zincirler olusturmak icin modiiler bir cerceve" olarak tanimlanan ZK
Stack®? kullanima sunuldu. ZK Stack, "Hiper Zincirler" olarak adlandirdiklari ZK
destekli 6zel L2 ve L3'ler gelistirmek icin licretsiz, acik kaynakli bir cerceve. Amag,
canlilik ve glivenlik igcin Ethereum'dan faydalanan ve Hiper Kopriiler sayesinde
karsilikli olarak baglantili, bagimsiz ve birlikte calisabilen bir ekosistem yaratmak.
zkSync Era, Hiper Zincirin 6nclisl olmak lzere tasarlandi. Matter Labs, hiper
olceklenebilirlik kavramina ve parcalara ayrilmamis, birlesik bir likidite agi
vizyonuna da dikkat ¢ekiyor. Gelismeleri yakindan takip etmek ve hangi projelerin bir
L2 veya L3 Hiper Zinciri olusturmaya karar verecegini ve 6zellikle de bu ¢6ziimiin
Optimism'in OP Zincirlerine veya Arbitrum'un Orbit L3'lerine karsi nasil bir
performans gosterecegini gormek 6nemli olacak.



zkSync ve diger urinleri hakkinda daha fazla bilgi edinmek ve rakiplerine kiyasla
performanslarini 6grenmek igin raporumuzu
inceleyebilirsniz.

StarkWare'in StarkNet'i, Ethereum'un Solidity'si yerine tescilli Cairo
dilini kullanan genel amacli bir ZK rollup. Bu da StarkNet'in kendi 6zel akilli
sOzlesme sanal makinesi Cairo VM'yi kullandigi ve StarkNet'in dogrudan EVM
uyumluluguna sahip olmadigl anlamina geliyor. Bu EVM uyumluluguna sahip
olmama durumu, projenin rakiplerinden bazilarinda bulunmayan bir engel. Bununla
birlikte, Nethermind sirketinin Warp®® adinda bir Solidity'den Cairo'ya aktarici
lizerinde calistigini, bunun da StarkNet'in nihayetinde fiilen bir Tip 4 zkEVM
olacagi anlamina geldigini belirtmemiz 6nemli.

StarkNet zkEVM'deki bir diger gelisme ise yakinda hayata gegcecek Kakarot projesi.
Kakarot, Cairo dili kullanilarak gelistirilmis, Ethereum uyumlu bir zkEVM
¢oziimii. Proje, Vitalik Buterin gibi yatirrmcilarin da yer aldigi tohum éncesi fonlama
turunu® 2 Haziran 2023'te sonlandirdi. Yol haritasinin 3. Asamasinda belirtildig;
gibi® Tip 1 zkEVM'yi etkinlestirme nihai hedefiyle test agini A3ustos ayinda
kullanima sunmasi bekleniyor.

StarkWare'in, baslikli
blog gonderisini Aralik 2021'de yayinlayarak ¢cok katmanli mimarilere yonelik
tartismalar baslatan ilk buyuk kurulus oldugu séylenebilir. StarkWare'in ¢ok
katmanl ag tezi, L2'lerin islevinin genel amacli 6lceklendirme oldugunu,
ozellestirilmis olceklendirme icinse L3'lerden faydalanilmasi gerektigi fikrini
ortaya atiyor. Bu tezin diger L2'lerin ortaya attigi fikirlerle benzerlik gosterdigi
stiphesiz ve bu tartismalari ilk baslatan StarkWare, diger projelere konu lzerinde
calismak igin ilham vermis olabilir.

, parcali dlceklendirme fikrini daha da ileri gotiirdii ve Starknet'in iizerinde
zkVM L3'ler gelistirmek icin bir SDK lizerinde ¢alisiyor. Projenin son
derece teknik olsa ve bu raporun kapsami disinda kalsa da Slush'in yol haritasinda®®
nasil gelismeler kaydettigini ve zkVM L3 dlinyasinda hangi oyunculari gcekebilecegini
yakindan takip etmeye deger.


https://research.binance.com/en/analysis/the-zkevm-world-an-overview-of-zksync
https://medium.com/starkware/fractal-scaling-from-l2-to-l3-7fe238ecfb4f
https://slush.dev/
https://hackmd.io/@kalmanlajko/rkgg9GLG5

Sekil 28: StarkWare'in ortaya attigi cok katmanli mimari ¢cercevenin gorsel bir temsili
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adindaki son 6nemli yukseltmesi, 5
Temmuz 2023'te test aginda konuslandirildi ve bir hafta sonra da ana agin

yapildi. Yikseltme, blockchainin TPS'sini en az 100'e yiikseltmeyi ve islemlerin
onaylanma ve dahil edilme siirelerini kisaltmayi hedefliyor. StarkNet'in
maksimum glinliik TPS'sinin 3,05 olarak kaydedildigi (Sekil 17'de gorebileceginiz
gibi) ve bu makalenin yazildig tarih itibariyla 2,51 civarinda oldugu®® géz éniine
alindiginda, 100 TPS'ye ulasmak dnemli bir gelisme olacak ve diger blytik rakipleri
golgede birakacak. Bu iyilestirme, 2023'Gin 3. ve 4. ceyregi icin

kapsaminda yer aliyor.

Polygon zkEVM, Polygon'un ZK projeleri Hermez ve Mir'i satin alarak
Ethereum o6lgeklendirmesi tizerine yaptigl calismalarina dayanan bir ZK rollup
¢O6zUimu. 28 Mart 2023'te zkSync Era'dan sadece birkag glin sonra lansmani yapilan
Polygon zkEVM de oldukga fazla ilgi gordi. 30 Haziran itibariyla, TVL'si 40 milyon
USD'nin iizerinde ®® ve benzersiz adres sayisi da 192 binde fazla®?.


https://twitter.com/Starknet/status/1679062949304967169?s=20
https://www.starknet.io/en/roadmap
https://www.starknet.io/en/roadmap

Sekil 29: Poligon zkEVM'nin TVL'si Haziran ayinda bir 6nceki aya kiyasla %78,8 artis
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Polygon 2.0 duyurusunu yapti. Amag, yeni bir zincirler arasi koordinasyon
protokolii ile birlestirilmis, ZK destekli L2 zincirlerinden olusan bir ag
olusturmak. Bu vizyona yonelik ilk adim, Polygon PoS yan zincirini bir zkEVM

validium'a yiikseltmek. Validium'larin 6zelliklerinden Polygon PoS béliimiinde daha
ayrintili olarak bahsediyoruz. Duyurunun ardindan, yan zincirlerinin bir zkEVM

validium'a yuikseltilmesiyle Polygon zkEVM ¢6ziminin durumunun ne olacagi
sorusu akillara geldi. Polygon ekibi, yiikseltmenin ardindan her iki zincirin de

herkese acik aglar olarak kalacagini ve biri rollup digeri validum olmak kaydiyla
her ikisinin de en son zkEVM teknolojisini kullanacagini acikliga kavusturdu.

Polygon ekibi, iki agin birbirini tamamlayacagina inaniyor:

Biraz daha yiksek Ucretler ve sinirli islem oranina karsin en
yiiksek seviyede giivenlik. En iyi kullanim alani, giivenligin en yiiksek
oncelige sahip oldugu yiiksek degerli uygulamalar, diger bir deyisle DeFi.

Polygon zkEVM'ye kiyasla
biraz daha sinirli giivenlige karsin ¢ok yiiksek 6lceklenebilirlik ve diisiik
ticretler. En iyi kullanim alani, yiiksek islem hacimleri ve diisiik islem



ticretleri gerektiren uygulamalar, diger bir deyisle oyunlar ve sosyal
uygulamalar.

Yikseltme igin ilk teklifin destek gordiiglini varsayarsak, resmi bir yonetisim teklifi
yapilacak ve bunun ardindan teklif yonetisim goértismelerinde ve diger forumlarda
tartisilacak. Fikir birligine varilirsa, Polygon ekibi 2024'iin 1. ceyreginin sonuna
kadar bir zkEVM validium ana ag lansmaninin yapilacagini 6ngoriiyor.

Sekil 30: Polygon zkEVM'nin ve planlanan zkEVM validium'un gorsel bir temsili
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Linea, Metamask'in arkasindaki ekip olan Consensys'in tip 2 zkEVM ¢6ziimii.
5,5 milyon benzersiz clizdanin olusturuldugu ve 46 milyondan fazla islemin
gerceklestirdigi basarili bir test ag doneminin ardindan Linea, 11 Temmuz 2023'te
ana ag alfa siiriimiinii®® kullanima sunmaya basladi. Su anda lansman is ortaklarini
dahil etmeye basliyor ve 17-20 Temmuz 2023 tarihleri arasinda EthCC etkinligi
sirasinda UrlinU piyasaya tam olarak siirmeyi amacliyor. Linea, agda stres testi
yapmak ve kullanici katilimini artirmak amaciyla Mayis ayinda Linea Voyage'l
baslatti. Linea Voyage, dokuz hafta stiresince devam edecek haftalik
mucadelelerden olusuyor. Kullanilan yaklasim Arbitrum Odyssey ve Optimism
Quests gibi diger L2 aglarina benziyor. Linea, kardes sirketi MetaMask ile derinden
entegrasyonlar da dahil olmak Gizere 100'Un lizerinde is ortaginin yer aldigi biiytyen
bir ekosistemle lansman yapmaya calisacak.

Scroll, EVM uyumlulugundan faydalanmak tzere tasarlanmis bir tip 2 zkEVM
¢6ziimii. Subat 2023'te Alfa Test Agina gecis yapti ve ana agin lansmaninin



ticlincii ceyrekte yapilmasi bekleniyor. Scroll, Ethereum'un merkeziyetsizlik
yaklagima uygun olarak ana ag lansmaninin ardindan ispatlayici agini ve
siralayicilarini da merkeziyetsizlestirmeyi planliyor. Bunun yaninda, uzun vadede
tamamen Ethereum es degeri, yani tip 1 olmayi da hedefliyor. Ayni zamanda

, agdaki 120'den fazla dApp ile hizla genisliyor.

Taiko, bir tip 4 zkEVM rollup, bu da Taiko'nun tamamen Ethereum es degeri
olarak maksimum uyumluluga ve sorunsuz bir gelistirici deneyimine imkan tanidigi
anlamina geliyor. Taiko, zkEVM dlinyasina 2022'de katilan nispeten yeni bir oyuncu
olsa da 2017'de Ethereum'daki ilk ZK rollup olan Looping'i yaratan kurucu ortaklar
ZK teknolojisinde biiyiik bir deneyime sahip. Onemli bir gelisme ise ekibin 22
milyon USD fon topladigini ve Alfa 3 test agini Haziran ayinda baslattigini
duyurmasiydi®®. Ana ag lansmaninin 2024'iin baslarinda yapilmasi bekleniyor.

4.4

Yukaridaki bircok L2 6lceklendirme ¢cozimiine ayrilmis bélimlerde degindigimiz gibi
Olceklenebilirlikteki yeni trend L3 aglarinin, Siiper Zincirlerin ve Hiper Zincirlerin
gelistirilmesi. Bu degisiklikler, L2 gelistirme siirecini sorunsuz hale getirmeyi, giivenligi
giiclendirmeyi ve likiditeyi birlestirmeyi amaclarken ayni zamanda birlikte
calisabilirligi de genis capli dlceklenebilirlik ekosisteminde artirmayi hedefliyor.
Bunlarin sonucunda uygulama tabanli rollup'larin sayisi artabilir ya da yalnizca birkag
dikkate deger projenin basarili olabilir. Her kosulda gelismeleri yakindan takip etmek ilging
olacak.

Bu gelismeler hakkinda daha fazla bilgi edinmek ve bu yenilikler Gizerinde uzmanlagsmak
isterseniz, raporumuzu
inceleyebilirsiniz.


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

Genel anlamda kripto ve DeFi piyasalarinin olgunlagsmasiyla, bu yilin ilk yarisinda sabit coin
sektorlinde ilging gelismeler yasandi. Bunlarin arasinda piyasa katiimcilarinin
dagiimindaki degisimler, tiiketici benimseme trendlerindeki degisimler, diizenleyici
ortamlardaki degisimler ve protokollerin stratejik yaklasimlarindaki gelismeler vb. yer
aldi. Ozellikle de diizenlemeler 6nemli bir tema olmayi siirdiiriiyor ve sabit coinlerin daha
fazla benimsenmesini tesvik etmedeki dnemi goz oniine alindiginda blyik bir
memnuniyetle karsilaniyor. Bu bélimde, bu trendlere ve bunlarin sabit coin sektoru
uzerindeki etkilerine odaklanacagiz.

Sabit coin piyasasi bu yil dikkate deger bir kiiciilme yasadi. Bu kiictilmenin biyuk bir
kismi diizenlemelerdeki degisikliklere, Binance USD'nin ("BUSD")®® durdurulmasina, kripto
ekosistemiyle iliskili bankacilik aglarindaki kesintilere®® ve gectigimiz yil belirli merkezi
finans (“CeFi”) kurumlarinda yasanan bazi olaylarin artgi etkilerine baglanabilir. Yilin
basindan bugiine kadar %7'lik kiiciik bir gerilemeye ragmen 128,1 milyar USD toplam
piyasa degeri ile sabit coin sektorii genel anlamda nispeten giiciinii koruyor®. Yakin
zamanda yapilan bir calismanin da gosterdigi gibi gliclli bir sabit coin piyasasinin, kripto
para fiyatlarinin toparlanmasi icin sart oldugu diisiiniliyor®®. Sabit coinler, kiiresel kripto
para piyasalarina %10'un iizerinde katkilariyla®” TradFi ve kripto para diinyalari arasinda
kopru kurarak cok 6nemli bir rol oynamaya devam ediyor.

Sekil 31: Kiiresel sabit coin piyasasi 2023'te diisiis egilimindeydi
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Sabit coin sektdri yakindan incelendiginde, toplam sabit coin piyasasinin %90'indan
fazlasini olusturan merkezi sabit coinlerin sektoriin temel tasi olmaya devam ettigi
goriiliiyor. MakerDAO'nun DAI'si merkeziyetsiz alanda liderligini koruyor, fakat Frax
Finance'in FRAX'i de yilin bagindan bu yana pazar payinda %6,0 artis elde ederek istikrarli
bir sekilde arayi kapatiyor.

Ozellikle de Tether'in USDT'si, sabit coin piyasa degeri gerilerken Circle'in USD coini
(“USDC”) gibi rakiplerinden pazar payi alarak konumunu saglamlastirdi. USDT'nin
hakimiyeti, Paxos'un BUSD ¢ikarmayi durdurmasinin ardindan 6zellikle belirgin hale geldi.
Bunun ardindan piyasada yasanan degisiklikler sirasinda durumu kendi faydasina
kullanmayi basaran ve kiiresel sabit coin piyasasinin %2,4'iinii ele geciren TrueUSD
(“TUSD”) adinda bir oyuncu ortaya cikt1®®. Sabit coin tiiketicilerinin BUSD'ye uygun
alternatifler pesinde olmasi sayesinde TUSD yilin basindan bugiline kadar %330,5'lik
sasirtici bir buyime sergilemeyi basardi.

Sekil 32: BUSD'den gecis yapan kullanicilar icin TUSD tercih edilen secenek gibi
goziikiirken ayni zamanda USDT de yiln basindan bu yana pazar payinda %35,3'liik
olaganiistii bir artis sergiledi
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Kaynak: CoinMarketCap, DeFiLlama, Binance Research, 30 Haziran 2023 itibariyla
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5.1

USDT, yilin ilk yarisinda pazar payini 6nemli 6lctde artirarak blylime gosteren az sayida
coinden biri oldu. USDT, yilin basindan bu yana %25,8 yiikselisle 83,3 milyar USD gibi
etkileyici bir piyasa degerine ulasti. USDT'nin hakimiyetini piyasa genelinde
degerlendirirsek, toplam sabit coin arzinin %65'ini elinde tutuyor ve bu oran coinin
2021'deki konumunu animsatiyor®”. Bu basari, TUSD disinda ayni dénemde biiyiik bir
gerileme yasayan diger blyik sabit coinlerle tam bir tezat olusturuyor.

Tether'in artan etkisinin baslica merkezi sabit coin ii¢liisii USDT, USDC ve BUSD
arasindaki giic dinamiklerini yeniden sekillendirdigi siiphesiz. Bu degisimin baglica
nedenlerinden biri diger sabit coinlerde yasanan belirsizliklerden uzak durmayi amaglayan
kullanicilarin tercihlerini degistirmeleri olabilir. BUSD'nin sona eriyor olmasinin ve USDC ile
baglantili bankalarin 6deme glicline iliskin endiselerin etkisiyle USDT pazar payini daha da
artirdi.

Dikkate deger bir sekilde Tether'in ABD disi bir kurum olarak kiiresel varligi, 6zellikle de son
piyasa olaylarinin isiginda ABD merkezli bankalara ve tlkenin dlizenleyici ortamina iligkin
risklere karsi koruma sunarak kullanicilarin giivenini daha da artirmis olabilir. Bunun da
sermayenin su anda BUSD ve USDC'den USDT'ye gecme egilimi gostermesine katkida
bulunmus olmasiI muhtemel.

Sekil 33: USDT, toplam sabit coin piyasasinin %65'inden fazlasini kontrolii altina
alarak 2023'te yeni bir zirveye ulasti
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USDT varliklarinda en bliyiik paya sahip Ethereum ve Tron, ekosistemde sabit coin arzinin
liderleri olmayi stirdiirlyor. Bu yilin ilk yarisinda, biiyiik dl¢iide USDC'den USDT'ye gecis
egiliminin devam etmesi nedeniyle Ethereum'daki sabit coin piyasa degeri 16,1 milyar
USD'ye geriledi. Ethereum'un USDC'sinin piyasa degeri yaklasik 14,9 Milyar USD diserken,
USDT yaklasik 7,9 Milyar USD'lik bir artis sergiledi”®.

Sekil 34: 2023'iin ilk yarisinda USDT, USDC'yi geride birakarak Ethereum aginda en
yiiksek pazar payina sahip sabit coin konumuna yerlesti
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Tron'daki USDT arzi da yiikselerek 40,6 milyar USD'ye ulasti ve bu rakam Tron'un toplam
sabit coin piyasa degerinin yaklasik %92,4'linii temsil ediyor””. USDT'nin toplam
dolasimdaki arzinin bu yilin baslarinda zirve yaptigi g6z oniine alindiginda, bu yiikselis
Tron'un sabit coin sektoriindeki benzersiz konumunu gii¢clendiriyor.

Agda sabit coin kullanimini artiran son gelismeler Tron'un USDT hakimiyetine buyuk bir
katkida bulundu. Ornegin BitGo, sicak clizdanlar ve nitelikli emanet icin Tron tabanli
USDT'yi destekledigini duyurdu® ve Telegram, kullanicilarinin kisilerine TRC-20 USDT
gdéndermesine imkan taniyan bir islevi kullanima sundu”®. Tron'un kendisini USDT'nin
emanete dayali olmayan depolanmasi icin ideal bir ag olarak konumlandirmasiyla bu tir

entegrasyonlar, sabit coinden ylksek miktarda tutulan kisiler tarafindan memnuniyetle
karsilandi.



Sekil 35: 40,6 milyar USD dolasimdaki arzla Tron, en fazla USDT tutan proje olmayi
siirdiiriiyor
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USDT, Bitcoin satin alarak rezervlerini genisletiyor

Tether, net karinin %15'ini Bitcoin'e yatirarak USDT token rezervlerini cesitlendirmeyi
planliyor. Tether'in CTO'su Paolo Ardoino'ya gore bu karar, Bitcoin'in 6nemli bliyime
potansiyeline sahip dayanikli, uzun vadeli bir deger saklama araci olduguna yonelik
Tether'in inancini yansitiyor”®. Tether, net karinin bir kismini Bitcoin satin alimina tahsis
ederek hem %100 USD destegini etkili bir sekilde koruyabilecek hem de c¢esitlendirilmis bir
portféyden faydalanabilecek.

USDT'nin rezervlerinin bilesimine yonelik endiselere ragmen Tether, su anda 1,5 milyar
USD'si Bitcoin'e tahsis edilmis 2,44 milyar USD 7® tutarindaki ekstra rezervini artirarak bu
endiseleri ortadan kaldirmayi hedefliyor. Bu yaklasim, Tether'in daha 6nce de ticari
senetlerden ABD devlet tahvillerine gecmis oldugunu animsatarak olumsuz piyasa
duyarliligini azaltmaya yonelik taahhidand vurguluyor.



5.2

Bir zamanlar, zirvesindeyken 56 milyar USD'lik piyasa degerine ulasan ve USDT'nin
hemen ardindan ikinci sirada yer alan USDC, 2022'de kaydettigi ilerlemenin cogunu
kaybederek %21,6'lik pazar payina geriledi®. Circle'in CEO'su, Bloomberg ile yaptigi bir
gorusmede ABD bankacilik sistemine ve llkedeki dizenlemelere yonelik yaygin endisenin
USDC'nin 2023'te pazar pay! kaybetmesinde etkili olan 6nemli etmenler oldugunu
vurguladi”.

Circle da dahil olmak Uzere bircok teknoloji firmasinin fonlarini tuttugu Silicon Valley
Bank'in ("SVB") kisa slire dnceki ¢oktisti, USDC'yi glindeme getiren olaylardan biriydi.
Circle'in rezervlerinin 3,3 milyar USD'sinin bulundugu bankanin ¢okiisii, USDC'nin
sermaye rezervleri ve USDC'nin dolarla tam teminatlandirilmis olup olmadig
konularinda endiseleri artirdi”®. Bu olayin yarattigi spekiilasyonlar, USDC'nin gegici bir
stireligine endeksini kaybetmesine ve sabit coinin birkag borsada 0,88 USD'ye hatta 0,80
USD kadar diisiik degerlere gerilemesine neden oldu?.

Ayni zamanda, hem 6ncelikli olarak USDT'den olusan Curve'lin 3pool'undaki likidite hem de
Uniswap v3'teki USDC-USDT likidite havuzu neredeyse tamamen bosaldi. Her iki protokolde
de en yiiksek giinliik islem hacimlere bu dénemde ulasildi®®. UST'nin endeksini kaybetmesi
®D ve FTX'in iflasi ®? da dahil olmak lizere gectigimiz yil kripto piyasasinda yasanan
dalgalanmalarla birlikte USDC'de yasanan bu ani satis dalgasi, kullanicilarin optimum risk
azaltma stratejisi olarak tedbir amacli satis yapmaya egilimini gosteren ongorilebilir bir
tepki olarak yorumlanabilir.



Sekil 36: USDC'nin yilin basinda endeksini kaybetmesi, Curve'iin 3pool'unda satis
dalgasiyla karsilasmasina neden olarak USDT likiditesinin gecici olarak 211 milyon
USD'den 10 milyon USDT'nin altina diismesiyle sonuc¢landi
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Circle, Gg bankacilik is ortaginin da ¢alkantilar yasamasina ve likidasyonuna ragmen
operasyonel kapasitesi lizerinde neredeyse stres testi gibi hareket eden bir yliksek islem
hacmi déneminde bile 6deme yapmayi basararak saglamligini gésterdi®®. Yagananlar
sonucunda piyasanin Circle'in USDC endeksini koruma becerisine yonelik gliveni
yeniden canlanmis olsa da yatirnmci duyarliigi da kesinlikle etkiledi.

Gecici olsa da istikrarsizligin yasanmasi dogrudan coin sahiplerinin ¢cok 6tesinde
etkiler yaratarak piyasa katiimcilari arasinda endiseye neden oldu ve USDC'nin bu yil
pazar payi kaybetmesinde onemli bir rol oynadi. Daha da énemlisi bu olay, bir zamanlar
endeksin kaybedilmesine karsi dayanikli olduguna inanilan merkezi sabit coin ihraccilar
tarafindan tutulan rezervlerin yakindan incelenmesi gerekliliginin altini ¢izdi. USDC'nin DeFi
ekosisteminde oynadigli 6nemli rol g6z 6nline alindiginda, bu tir bir detayli incelemenin
mutlaka yapilmasi gerekiyor. USDC, merkeziyetsiz borsalarda likidite havuzlar
olusturmaktan bor¢ verme protokollerinde ve kripto destekli sabit coinlerde teminat olarak
hareket etmeye kadar farkli bircok islevde temel bir dayanak olarak hizmet ediyor®®,
Ornegin, asagida Sekil 37'de gorebileceginiz gibi USDC, o dénemde DAI'yi destekleyen
teminatin %48'ini ve FRAX'i destekleyen teminatin %92'sini olusturuyordu. Bu da DAI'nin
0,897 USD'ye kadar gerilemesiyle paralel olarak baska sabit coinlerin de endekslerini
kaybetmesine ve FRAX'in benzer bir devaliiasyon yasayarak 0,885 USD'ye diismesine®®
neden oldu. Bu olaylarin ardindan, her iki sabit coin de benzer glivenlik agiklarina karsi
kendilerini korumak igin 6nlemler aldi. DAI, teminat oranini ayarlayarak USDC kullanimi
azaltti®, FRAX ise sabit coininden algoritmik bileseni cikardigini duyurdu®”.



Sekil 37: USDC'nin diger sabit coinler icin birincil teminat kaynagi olarak oynadigi rol,
ozellikle de DAI ve FRAX'te art arda gozlemlenen etkilerin isiginda istikrarinin 6nemini
vurguluyor

% Backing in USDC at Mar 12, 2023
DAl FRAX

USDC @ Other UsDC @ Other

48%

92%

5.3

Itibari para destekli sabit coinler icin zaten calkantili gecen bir yilda BUSD de kendine has
zorluklarla karsilasti. Bir zamanlar sabit coin piyasasinin lider giicii olan BUSD, bu yilin
basindan bu yana pazar payinda onemli bir diisiis yasadi. Bu diisiis, New York Eyaleti
Mali Hizmetler Departmaninin ("NYDFS") BUSD'nin ¢ikarilmasindan sorumlu kripto sirketi
Paxos'a sabit coin ¢cikarmayi durdurma talimati vermesinin ardindan yasandi®®. BUSD,
pazar payinin bir kismini uzun bir siire boyunca korumayi basarmis olsa da BUSD
iretiminin durmasinin sabit coinin piyasa degerini zamanla azaltmasi bekleniyor.

BUSD'deki gerilemenin ardindan Archblock tarafindan ¢ikarilan bir sabit coin olan TUSD ilgi
cekmeyi basardi ve kullanicilarin tercih ettigi popller bir segenek haline gelmeye basladi.
TUSD, yilin basindan bu yana piyasa degerinde %300,3'liik etkileyici bir artisla kayda
deger bir biiyiime sergiledi. TUSD'nin benimsenmesi, Binance'in tiim TUSD alim satim
ciftlerinde piyasa yapici Gcretlerini kaldirirken BTC/TUSD®? disindaki cogu BTC ciftinden
yeniden Ucret almaya baslamasinin ardindan artti. Bununla birlikte, TUSD de
saglayicilarindan biri olan Prime Trust ile ilgili sikintilar da dahil olmak tzere diizenlemelere
iliskin engellerle karsilasti. Nevada Finansal Kurumlar Bolimu ("NFID"), Prime Trust'a
yatirma ve ¢cekme islemlerini durdurma talimati vererek TUSD cikarma islemlerinin gecici
olarak durmasina neden oldu®?.



Fakat yalnizca Paxos'la calisan BUSD'den farkli olarak TUSD cesitli saglayicilara sahip ve
birden fazla USD gecis kanali kullaniyor, bu da Prime Trust ile yasanan zorluklara ragmen
Archblock'un TUSD'nin dolar endeksini koruyabildigi anlamina geliyor®. Sonucta TUSD
onemli ilerlemeler kaydederek islem ciftleriyle Binance'in spot hacminin %26,5'ini
olusturmayi, daha once hakimiyeti elinde tutan BTC/USDT piyasasinin 6niine gecmeyi
ve BUSD ciftlerini %10,3'te birakmayi basardi.

Sekil 38: Onemli bir bilyiime sergileyen ve Binance'in spot hacmi iizerinde daha biiyiik
bir etkiye sahip olan TUSD, 2023'te en iyi performans gosteren sabit coin oldu
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USDC'nin SVB bankacilik krizi sirasinda endeksini kaybetmesinin de gosterdigi gibi merkezi
sabit coinlerin karsi karsiya kaldigi zorluklarin artmasi, merkeziyetsiz sabit coinlerin nemli
bir konum elde ederek sabit coin diinyasini kademeli olarak degistirdigini isaret ediyor. DAI,
bugiine kadar itibari para destekli kuruluslarin hakim oldugu bir piyasada
dayaniklligini gostererek BUSD'nin yerini alacak sekilde konumlaniyor.

DAI, kripto teminatli sabit coin piyasasindaki oynaklik nedeniyle arzinda diistis olmasina
ragmen sabit coin kullanicilari igin nispeten gucli bir secenek olmaya devam ediyor.
MakerDAO, piyasada yasanan son olaylarin ardindan DAI Birikim Oranini ("DSR") %3,49'a
yiikseltmeyi teklif etti ve bu hareket DAI'ye talebin artmasini tesvik edebilir®. Diger sabit
coinler, Ethereum ve kisa bir siiredir de gercek diinya varliklariyla ("RWA") desteklenen
DAI, hem merkezi hem de merkeziyetsiz varliklari iceren hibrit bir teminatlandirma
cercevesine yonelik artan egilime ornek teskil ediyor®. Bu dinamik yaklasim, yalnizca
getiriyi artirmakla ve riski cesitlendirmekle kalmiyor, ayni zamanda MakerDAO'nun piyasa
ihtiyacglarina ve kosullarina uyum saglayan pragmatik ¢éziimler sunma taahhidina de
vurguluyor.



Sekil 39: DAL, iiciincii en biiyiik sabit coin saglayicisi olarak yerini saglamlastirma
yolunda ilerliyor
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Merkezi rezervlerin ¢esitlendirilmesi

Zaman icinde, ABD Hazine menkul kiymetlerinin biiyiik sabit coinlerin rezervlerine
dahil edilmesine yonelik dikkate deger bir egilim ortaya cikti. Fakat bu yaklasim belirli
avantajlar sunsa da ayni zamanda yeni risk kanallari da aciyor ve ABD'nin teknik temerridu
durumunda coinlerin endekslerini koruyup koruyamacaklari konusunda endiseleri artiriyor.
Sabit coinlerin alim satim ve DeFi'ye erisim saglamanin yani sira bir teminat kaynagi olarak
oynadigi cok dnemli rol goz dniine alindiginda, bdyle bir senaryonun tim kripto ekosistemi
uzerinde onemli etkileri olacaktir.

SVB bankacilik krizinin ve daha sonrasinda merkezi sabit coinlerin saglamligina stiphe
dusuren duzenlemelerin gelmesinin ardindan, rezervleri ¢esitlendirmenin gitgide daha fazla
tercih edildigini farkli alanlarda gozlemliyoruz. Tek hata noktalarini ortadan kaldirmayi
amaclayan bu strateji, bu sabit coinlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik icin de temel bir
etmen olan tam 6deme yapabilme becerisine yonelik giiveni artirmaya hizmet ediyor.

Sabit coin kullanicilari artik daha dikkatli davraniyor ve islem yapacaklari sabit coinlere
iliskin karsi taraf risklerini degerlendirmeye daha fazla énem veriyor. Coin ihracgilarinin
rezervlerinde seffafliga ve istikrara yonelik talep gitgide artarak bunlari piyasa oyunculari
arasinda kimin 6ne ¢ikacagini belirleyen bir etmen haline getiriyor. Piyasa olgunlastik¢a,



rekabet avantaji saglamak icin buna 6ncelik veren sabit coinlerle birlikte bu konunun
gitgide daha fazla 6nem kazanacagini tahmin ediyoruz.

5.4

Buglin ilgi goren cogu sabit coin, ya merkezi ve merkeziyetsiz 6zellikleri i¢ ice gegiren hibrit
bir model kapsaminda ya da tamamen merkezilik iceriyor. Daha 6nce de degindigimiz gibi
DAI ve FRAX hibrit modelin iki basarili 6rnegi olarak 6ne ¢ikiyor. Yine de merkeziyetsiz ve
algoritmik sabit coinler, 6zellikle de heniiz tamamen merkeziyetsiz olmayan bir
diinyada siirdiiriilebilir, uzun vadeli bir varlik yaratmak gibi dnceligi yiiksek bir hedefi
temsil ettikleri icin kripto piyasalarinda uzun siiredir son derece dikkat cekici bir konu.

Dinamik sabit coin piyasasi gelistikce yeni sabit coinler de ortaya ¢ikarak bu alanda heyecan
verici gelismeler oldugunu gosteriyor. Ayni zamanda, FRAX gibi digerleri ise yilin basinda
gecici olarak endeksini kaybetmelerinin ardindan algoritmik islevlerinden uzaklasarak
konumlarini yeniden tanimliyor. Asagidaki Sekil 40, piyasaya girmeye baslayan ve alternatif
modellere sahip olan yeni bazi sabit coinlerin gincel durumunu gosteriyor.

Sekil 40: USDD, 6nde gelen algoritmik sabit coin konumundayken yeni crvUSD ise bir
onceki aya kiyasla %438,6 biiyiime ile pazar pay1 kazanmaya basladi
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Merkeziyetsiz sabit coin dlinyasina yeni girenler arasinda Curve Finance'in crvUSD'si ve
Aave'nin GHO'su yer aliyor ve her ikisi de sabit coin piyasasinda ilging bir degisime isaret
ediyor. DeFi protokolleri halihazirda sunduklari cok sayida iiriiniin yaninda artik kendi
sabit coinlerini yaratmaya yoneliyor. Bu tiir gelismeler, FRAX'in kurucusu Sam
Kazemian'in, DeFi sektorinde projelerin hakimiyet ve surdurilebilirlik icin kendi sabit
coinlerine, merkeziyetsiz borsalarina ve borg verme protokollerine sahip olmasinin gerekli
oldugunu 6ne siiren "DeFi Ucliisii" teorisini hayata geciriyor®?.

Fakat 6zellikle de taninmis sabit coin saglayicilarinin hakimiyeti elinde tuttugu bir piyasada
boyle bir stratejinin etkisinin ne olacagl hentiz tam olarak bilinmiyor. USDT gibi bliyuk sabit
coin oyunculari, yalnizca 6nemli pazar paylarina sahip olmakla kalmiyor, ayni zamanda ¢ok
yuksek bir likidite sunuyor ve DeFi trunleriyle derinden baglantili durumda. Dahasi, genis
bir kripto kullanici tabani geleneksel sabit coin saglayicilarina 6nemli dl¢tide gliveniyor, bu
da sabit coinlere likidite yatirma kararinda dnemli bir rol oynuyor. USDT de biylimesini
devam ettirmek icin bundan basariyla faydalaniyor. Bununla birlikte, Curve Finance ve
Aave gibi tescilli sabit coinlerin piyasaya siiriilmesi olumlu sonuclar verirse, benzer bir
egilimin diger DeFi protokolleri arasinda ortaya ¢cikmasini da bekleyebiliriz.

Mayis 2023'te kullanima sunulan crvUSD, bir dnceki aya kiyasla %438,6'ik“® etkileyici
bir biyimenin ardindan 47,4 milyon USD'lik TVL'ye ulasarak basarisini gosterdi. CrvUSD,
piyasa kosullarina bagli olarak teminat (6rnegin ETH) ve sabit coin arasinda déntistiirme
yaparak fiyat istikrarini garanti altina alan benzersiz bir borg verme-likidasyon AMM
algoritmasi ("LLAMMA") ile ¢alisiyor. Teminat fiyati ylkseldikge, kullanicilar varliklarini ETH
olarak tutabiliyor, fakat teminat fiyati distiglinde algoritma varliklari USD'ye dénustirlyor.
LLAMMA modelinin ilging bir 6zelligi ise likidite saglayici pozisyonlarinin (LP tokenleri)
teminat olarak kullanilmasina izin vermesi®®.

Geleneksel AMM tasarimlarindan farkli olan LLAMMA, teminati likidite saglayici
pozisyonlarina donusturerek varliklarda kisa zaman araliklarindaki blytk disuslerin
yarattigi riski etkili bir sekilde azaltan yumusak bir likidasyon mekanizmasi sunuyor.
Curve'ln sabit coin mekanizmasi esasen farkli zincirlerin likiditelerini birlestirerek, cesitli



stratejiler kullanarak ve diger DeFi projeleriyle birlestirilebilirlikten faydalanarak fiyat
istikrari ve likidite sagliyor. Bu yaklasim, kullanicilara islemler, bor¢ alma, bor¢ verme ve
likidite madenciligi araciigiyla getiri elde etme firsatlari sunuyor ve ekosistem
dahilinde biiyiik bir katilimi tesvik etmeye hazirlaniyor.

Yakinda piyasaya sirilecek olan GHO, USD'ye endeksli ve Aave araciligiyla ¢ikarilan ¢oklu
teminatli bir sabit coin. Odemeler, borc verme ve borg alma gibi cesitli uygulamalar icin
tasarlandi ve Aave'de likidite madenciligine otomatik katilim araciligiyla getiri kazanma
imkani sunuyor. Su anda Aave V3, GHO'nun 6zel likidite havuzu saglayicisi. Diger bir deyisle,
bu sabit coine yalnizca Aave platformu tizerinden sahip olunabiliyor. Bu diizenleme,
GHO'dan elde edilen tiim gelirin Aave DAO tarafindan yonetilen Aave Hazinesine
yonlendirilmesini saglarken, ayni zamanda daha ¢ok sayida likidite havuzu saglayicisinin
eklenmesiyle daha merkeziyetsiz bir gelecek hedefleniyor®”.

GHO, diger Aave hizmetleriyle sorunsuz bir sekilde birlikte calisabilmesiyle getiri
olusturan ve rakipleri karsisinda avantaj elde eden yenilik¢i, merkeziyetsiz bir sabit
coini temsil ediyor. Fakat teminatinin likiditesine ve degerine bagli olan istikrari, piyasa
dalgalanmalarindan etkilenebilir. Bu nedenle, GHO'nun merkeziyetsizlik seviyesi ve risk
yonetimi mekanizmalari, 6zellikle de ek likidite havuzu saglayicilarinin eklenmesinin riski
artirabilecegi ve faiz getirisinin daha fazla dagilmasina sebep olabilecegi icin dikkatle
degerlendirmeli.



6.1

2022 yili boyunca bliyime yavas seyretmis olsa da 2023'(in ilk yarisinda merkeziyetsiz
finans ("DeFi") istikrarli bir ylikselis gosterdi. Yilin basindan bu yana DeFi TVL'si
gectigimiz yila kiyasla yaklasik %16,7 artarak 44,2 milyar USD'ye yiikseldi. Farkli bircok
DeFi protokoliine milyarlarca dolari bulan 6nemli miktarda sermayenin yatirilmaya devam
etmesi, sektorin dijital varlik endistrisindeki 6nemli roltina gosteriyor. Ginimuzde DeFi,
gelisen L1 ve L2 ekosistemlerinin arkasindaki temel bir glic olmaktan sabit coinler, staking
ve NFT'lerdeki baslica kullanim alanlarini sekillendirmeye kadar tim kripto sektoriinde
tartismasiz bir konuma sahip.

Bu yilin ortasina yaklasirken, likit staking, merkeziyetsiz borsa ("DEX'ler"), bor¢ verme
ve tiirev alanlari basta olmak iizere DeFi diinyasinda dikkate deger gelismelerle
karsilastik. Piyasa henuz ilk asamalarinda olsa da DeFi sektértinin 2030 yilina kadar 231,2
milyar USD'lik gelir elde ederek dnemli bir kilometre tasina ulagsmasi bekleniyor®®. DeFi
sektorindeki yukselen trendleri incelerken, 2023'in dnimuzdeki yarisinda karsimiza
cikacak yeni gelismeleri de heyecanla bekliyoruz.

Sekil 41: DeFi TVL, 2023'iin ilk yarisinda nispeten istikrarliydi ve yilin basindan bu
yana %16,7 artti

70

60

50

40

30

TVL (US$B)

20

10

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23



Fakat DeFi'yi daha genis capli kiiresel kripto para piyasasiyla karsilastirdigimizda perspektif
biraz degisiyor. Asagidaki Sekil 42'yi inceledigimizde, DeFi'nin piyasa hakimiyetinin bu
yilin ilk yarisinda geriledigini ve su anda %3,8 seviyesinde oldugunu gézlemliyoruz. Bu
da yasanan blytimeye ragmen, DeFi'nin toplam genislemesinin daha genis ¢apta kripto
piyasasina gore daha yavas oldugu anlamina geliyor ve talebin diger kripto sektorlerine
dogru kaymis olabilecegine isaret ediyor.

Sekil 42: DeFi piyasa degerinin kiiresel kripto piyasa degerinin yiizde kacini
olusturdugu ile tanimlanan DeFi hakimiyeti, yilin bagsindan bu yana kiigiik bir diisiis
yasadi
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Bununla birlikte, DeFi Grlnleri cok sayida kripto kullanicisini cekmeye ve islem etkinligi
umut verici bir tablo cizmeye devam ediyor. Gercekten de bu yilki trend, aylik ortalama
2,5 milyon olan benzersiz kullanici sayisinin 3,6 milyona cikmasiyla DeFi protokolleri
icin kullanici etkilesiminde olumlu bir degisimi gosteriyor.



Sekil 43: Tiim DeFi protokollerindeki benzersiz aylik kullanici sayisi yiikselerek bir
onceki yila kiyasla yaklasik %42,5'lik biiyiime gosterdi
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DeFi'deki faaliyetlerin artmasi, 6zellikle merkezi borsalarla ("CEX'") kiyaslandiginda islem
hacimlerinde fark edilebilir bir yiikselis yasayan DEX'lerdeki son trendlerle daha da
glicleniyor. DEX - CEX spot orani incelendiginde, faaliyetlerde yilin basindaki %9,6'dan
%16,8'e ulasan onemli bir yiikselis oldugu goriiliiyor. Faaliyetlerin bu sekilde artmasi,
muhtemelen son zamanlarda duyarliligin merkezi birimlerden uzaklagsmasi nedeniyle
kullanicilarin merkeziyetsiz alternatiflere kaymasindan kaynaklaniyor.

Devam eden inovasyonlar ve DEX'lerin iiriin-piyasa uyumunu basariyla yakalamasi bir
araya geldiginde boyle bir degisim, trendin yilin geri kalaninda da yiikselisini
siirdiirecegini gosteriyor. Ne yazik ki ayni iyimserlik vadeli islem piyasasi
degerlendirildiginde gorilmuyor, fakat bu da blyk olgtlide sektorin nispeten hentiz cok
yeni olmasindan kaynaklaniyor olabilir.



Sekil 44: DEX - CEX spot islem hacimleri bu yil giiclii bir bilyliime gosterirken, vadeli
islem oranlari nispeten ayni kaldi
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DeFi alaninin dagilimina daha yakindan bakildiginda, sektérdeki toplam 45,3 milyar
USD'nin 26,6 milyar USD'sini olusturan Ethereum'un sektérdeki baskin oyuncu olmaya
devam ettigi goriiliiyor. Ilginc bir sekilde, lider konumuna ragmen Ethereum'un pazar payi
yilin basindan bu yana nispeten ayni kaldi, bu da biylimenin 6éncelikli kaynaginin diger
zincirler oldugunu gosteriyor.

Asagidaki Sekil 45'te gorebileceginiz gibi Tron'un DeFi TVL'deki payi yilin basindan bu yana
%16,8'lik dnemli bir artis gosterirken BNB Chain %31,7'lik bir dlisiis yasadi. Dikkate deger
bir sekilde, L2 ¢coziimleri etkileyici adimlar atarak gelisen DeFi ekosisteminde bu tiir
coziimlerin artan 6neminin altini ¢izdi. One cikan bir 6rnek ise yilin basindaki 978,4
milyon USD'lik TVL'sini 2,2 milyar USD'ye yukselten, boylece TVL bazinda 4. en biyulk
protokol konumuna yerlesen Arbitrum'du.



Sekil 45: DeFi TVL'nin %58,4'iinii elinde tutan Ethereum, DeFi sektoriinde hakimiyeti
elinde tutmaya devam ederken, Tron agi ve L2'ler biiyiime belirtileri gostermeye
basliyor
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Onemli not: Bu grafikte DeFi TVL'ye Likit Staking dahil degildir.
Kaynak: DeFiLlama, Binance Research, 30 Haziran 2023 itibariyla

2023'Un ilk yarisiicin farkli zincirlerdeki cesitli DeFi protokollerinin performansi analiz
edildiginde, 6zellikle de Ethereum ekosisteminde dikkate deger egilimler ortaya ¢ikti.
2023'lin basinda, Lido ve MakerDAO'nun pazar payi hakimiyeti kafa kafayaydi hatta
MakerDAO 1 Ocak'ta yaklasik %0,5 ile biraz 6ndeydi®”. Fakat yilin ilerleyen
zamanlarinda, Ethereum'un ¢ekim islemlerine imkan taniyan Shapella yiikseltmesiyle
sayilarinda biiyiik bir artis goriilen likit staking protokollerinin 6nemi artti“°®. Bu trend
ve likit staking tokenlerinin (LSTfi) finansallagsmasi bir araya gelerek piyasa hakimiyetinde
dikkate deger bir degisime neden oldu.

Lido suanda %22,2 ile baslangictaki pazar payinin neredeyse iki katina ulasti ve bu oran
eski rakibi MakerDAO'nun mevcut payinin iki katindan fazla. Lido'nun yiikselisi,
Ethereum'un bugiine kadar daginik olarak DeFi ortamindan, diger zincirlerdeki gibi
TVL'nin cogunlugunun genellikle bir veya iki baskin protokolde yogunlastig bir yapiya
gecildigini gosteriyor. DeFi, kapsama alanini genislettikce ve bu alanda kullanim alanlari
olusturdukea likit staking'in ylkselisinin de yil boyunca devam etmesi bekleniyor.

Aave bir miktar bliylime yasayarak ikinci siraya yerlesirken pazar payinin buylk bir kismi
likit staking protokollerine ge¢mis gibi gortintyor. Uniswap, yilin biytk boliminde dusus
egilimi gostermesine ragmen gegen ay pazar payinin bir kismini yeniden kazanmayi basardi.
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Bu yiikselis, beklenen Uniswap v4 duyusunun gelmesinden kaynaklaniyor olabilir™". Genel
olarak likit staking, Ethereum'da DeFi TVL icin birincil katalizér olurken, getiri,
teminatlandirilmis borg¢ pozisyonu ("CDP") ve DEX'ler diisiis yasadi.

Sekil 46: Bugiin Ethereum'un DeFi TVL'sine en biiyiik katki, 2023'iin ilk yarisinda
pazarin yaklasik %22,2'sini ele geciren Lido'dan geliyor
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Kaynak: DeFilLlama, Binance Research, 30 Haziran 2023 itibariyla

Farkli protokoller ve piyasa dinamikleri ile Ethereum'dan ayrilan BNB Chain'e baktigimizda
karsimiza cok daha farkli bir manzara ¢ikiyor. BNB Chain'de PancakeSwap ve Venus'teki
bor¢ verme protokolleri ve DEX'ler hakimiyeti ellerinde tutarak toplamda DeFi
TVL'sinin %60,3'iinii kontrol ediyor.

2023'tn ilk yarisinda dusus gostermesine ragmen PancakeSwap, piyasanin TVL'sinin
%34,8'ini olusturuyor ve BNB Chain'in DeFi ortaminda bir mihenk tasi olmaya devam
ediyor. Yilin ilk yarisinda Venus Protocol de bir 6nceki aya kiyasla bliyiime sergileyerek
pazar payini yaklasik %31,1 artirdi. Bir diger dnemli gelisme ise Radiant v2'nin
lansmaniydi®®?, Piyasaya yeni katilan bu proje hizla ilgi cekerek birkac ay icinde TVL pazar
payinin yaklasik %3,9'unu kontrol etmeye basladi ve BNB Chain'in en buiylk DeFi
protokollerinden biri haline geldi.
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Sekil 47: BNB Chain'in DeFi TVL'si, piyasanin toplamda %56.3'iinii elinde tutan
PancakeSwap ve Venus tarafindan yonetilmeye devam ediyor
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Ethereum'da likit staking gelisirken, DEX'ler ve bor¢ verme protokolleri diger bazi
L1'lerde baslica TVL kaynaklari olmayi siirdiiriiyor. Likit staking'in Ethereum'daki hizli
yukselisinin henliz baska bir yerde yasanmadigini net bir sekilde gortliiyor, bu da zincirlerin
bazilarinda heniiz hayata gecmemis bir bliyime potansiyeli oldugunu gosteriyor. Farkli DeFi
kategorilerine kapsamli bir sekilde bakmak bize bu kategorilerin performanslari hakkinda
genis bir bakis acisi sunuyor. Asagidaki Sekil 48, farkli DeFi kategorileri icin pazar payi
dagiliminin yilin basindan bugtine nasil gelistiginin bir resmini sunuyor.

Sasirtici olmayan bir sekilde en buiytk ylkselis likit staking'de goriliyor ve %74'e
ylkselttigi pazar payi ile toplam DeFi diinyasinin hakimiyetini elinde tutuyor. Bu yiikselis,
%23,2'den %17,9'a diisen DEX'lerin ve CDP, getiri ve kiiciik DeFi kategorileri de dahil
olmak iizere diger sektorlerin pazar paylarini diisiirmiis gibi gériiniiyor. Fakat sirasiyla
%0,2 ve %0,6'lik kiiglk ylkselislerle borg verme ve kdpri olusturma alanlari da piyasadaki
degisime karsi direng gostererek tutarli olmayi strduarayor.

Daha yakindan inceledigimizde, her biri en az 100 milyon USD'lik TVL'ye sahip bazi kiiglik
kategorilerin de &nemli ilerlemeler kaydettigini gériiyoruz. Ozellikle de endeksler, NFT
kredileri ve RWA'lar TVL pazar paylarini neredeyse ikiye katladi veya daha biiyiik bir
yiikselis gosterdi. Bu sektorlerin yilin ikinci yarisina girerken izlenecek potansiyel blyiime

alanlari oldugu siiphe gétiirmez®®?.



Sekil 48: DeFi kategorilerinin 1 Ocak ve 30 Haziran 2023 tarihlerindeki TVL pazar
paylarinin karsilastirmasi

Jan 1, 2023

Liquid Staking @ Dexes @ Lending @ Bridge CDP @ Yield @ Other

Jun 30, 2023

Liquid Staking @ Dexes @ Lending @ Bridge CDP @ Yield @ Other

Kaynak: DeFiLlama, Binance Research
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Birkag protokoliin DeFi'de TVL'ye hakim olmasi alisilmadik bir durum olmasa da gelecek
vaat eden birden fazla oyuncunun bulunmasi, rekabetci bir ortam olusturmak icin cok
énemli. Ilging bir sekilde, TVL'nin farkli DeFi kategorilerindeki dagilimina yonelik bir analiz,
sermayenin nasil yogunlastigina iligkin farkliliklari ortaya koyuyor. Bliyuk él¢tde Lido'nun
tekelinde olan likit staking kategorisinin TVL'si, az sayida protokolde son derecede
yogunlasmis durumda. Borg verme, kdpri olusturma ve CDP daha az da olsa bu egilimi
yansitiyor. Bunun aksine, DEX ve getiri gibi kategorilerin yani sira diger gelismekte olan
sektorlerde TVL, daha fazla sayida protokole dagilmis durumda.

Sekil 49: Birkag protokolde yogunlasmis durumda olan Likit Staking TVL'si, daha
daginik TVL'ye sahip DEX'ler gibi diger DeFi kategorileriyle keskin bir tezat olusturuyor
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DeFi ortami ve 2023'ln ilk yarisindaki gelisimi hakkinda daha fazla bilgi edinmek icin simdi
bu dénemde sektori sekillendirmede 6nemli bir rol oynayan bazi temel kategorileri
inceleyecegiz.



6.2

Likit staking'in diger blockchain aglarinda nispeten daha yavas benimsenmesine ragmen
Ethereum'un hisse ispatina (“PoS”) basariyla gecisi ve stake edilmis ETH'lerin
cekilebilmeye baslamasi staking'de dnemli bir bliyimeyi tetikledi, bu da stETH, rETH,
WBETH vb. likit staking tokenlerinin ortaya cikmasina neden oldu®®?.

Bu likit staking protokolleri, teknik bariyerleri ve sermaye sartlarini azaltarak staking'i daha
erisilebilir hale getirdi ve kullanicilarin staking'e katilirken likiditelerini koruyabilmelerine
imkan tanidi. Sermaye verimliliginin artmasi, yield farming firsatlari ve ag giivenliginin
giiclenmesi, likit staking'in sundugu avantajlar arasinda yer aliyor ve sektoriin bugiin
pazar payinin yaklasik %24'ii ile DeFi'deki en biiyiik kategori haline gelmesini sagladi.

Sekil 50: Likit staking, hakimiyeti uzun siiredir elinde tutan DEX'leri 6,8 milyon USD
farkla gecerek 28 Nisan 2023'te TVL'de birinci siraya yerlesti
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Likit staking'in ortaya cikisi, LSTfi'nin artan popiilaritesinin ve yeni ortaya ¢ikan
yeniden staking kavraminin gosterdigi gibi cok sayida yeni kullanim alaninin



yaratilmasinin arkasindaki itici gii¢ oldu. LST'lerin Gzerinde gelistirilen LSTfi protokolleri
token sahipler icin ek getiri firsatlar sunarak DeFi alaninda yeni degerlerin ve ufuklarin
ortaya ¢cikmasini sagliyor. Likit staking ve LSTfi'nin bu glicli kombinasyonu, getiriyi en Ust
diizeye cikarmak ve daha genis gapta kripto ekosistemine aktif olarak dahil olmak igin
yenilikci yollar sunuyor. Bununla birlikte yeniden staking, staking yapanlarin ag lizerinde
gelistirilen diger uygulamalari glivende tutmak icin stake ettikleri varliklarini bir amag igin
kullanmalarina imkan taniyan bir yeniden kilitleme islevi olarak hizmet ediyor. Likit staking
ve LSTfi'nin birlesimi, gelecek vaat eden potansiyeli ve DeFi'nin sinirlarini zorlama
becerisiyle heniiz ilk asamalarinda olan ama merak uyandiran yeniden staking olgusu
ile tamamlaniyor ve baslica temalar olarak ortaya cikiyor’®, Bu temalar kesinlikle yilin
geri kalaninda yakindan takip edilmeye deger.

Likit staking piyasasi incelendiginde, Lido'nun ilk olma avantaji acikca goruliyor ve proje
%75,4'lik pazar payiyla hakimiyetini slirdirtyor. Bu kadar yiiksek bir piyasa
hakimiyetiyle Lido, farkli DeFi protokolleriyle kapsamli bir entegrasyon agi kurarak
protokoliin ekosistemdeki derin likiditesini gosteriyor. Bu da LST'leri stake etmek, getiri
elde etmek ve takas etmek isteyen kullanicilar icin Lido platformunu daha cazip kiliyor ve
kendi kendini gliclendiren bir pozitif bliyime dongust yaratiyor.

Lido'nun yil boyunca pazar payindaki artis nispeten istikrarliyken diger saglayicilar da
cesitliligi gitgide artan likit staking kullanici tabaninin glivenini kazanmaya basladi. Dikkat
cekici bir sekilde, likit staking sektori o kadar hizli bir sekilde blyuyor ki yilin basindan bu
yana Ankr hari¢ tim protokoller stake edilen varlik miktarinda énemli bir biiyime kaydetti.

Ozellikle de Rocket Pool ve Frax Ether, pazar paylarinda yilin bagindan bu yana
sirasiyla %55,8 ve %228,6'lik artisla en biiyiik yiikselisi gosterenler oldu. Sektor lideri
Lido'nun Uzerinde rekabet baskisi olusturarak blytyen bu sektérde daha fazla inovasyonu
tesvik ettigi icin bu protokollerin yukselisi kesinlikle memnuniyetle karsilaniyor. Fakat bu
projelerin su ana kadar kazandiklari pazar paylarinin blyuk bir kismini Lido'dan
almadiklarini belirtmemiz de fayda var. Bunun yerine, pazar payinda %23,5'lik bir diistis
yasayan Coinbase'in Wrapped Staked ETH'sinin yavas ilerlemesini kendi avantajlarina
cevirdikleri goriliyor.



Sekil 51: Lido, %75'in lizerindeki ezici pazar payiyla likit staking sektoriine tek basina
hakim olmayi siirdiiriiyor

e Lido 14,2 . 75,4 -
@ Coinbase Wrapped 25 . a7 .
Staked ETH
@ Rocket Pool 1,5 . 8.1 -
@ Frax Ether 0,4 . 2,3 -
. StakeWise 0,2 . 0,9 -
@ Ankr 0,1 . 0,7 -
; Stader 0,1 . 0,3 -

Kaynak: Token Terminal, Binance Research, 30 Haziran 2023 itibariyla

Yukaridaki protokollerden, Frax'in frxETH V2'nin kullanima sunulmasiyla
merkeziyetsizlige dogru 6nemli bir gelisme kaydettigine da tanik oluyoruz®®®. Yeni
versiyon, digiim dogrulayicilarinin esler arasi bir model lizerinde calisan merkeziyetsiz,
izne dayali olmayan bir ETH bor¢ alma piyasasina katilmasina imkan taniyacak. Bu sistem,
dogrulayicilarin ETH'yi piyasa oranlarindan borg almasini olanak sunuyor ve merkezi
otoritelere yonelik ihtiyaci daha da azaltiyor.

Dahasi, sfrxETH sahipleri, kullanmadiklari ETH'leri Curve Algoritmik Piyasa Operasyonu
("AMOQ") akilli s6zlesmesine yonlendirerek faiz kazanma firsati yakaliyor, boylece hem
likidite artiyor hem de katilim icin daha giiclii tesvikler sunulmus oluyor®®”. Bu
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yiikseltmelerin bir araya gelmesi, yeni versiyon kullanima sunuldugunda Frax'in
TVL'sini daha da artirma potansiyeli yaratiyor.

LSTfi alt sektorlini daha derinlemesine inceledigimizde, ekosistem hem LST'leri entegre
eden taninmis DeFi protokollerinden hem de LST'leri merkezine alan daha yeni projelerden
olusuyor. Nisan ayindan bu yana %460'lik hizli bir biiyiime gosteren LSTfi protokolleri
artik 600 milyon USD'nin iizerinde TVL'ye sahip. Bu blyiime, Shapella ylikseltmesinin
ardindan staking faaliyetlerindeki artis ile desteklenerek likit staking'in benimsenmesini
artirdi. Yine de LSTfi protokollerinin yaklasik 600 milyon USD'lik giincel TVL'si, su anda
degeri 21 milyar USD'nin Gizerinde olan likit staking sektdriinde yalnizca yaklasik %3,6'lik
bir pazar penetrasyonuna karsilik geliyor(*°®) ve bir alt sektér olarak LSTfi'nin henlz hayata
gecirilmemis énemli bir bliyime potansiyeli barindirdigini gosteriyor.

Sekil 52: LSTfi alanindaki ilk 5 oyuncu su anda TVL'nin %81,9'undan fazlasini elinde
tutuyor ve Lybra piyasa lideri olarak 6ne c¢ikiyor
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Bugln itibariyla sektor, agirlikli olarak bes protokol tarafindan kontrol ediliyor: toplamda
pazar payinin %81,9'unu olusturan Lybra, crvUSD, Raft, IETH ve Pendle. Geri kalan kisim
ise diger katilimcilar tarafindan dolduruluyor. Lido'ya benzer sekilde Lybra da 277 milyon
USD TVL'si ve toplam pazar payinin yaklasik %43'ii ile LSTfi sektoriinde yadsinamaz bir
lider haline geldi. Fakat sektoriin heniiz gelisme asamasinda oldugu dikkate alindiginda,



yilin ilerleyen donemlerinde piyasanin durumu muhtemelen énemli 6l¢liide degisecek. Bir
ay icinde 65,3 milyon USD TVL'ye ulasarak ve pazarin payini yaklasik %10,1'e ylikselterek
sifirdan ikinci en blytik oyuncu konumuna yerlesen crvUSD'nin dikkate deger yikselisi,
sektorliin dinamik dogasina ornek teskil ediyor.

Daha detaya inmeden dnce yeni bir gelisme olan yeniden staking'in su anda likit staking
altinda siniflandirildigini belirtmemiz 6nemli. Fakat bu sektoriin siirekli degisen dogasi goz
onune alindiginda, yakin gelecekte kendi 6zel ait kategorisinin olusturulmasi gerekebilir.

Basitce aciklayacak olursak yeniden staking, birden fazla ag icin es zamanli olarak
giivenlik saglarken ayni zamanda kullanicilar icin ek getiri imkani da sunmayi
amacliyor. Kavram olarak olarak yeniden staking, dogrulayicilara diger blockchainler igin
islem madenciligi yapma secenegi taniyarak kullanicilarin ayni ETH'leri hem Ethereum'da
hem de diger protokollerde stake etmesini mimkiin kiliyor. Yeniden staking, yeni
merkeziyetsiz aglar olusturulurken karsilasilan bir zorluk olan blockchain
giivenligindeki dagilmayi ortadan kaldirmayi amacliyor®®”. Ethereum'da ETH
tokenlerinin stake edilmesiyle yapilana benzer bir tir kripto-ekonomik glivenlik olusturmak,
daha yeni hizmetler icin verimsiz ve maliyetli olabilir, cogu zaman da Ethereum
standartlarinin altinda kalabilir. Birgok proje, kendi tokenlerini ¢cikarmaya ve blytk
ugraslarla kendi glivenlik sistemlerini olusturmaya mecbur hissediyor. Sonuc olarak,
yeniden staking Ethereum'un saglam glivenlik altyapisini bir araya getirerek ve diger
uygulamalarin bundan faydalanabilmesine imkan taniyarak bu tlr sorunlari ortadan
kaldiriyor.

EigenLayer

EigenLayer, yeniden staking sektoriiniin ilerlemesini saglayan onemli projelerden biri.
Kendisini bir "Ethereum yeniden staking koleksiyonu" olarak konumlandiran EigenLayer,
Ethereum'da staking yapanlarin agdaki diger uygulamalar glivende tutmak ve bu sirecte
gelir elde etmek igin stake edilmis ETH'lerini kullanmalarina imkan taniyarak merkeziyetsiz
glvene yonelik bir pazar yeri kurmayi amagliyor. Bunun igin, staking yapanlar EigenLayer'a
stake edilmis ETH'lerinde ek bir kesinti yapma hakki taniyor. En temelde EigenlLayer, stake
edilmis ETH'lerin Ethereum'un 6tesindeki akilli uygulamalar glivende tutmasina akilli
sozlesmeleri araciligiyla imkan taniyarak Ethereum'un temel katman guivenligini, aktif
olarak dogrulanmis hizmetler ("AVS") olarak da adlandirilan Ethereum Uzerinde gelistirilmis
hizmetleri kapsayacak sekilde genisletiyor 9,

Son gelismeler bakimindan, EigenLayer'in son 1. asama ana ag lansmani®? biiyiik bir ilgi
gordii. Ug yeniden staking akilli sézlesmesi (stETH, rETH ve cbETH) yalnizca 24 saat
icinde protokol basina maksimum 3.200 LST'lik sinira ulasarak yaklasik 16 milyon
USD'lik fon akigi getirdi “*?. Havuzlar toplam 873 benzersiz mevduat sahibini cekerken, en



fazla fon yatiran ilk on kisi stake edilen varliklarin %38,7'sini olusturdu®*®., Ilging bir
sekilde, bir hizmet olarak staking (“SaaS”) saglayicisi Stakefish, Eigenlayer platformunda
bugline kadar en fazla staking yapan tg¢tincl isim olmayi strduriyor. Boyle bir ilgi, bu ilk
yeniden staking iiriinlerine talebin arttigini gésteriyor ve staking'i geleneksel DeFi
getirilerine cazip bir alternatif olarak giiclendiriyor.

Sonug olarak EigenlLayer, LST limitlerinin yakinda LST basina 15.000 tokene ylikseltilecegini
ve yatirilan toplam token sayisi 30.000'e ulastiginda LST yeniden staking'de kiiresel bir
duraklamanin baslayacagini halihazirda acikladi“*®. Dahasi, EigenLayer kisa bir siire dnce
yerel yeniden staking'de herhangi bir Gst limit olmayacagini da duyurdu, béylece kullanicilar
araliksiz bir sekilde EigenPod'lar olusturabilecek ve bunlari sinirsiz sayida dogrulayiciyla
iliskilendirebilecek. Her iki 6nlem de gelecekteki yeniden staking firsatlarina daha fazla
kullanicinin katilmasini tesvik etmeyi amacliyor.

Sekil 53: EigenLayer'in 1. asama ana ag lansmaninda 873 benzersiz mevduat sahibine
ulasildi ve en yiiksek bakiye sahibi on kisi platformdaki LST TVL'nin %38,7'sini
olusturdu

@ Address1 @ Address2 @ stakefish Address 4 @ Address5 @ Address6
@ Address 7 Address 8 Address 9 @ Address 10 Others

Yeniden staking, heniiz ilk asamalarinda olmasina ve Vitalik Buterin®® gibi etki sahibi
kisiler de dahil olmak iizere Ethereum'un lizerindeki potansiyel sistematik riskler
acisindan derinlemesine incelenmesine ragmen DeFi diinyasinda ilgi cekici bir konu
olarak kabul gormeye basladi. Bu trendin devam edip etmeyecegi, nihayetinde bu
sistematik risklerin basarili bir sekilde tstesinden gelinmesine bagli olacak ve proaktif risk



yonetiminin blockchain glvenligi alanindaki kritik rollintin altini gizecek. Yilin ikinci
yarisinda, yeniden staking'in gelisimini ve hangi yollarla staking ekonomisini ve blockchain
guvenligini sekillendirebilecegini izlemek ilgin¢ olacak.

Likit staking hakkinda daha fazla bilgi igin
raporumuzu incelemenizi oneririz.

6.3

DEX'ler, pazar payinda kic¢lk bir diists yasamalarina ragmen 2023'te de DeFi dlinyasinda
¢ok énemli bir rol oynamaya devam ediyor. Kripto iglemlerinin aracilar olmadan yapilmasina
imkan tanimak icin akilli s6zlesmelerden faydalanan bu platformlar, DeFi'nin temel
degerlerine sadik kaliyor. Pazar hakimiyetinde dalgalanmalar goriilse de sektoér, TVL'sini
14,8 milyar USD'den 15,7 milyar USD'ye yiikseltmeyi basardi.

Yilin basindan bu yana Uniswap, %18,1'lik istikrarli bir yiikselisle Curve Finance'i
geride birakti ve TVL bazinda en biiyiik DEX konumuna yerlesti. Ayni donemde Curve
Finance de %2,8'lik daha kiclik bir biylime yasadi. Uniswap'in duyurusu ve v4'iin
lanmasina yonelik beklenti, onu liderligini korumasinin yaninda hakimiyetini daha da
artirmak icin giiclii bir konuma yerlestirdi. Bu yeni versiyonun, Uniswap'in DEX
toplayicilarindan daha fazla akis cekmesine, daha ilgin¢g alim satim ciftlerini biinyesine
eklemesine ve yliksek hacimli giftler arasindaki konumunu glclendirmesine yardimci
olmasi bekleniyor.

Uniswap v4, 6zellikle de zaman agirlikli ortalama fiyat ("TWAP") ve limit emirler®® gibi
daha karmasik emir tiirleri sunarak daha genis bir yatirnmci yelpazesini kendisine gekmeyi
basarirsa, DEX sektori Uzerinde blylk bir etki yaratabilir. Dizenlemelere iliskin baskilarin
daha fazla yatirimciyi zincir (st operasyonlara itmesinden Uniswap gibi DEX'ler 6nemli
Olclide fayda saglayabilir ve DEX'ten CEX'e islem hacmi oranlarini daha da yukselebilir.
Dahasi, v4 yiikseltmesinin dogasi L1/L2 alaninda halihazirda kendini gosteren ve artik
DeFi'yi de etkilemeye baslayan bir trend olan acik kaynakli ve herkese acik altyapiya
dogru yonelimdeki artisi gozler dniine seriyor. Gelistirilmis 6zellestirilebilirligi ile Uniswap
v4, proje ekiplerinin Uniswap'in giivenli ve likit tabaninin®” {izerine gelistirme yapmalarini
saglayabilir, boylece Uniswap'i gelecegin otomatik piyasa yapicilari (“AMM”) icin temel bir
katmana donustlrebilir.


https://research.binance.com/en/analysis/data-insights-liquid-staking-and-lsdfi-heat-up

Sekil 54: Bu yilin basindan bu yana Uniswap, Curve Finance'i geride birakarak 3,9
milyar USD TVL ile en biiyiik DEX haline gelirken PancakeSwap'in TVL'si ayni donemde
1,5 milyar USD diistii
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DEX dunyasindaki bir diger 6nemli degisiklik ise buyuk él¢iide BNB Chain'den sermaye
cikislari nedeniyle PancakeSwap'in TVL'sindeki disusti. BNB Chain lzerindeki Venus ve
Alpaca Finance gibi diger protokoller de etkilenirken, en olumsuz etki PancakeSwap'ta oldu.
PancakeSwap, halen iiciincii sirada yer alsa da TVL'sinde bir dnceki yila kiyasla
%37,5'lik 6nemli bir diisiis anlamina gelen yaklasik 900 milyon USD'lik gerileme
yasadi.

Dogal olarak, TVL'nin yani sira islem hacimleri de DEX'lerin performansini degerlendirmek
icin 6nemli bir 6l¢ut olarak hizmet ediyor. Uniswap, islem hacminin buyuk bir kismini elinde
tutarak DEX dlinyasinda piyasanin yadsinamaz lideri olmayi stirdriyor. Sasirtici bir
sekilde, PancakeSwap'in TVL'sindeki gerileme alim satim faaliyetlerine yansimadi ve
platform Haziran'da %25,5'lik dikkate deger bir pazar payi elde etti. PancakeSwap'in
islem hacimlerindeki artisin yilin basindaki sayesinde yogunlastirilmis bir
likidite modelinin kullanima sunulmasi ve bunun da likidite saglayicilarini gekmesinden
kaynaklaniyor olmasi muhtemel.

Diger yandan SushiSwap, bu yil Mart ayina kadar faaliyetlerinin artmasinin ardindan islem
hacminin 25,4 milyon USD'ye kadar gerilemesiyle alim satim faaliyetlerinde disus yasadi.
Asagidaki Sekil 55'te yer almayan 6nemli bir platform ise yalnizca 7,3 milyon USD'lik diistik
bir islem hacmi kaydeden SUN oldu. Islem hacminin bu kadar diisiik olmasi, Tron tabanli
DEX'teki yliksek TVL'nin daha fazla faaliyet olarak yansimadigini gésteriyor. Bu arada,
Maverick Protocol yeni bir oyuncu olarak ortaya cikti ve piyasanin taninmis


https://blog.pancakeswap.finance/articles/introducing-pancake-swap-v3-a-more-efficient-and-user-friendly-dex-on-bnb-chain-and-ethereum

isimlerinden %1,4 islem hacmi almayi basardi. Bu dinamikler, DEX pazarinin sirekli
gelisen dogasini ve yeni protokollerin yenilik¢i Griin-pazar uyumu sunarak stattikoya
meydan okuma potansiyelini gosteriyor.

Sekil 55: Uniswap, %60'In iizerinde pazar payi ile DEX islem hacminde hakimiyeti
elinde tutarken PancakeSwap da %15,8 ile 6nemli bir oyuncu olmayi siirdiiriiyor
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Maverick Protocol, Mart ayinin basinda kuruldugundan bu yana 44,9 milyon USD'lik
TVL'ye ulasarak igslem hacmi bazinda birinci sinif DEX'lerin arasina hizla katildi“*9.
Protokol, bu yilin en hizli biyidyen DEX'lerden biri olma Gnvanini kazandi. Maverick,
kalabalik DEX pazarinda asagidaki 6zellikleriyle kendini farkli kiliyor®?:

Bu benzersiz 6zellik, likidite saglayicilarinin 6zellestirilmis bir likidite
dagitim araci ile daha fazla lcret alabilmesini sagliyor. Likidite saglayicilari, dagitim
araliklarini otomatik hale getirerek ve likidite havuzu varliklarinin gelecekteki
fiyatlarini tahmin ederek sermaye verimliligini artirabiliyor.

Maverick, LST alim satim hacminde Uniswap, Curve,
Balancer vb. rakiplerini geride birakti. Dinamik AMM'si, LST-ETH ciftleri icin ideal ve
wstETH, frxETH, swETH, rETH ve cbETH gibi farkli birgok LST'yi destekleyerek
piyasa erisimini genisletiyor ve daha genis bir kullanici tabanina hitap ediyor.



6.4

Daha once Sekil 48'de gosterildigi gibi likit staking, borc vermenin piyasa payi tzerinde
blylk bir etki yaratarak 6nemli piyasa gecisleri yasanirken sektoriin ne kadar saglam
kalmayi basardigini gosterdi. Bugiin, bor¢ verme sektorii 14,5 milyar USD TVL ile
DeFi'nin cok 6nemli bir bileseni durumunda®®. Aktif kredilerin ortalama degeri
yukselirken, yilin ilk yarisini geride birakirken sektorde birgok 6nemli gelisme yasandi.

Piyasanin bor¢ verme protokollerini inceledigimizde, Ethereum'un Aave'sinin 5,6 milyar
USD'lik *Y ve en yakin rakiplerinin neredeyse iki kati seviyede bir TVL ile acik ara lider
oldugunu goriiyoruz. Aave'nin hakimiyetine ragmen, 2023'iin ilk yarisinda JustLend de
onemli adimlar atarak Tron'un sabit coin piyasasindaki artan faaliyetlerinden basariyla
faydalandi. Gegtigimiz yil Compound Finance'i geride birakan JustLend, en bulytk ikinci
bor¢ verme protokoli olma konumunu son alti ayda da basariyla korudu. Bu basari,
Ozellikle de daha fazla istikrar ve ek kullanim alani arayisinda olan Tron ekosistemi icin
kesinlikle ilging bir gelisme.

Piyasanin geri kalani nispeten daha kui¢tk olsa da Venus, Morpho ve Arbitrum's Radiant
Capital gibi oyuncular da kayda deger bir varlik gésteriyor. Ozellikle de Radiant Capital'in
v2 lansmani biiyiik ilgi gordii ve bu yil en biiyiik yiikselisi bu proje gosterdi. Radiant
Captial on kat buyuyerek TVL'sini buglinkti degeri 250 milyon USD'nin Gzerine ¢ikardi, fakat
uzun vadede nasil bir etki yaratacagini heniiz bilmiyoruz “??. Bununla birlikte bu gelisme,
DeFi protokollerinde karsimiza gikan ve diger protokollerle rekabet ederken
performans boyutunu muadilleriyle ayni konuma getirmek icin hizla genisleyen L2
ekosisteminden faydalanmayi iceren yeni bir trendin de dikkate deger bir 6rnegi.

Fakat DeFi borg verme analiz edilirken kritik ve organik bir él¢ut, farkli protokollerdeki aktif
kredilerin sayisinin degerlendirilmesi. Bu yaklasim, rekabet ortamina ve bor¢ verme
ekosistemindeki faaliyetlere iligskin daha fazla bilgi sunuyor.

Asagidaki Sekil 56'da gorebileceginiz gibi Aave, yalnizca TVL bazinda degil, ayni
zamanda aktif kredilerin degeri bakimindan da bor¢ verme alaninda daha iyi
performans gosteriyor. Ilginc bir sekilde, Tron agindaki JustLend daha yiiksek bir TVL'ye
sahip olsa da ekosisteminde daha verimli sermaye kullanimini Compound Finance
gosteriyor. JustLend'in TVL'si ve aktif kredilerin ortalama glnliik degeri arasinda énemli bir
fark var, bu da sermayenin cogunun protokol icinde atil durumda oldugunu, aktif olarak
kullanilmadigini ve muhtemelen emanet amacli tutuldugunu gosteriyor.



Sekil 56: Aktif kredilerin ortalama giinliik degeri yiindan basindan bu yana %25,6
oraninda artti. Aave 2,8 milyar USD ile hakimiyetini korurken Morpho ve Radiant
Capital'de dikkate deger bir biiyiime goriildii
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Morpho ve Radiant Capital'in bor¢ verme iiriinlerindeki mevcut deger, biiyiimelerinin
temelini olusturuyor ve TVL'deki son yiikselislere daha fazla agiklama getiriyor. Diger
yandan Goldfinch, farkli bir model kullanarak bor¢ verme ekosistemindeki yerini belirliyor.
1,6 milyon USD'lik"*® nispeten daha diisiik TVL'sine ragmen Goldfinch, 100 milyon
USD'nin ilizerinde olan ve protokolii bor¢ vermenin bazi geleneksel isimleriyle ayni
konuma koyan sasirtici derecede yiiksek bir aktif kredi degerine sahip. Bunun baslica
nedeni RWA'lar tarafindan desteklenen tamamen teminatlandirilmis zincir disi krediler
sunma yaklasimini benimsemis olmasi®®®. Bu model, kripto varliklari ile asiri
teminatlandirmaya dayanmak yerine bor¢ alanlarin diger katiimcilarin toplu
degerlendirmesine dayali olarak kredi degerliligini gostermelerine imkan taniyarak diistk
teminatlandirilmis kredilerin aracilar tarafindan ylklenilmesine izin veriyor.

Goldfinch'in distik teminatlandirilmis kredilere ve gelismekte olan piyasalar igin altyapi
olusturulmasina yaptigi vurgu, protokollin benzersiz bir musteri kitlesi olusturmsini
saglayabilir®®. Goldfinch'in performansi, gercek diinya kredilerini blockchain aglarina
entegre ederek DeFi'nin kapsamini kriptoya 6zel faaliyetlerin 6tesine genisletmenin
potansiyelini vurguluyor. RociFi, TrueFi ve Atlendis gibi diger distk teminatlandirilmis
¢6zlmler piyasaya girerken bu gelismelerin ileride nasil sekillenecegi gormek ilging olacak.



Son birkag ayin bir baska ilgi cekici trend ise bor¢ verme protokolleri ile sabit coin
saglayicilarinin bir araya gelerek bu DeFi kategorilerinin kullanim alanlarini ve
islevselligini artiran bir birlesime 6rnek teskil etmesiydi. Dikkate deger 6rnekler
arasinda Aave'nin GHO'su, Frax'in Fraxlend'i ve kisa stire dnce kullanima sunulan
MakerDAO'nun Spark protokoli (Aave V3'ten yumusak catallanmayla ayrildi) yer aliyor. Bu
platformlar, daha fazla likidite ve uygun maliyetli bor¢ verme ve birikim oranlari sunarak
ilgili Grtnlerinin sinerjisini artirmayl amacliyor. Bu gelisme, DeFi alaninda birlikte
calisabilirligin artmasinin 6nemli bir 6rnegini temsil ederek gelecekteki yeniliklerin ve
islevler arasi ¢oziimlerin oniinii agiyor.

6.5

iIlk asamalarinda olmasina ve toplam DeFi TVL'sinin yalnizca %41,4'iinii olusturmasina
ragmen merkeziyetsiz tiirev piyasasi, 2023'iin ilk yarisinda kapsamini genisletti ve su
anda farkli sektorlerden cok sayida projeyi kapsiyor. Aslinda, DeFi'deki en buyik
sekizinci kategori haline geldi ve sektor genel olarak CEX'lerden DEX'lere kaymaya devam
ederken kullanimi artiyor®?®. Tiirevler, uzun vadeli sézlesmeler ve opsiyon sézlesmeleri gibi
orneklerle, kullanicilara belirli alim satim platformlarinda 50 kata kadar ulasan yliksek
kaldiraglar sunmalariyla populerlik kazand.

Giiniimiiz piyasasinda, kriptoya 6zel siirekli vadeli islemler tiirev TVL'sinin %92'den
fazlasini olusturarak hakimiyeti tartismasiz bir sekilde elinde tutuyor. CEX'lerde glcli
bir varlik gésterdikleri goz 6niine alindiginda, merkeziyetsiz piyasalardaki poptilerlikleri de
sasirtici degil. Uzun vadeli islemlerin, diger tlrev Urlnlerinin aksine merkeziyetsiz bir
cercevede uygulanmasi nispeten daha kolay. Opsiyon tabanli protokoller bir miktar blyime
yasamis ve sabit getiri, faiz orani takaslari, opsiyon kasalari ve yapilandirilmig trtnler gibi
diger sektorlerde kayda deger yenilikler ortaya cikmis olsa da DeFi piyasalarinda uzun
vadeli islemlerin en 6nemli yeri kapladigl agikgca goruliyor.



Sekil 57: TVL'nin %92,1'inden fazlasini olusturan uzun vadeli islemler, DeFi'nin tiirev
ekonomisinde biiyiik bir hakimiyete sahip
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Uzun vadeli islemlerin hakimiyeti, dYdX ve GMX'in basarilarinin devam etmesine ¢ok
sey bor¢lu. Asagidaki Sekil 58'de gorebileceginiz gibi TVL bazinda ilk bes protokol arasinda
GMX, 587,4 milyon USD'lik etkileyici bir TVL ile basi cekiyor. GMX'in yilin basindan bu yana
gosterdigi %30,4'lik istikrarli bliylimenin bir kismi, yilin ilk yarisinda %10,5'lik bir disus
yasayan baslica rakibi dYdX'den gelmis gibi gériintyor.

dYdX, yeniden yukselise gecmek igin bu yilin son ¢eyreginde yeni bir siiriim olan dYdX v4'u
piyasaya siirmek icin hazirlaniyor®?”. GMX, TVL'deki liderligine ragmen giinliik islem
hacimlerinde dYdX'in gerisinde kaliyor ve Haziran sonu itibariyla dYdX'in 1,9 milyar
USD'sine karsi 378 milyon USD'ye ulasiyor*®. Bu da GMX'in basarili bir sekilde sermaye
cekmesine ragmen alim satim faaliyetlerinde hentiz dYdX'e yetisemedigini gosteriyor.

Bu arada, Gains Network, MUX Protocol ve ApolloX yilin basindan bu yana iki kattan
fazla yiikselisle 6nemli bir biiyiime gosterdi. MUX Protocol, higbir yavaslama belirtisi
gostermeyen istisnai bir yikselis sergileyerek ve TVL'sini yilin basindan bu yana %1307,9
gibi sasirtici seviyede artirarak one ¢ikiyor ve 2023'ln ilk yarisinin en yiksek blytime
oranina sahip tiirev protokollerinden biri olma unvanini kazaniyor. "Iki biiyiik"iin hakim



oldugu bir alanda, diger protokollerin bu basarisi piyasanin daha yeni inovasyonlari
kabullenme ve bunlarla etkilesim kurma yontndeki glicli egilimini gosteriyor.

Sekil 58: GMX ve dYdX, toplam 940,5 milyon USD'lik uzun vadeli islem TVL'si ile
hakimiyeti ellerine tutarak on planda kalmayi siirdiiriiyor
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Piyasaya nispeten daha yakin bir zamanda giren opsiyonlar, tlirev piyasasinin daha kigulk
bir bolimiinl olusturuyor. Uzun vadeli islemler popiilerlik kazanirken, opsiyon alim
satimi da alana katilan yenilikci protokollerin sayisindaki artisin da gosterdigi gibi
yavas yavas popiilerligini artiriyor. Heniiz gelisiminin ilk asamalarinda olmasina ragmen
bu sektor stiphesiz blytk bir genisleme potansiyeli barindiriyor ve opsiyon destekli DeFi'nin
("OpFi") yukselisiyle birlikte opsiyonlarin da daha fazla benimsenmesi mimkiin.

Bir zamanlar yalnizca Opyn'in hakim oldugu bir piyasada su anda Lyra 27,0 milyon USD
TVL'ye sahip ve yilin basindan bu yana %123,1 gibi dikkate deger bir biiyiimeyle Opyn'i
geride birakarak birinci siraya yerlesti. Lyra'nin yikselisi, Opyn'in eski lider konumunu ve
2022'nin baslarinda kazandigi ivmeyi biiyiik élciide geride birakti®*®. Dopex, yilin basindan
bu yana nispeten istikrarli devam ederek kiiclik bir ylkselis yasarken, Opyn TVL'sinde
%52,7'lik 6nemli bir dlistis yasadi.

Bu arada, Hegic yilin ilk ceyreginde olumlu bir ivme yakaladi, fakat bu biylime son aylarda
yavasladi. Diger yandan, Ribbon Finance'in Aevo'su, Nisan ayinda kullanima
sunuldugundan®®® bu yana kisa bir siire icinde kayda deger bir basari elde ederek Ribbon



Finance'i ilk altiya tasidi. Dahasi, Ribbon Finance gelismekte olan opsiyon kasasi
sektorinde de 6nemli bir etki yaratarak sermayenin biyUik kismini yapilandirilmis Griniine
cekmeyi basardi. Nispeten daha diisiik sermayeye sahip olan ve DeFi icinde halen yerini
bulmaya calisan opsiyon piyasasinda, protokoller kaliciliklarini ispat etmek icin
ugrasirken yilin ilerleyen zamanlarinda daha fazla dinamik degisim gérmeyi
bekliyoruz.

Sekil 59: Lyra, 2023'iin ilk yarisinda TVL'sini 12,1 milyon USD'den 27,0 milyon USD'ye
yiikselterek gelismekte olan opsiyonlar piyasasinda biiyiimesi sergiledi ve lider
konumuna yerlesti

Lyra == Dopex == Opyn == Premia == Hegic == Ribbon Fihance

50

40

30

20

TVL (USSM)

10

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23

Son S6z

Sonug olarak, DeFi'nin CEX'lerde dogalari geregi gozlemlenen likidite sikintilarini ele alirken
ayni zamanda gui¢lu bir Griin-piyasa uyumu ile ¢ok sayida kullanim alani yaratarak tiketici
odakli dApp'leri arttigl icin kripto para dinyasinda giderek daha dnemli bir rol oynamasi
bekleniyor. Son olaylar da bir dalga etkisi yaratarak birkag yeni DeFi trendinin ortaya
cikmasina neden oldu.

Ileriye baktigimizda, ortaya cikan bu trendlerin DeFi diinyasindaki konumlarini saglam bir
sekilde korumalarini bekliyoruz. Bu yeni trendler arasinda likit staking'in devam eden
gelisimi ve kullanim alanlari, DEX'lere gecisin artmasi, gercek diinya varliklarinin
blockchainde daha fazla kullanilmasi, tiirev Grlinlerdeki ilerlemeler, emanete dayall
olmayan dApp'lere yonelik ilginin artmasi ve yeni DeFi dlceklendirme ¢éziimlerinin L2
rollup'larda ve uygulama zincirlerinde kullanimi yer aliyor.



NFT satislarinin yilin basinda zirveye ulasmasinin ardindan son birkag ayda faaliyetlerin
genel anlamda azalmasiyla 2023 benzersiz tokenler ("NFT'ler") icin zorlu gecti. Yatay yonli
seyreden kripto piyasasiyla birlikte piyasa katilimcilarinin ilgisindeki azalma NFT piyasasini
yavaslatti.

Bununla birlikte, gelistiricilerin calismalarini devam ettirmesiyle bu alanda bazi ilerleme ve
gelismeler de yasandi. Bunun uzun vadede olumlu oldugunu distinliyoruz ve bu
gelismelerden bazilarina bir sonraki bélimde deginecegiz.

7.1

NFT'ler, 2023'Un ilk yarisinda 5,3 milyar USD satig hacmiyle bir onceki yila kiyasla %75,9
diisiis, fakat 2022'nin ikinci yarisina gore %32,9 artis sergiledi. Bir onceki yila kiyasla
piyasa duyarliigindaki degisim goz oniine alindiginda yil bazinda bu sarsici gerileme pek de
sasirtici degil. Diger yandan, 2023'ln ilk yarisindaki ve 2022'nin ikinci yarisinda NFT
satislari kiyaslandiginda bazi istikrar isaretlerinin olmasi olumlu bir gelisme.

Sekil 60: 2023'iin ilk yarisinda NFT satiglan yillik bazda diistii fakat bazi istikrar
isaretleri de gosterdi
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Aylik NFT satis verileri bize daha ayrintili bilgiler sunuyor. Satiglar ilk ceyrekte yiikseldi,
fakat Subat ayinda zirveye ulastiktan sonra geriledi. Bunun nedeni muhtemelen yilin
baslarinda yapilan BLUR airdrop'u ile Blur piyasasindaki alim satim faaliyetlerinin
artmasiydi. Ozetleyecek olursa, Blur kullanicilarin daha sonra BLUR tokenlerine déniisecek
olan "bakim paketleri" icin hak kazanmalarina imkan taniyacak belirli kosullar yaratarak
NFT pazar yerininin kullanimini tesvik etti. Ilk airdrop, NFT satislarindaki zirveye denk gelen
Subat ayinda gerceklesti.

Sekil 61: Satislar, Blur pazar yeri nedeniyle faaliyetlerdeki artisin katkisiyla 1. ceyrekte
yiikselisteydi
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NFT satislarinin altinda yatan itici glicler, 6zellikle de farkli zaman araliklarina bakildiginda
iyimser bir tablo giziyor. 2022'nin ilk yarisina kiyasla 2023'iin ilk yarisinda NFT
satiglarinin keskin bir diisiis yasamasina ortalama NFT satis fiyatlarindaki sert diisiis
(%-74,9) biiyiik dlciide neden oldu. NFT taban fiyatlari diiserken, kripto token
fiyatlarindaki genel gerilemenin de NFT'lerin agirlikli olarak kripto para cinsinden olmasi
nedeniyle NFT satis fiyatlar tizerinde etkisi oldu.

Bununla birlikte, temel dl¢iitlerde bazi iyilesmeler de goriildii. Ozellikle de islem hacmi,
hem bir 6nceki yar yila hem de bir onceki yila kiyasla artti. Toplam islem sayisi da hem
altr aylik hem de yillik bazda sirasiyla %41,8 ve %0,6 yiikseldi. Ozellikle de benzersiz alici
sayisinin azaldigl goz online alindiginda, Blur'un airdrop'u (buna daha sonra deginecegiz)
nedeniyle inorganik hacimlerin buna katkida bulunmus olabilecegini belirtmek isteriz .



Islem sayisindaki artis, alici basina daha fazla islem gerceklestirildigini gésteriyor
(muhtemelen airdrop farming nedeniyle).

Sekil 62: Toplam islem ve benzersiz alici sayisi 2023'iin ilk yarisinda yiikseldi
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Nansen NFT-500 endeksi 6l¢iimlerine gore NFT'ler 2023'(in ilk yarisinda ETH bazinda
yaklasik %45,6 geriledi.

Sektor bazinda performans incelendiginde, tim sektdrler diististe olsa da sanat NFT'leri en
iyi performansi, oyun ve meta evren NFT'leri ise en kotl performansi sergiledi.



Sekil 63: Yilin basindan bu yana tiim sektorler diististe
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Perakendeye ilgi azaldi. Google Trends lGzerinden baktigimizda, NFT'lere yonelik ilgi yilin
basinda zirveye ulasti ve 0 zaman beri istikrarli bir sekilde diistyor. Bu da sartlarin zorlu
oldugunu yansitiyor ve yeni bir yatirrmci dalgasinin piyasaya girmesinin biraz zaman
alabilecegini gosteriyor. Sekil 62'ye baktigimizda 2023'ln ilk yarisindaki ortalama aylik
benzersiz alici sayisinin 2022'nin ilk yarisindakinden hala %61,2 geride oldugunu
gorlyoruz.

Sekil 64: Benzersiz Tokenler icin Google'daki aramalar istikrarli bir sekilde azaldi
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7.2

Blur NFT pazar yerinin Ekim 2022'de acilmasindan bu yana platform cok blytk bir biylime
kaydetti ve Aralik 2022'de alim satim hacmi bazinda OpenSea'yi geride birakarak en buyuk
NFT pazari konumuna yerlesti. Haziran 2023 sonu itibariyla Blur, %77,2 ile ilk siradaki
yerini koruyor.

Blur'un profesyonel yatirimcilara, airdrop tesviklerine ve kapsamli alim satim araglarina
odaklanmasi benimsemesini hizlandirdi ve platformun zirveye ¢cikmasina yardimci oldu.
Blur'un yikselisini daha ayrintili bir sekilde ele aldigimiz

raporumuzu inceleyebilirsiniz.

Sekil 65: Ethereum'daki NFT pazar yerlerinin pazar payi
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Yaris daha bitmedi. Sekil 65'e baktigimizda, Blur'un 6nemli bir farkla liderligi elinde
tutmasina ragmen rekabet ortaminin dinamik oldugunu gorlyoruz. Blur'un pazar payi,
Blur'un ilk airdrop déneminde zirveye ulasmasinin ardindan Nisan ve Mayis aylarinda
dislise gecti. Bunun aksine, OpenSea Pro (eski adiyla Gem) ve LookRare, ayni ddonemde
Blur'un kaybettigi pazar payinin bir miktarini kendilerine ¢ekti. OpenSea'nin Blur'a yaniti
olan OpenSea Pro'nun resmi lansmani Blur'un pazar payindaki disutsle ayni zamana denk
gelen Nisan ayinda yapildi.


https://research.binance.com/en/analysis/state-of-nft-marketplaces

OpenSea Pro, yatirimcilara 170 pazar yerindeki en iyi firsatlari kesfetme imkani sunan bir
NFT toplayicisi. Ucretlerin Blur'a benzer oldugu OpenSea Pro'da su anda %0 pazar yeri
dcreti ve minimum %0,5 icerik olusturucu telif Gcreti bulunuyor.

Sekil 66: OpenSea Pro ve Blur Karsilastirmasi

Nisan 2023 (Gem Ocak Ekim 2022
2022'de kullanima sunuldu)
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Kaynak: Projelerin web siteleri, Binance Research, 30 Haziran 2023 itibariyla

OpenSea Pro'nun daha fazla benimsendigine yonelik ilk isaretleri gortiyoruz. Blur, USD
bazinda OpenSea Pro'dan daha yiiksek bir islem hacmine sahip olsa da OpenSea Pro,
platformdaki islem sayisi bazinda istikrarli bir sekilde Blur'un éniinde. Buna ek olarak,
OpenSea Pro'da daha fazla sayida aktif clizdan bulunuyor.
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Sekil 67: OpenSea Pro'daki islem sayisi istikrarli bir sekilde Blur'un oniinde
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Sekil 68: OpenSea Pro'daki giinliik aktif adres sayisi istikrarli bir sekilde Blur'dan
yiiksekti
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OpenSea Pro'nun glincel faaliyet seviyesi, yakinda verilecek édiller hakkindaki
spekiilasyonlardan kaynaklaniyor olabilir. Ornegin, OpenSea CEQ'su Devin Finzer bir
makalesinde “NFT'lerin 6diil olarak kullanidigi farklt bir rota ¢izdiklerini" vurguladi. Buna
ek olarak, OpenSea Pro'nun web sitesi faaliyetlerin platform tarafindan izlendigini belirtiyor.


https://opensea.io/blog/articles/opensea-pro

OpenSea hentiz bu konuda bir dogrulama yapmamis olsa da bazi yatirnmcilar 6dl
beklentisiyle OpenSea Pro'daki faaliyetlerini artirmis olabilir.

Sekil 69: OpenSea Pro web sitesinin ekran goriintiisii
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Genel olarak, mevcut faaliyetlerin platform tesviklerinden etkilenebilecegi ve organik
talebi tam olarak yansitmayabilecegi g6z 6niine alindiginda, rekabet ortaminin
onlmuzdeki aylarda nasil goriinecegini séylemek icin heniiz cok erken. Kesin olan bir sey
ise OpenSea ve Blur'un savagmadan pes etmeyecegi.

7.3

NFT Borg¢ Vermeye yonelik ilgi, ilk ceyrekte NFT alim satim faaliyetleriyle artisla es zamanli
olarak ve Blur'un bor¢ verme platformu Blend'in Mayis 2023'teki lansmaniyla birlikte son
aylarda yeniden canlandi.

Ozellikle de NFT platformlarindaki aylik borc alma hacimleri yeni bir zirve yaparak
Haziran 2023'te 823 milyon USD'ye ulasti. Bu blyimeye en biylk katki, Mayis ayindaki
lansmanindan bu yana birinci NFT bor¢ verme platformu haline gelen Blend'den geldi.

Ozetleyecek olursa, NFT Bor¢c Verme NFT sahiplerinin teminat olarak kullandiklari
NFT'leriyle kredi alarak likiditeye erigsmelerine imkan taniyan bir varlik bor¢ verme tard.
Alinan borglar daha sonra belirli bir stire icinde faiziyle birlikte geri 6deniyor. NFT borg
vermenin nasil calistigi ve farkli modeller hakkinda daha fazla bilgi icin

raporumuzu inceleyebilirsiniz.


https://research.binance.com/en/analysis/financialization-of-nfts
https://research.binance.com/en/analysis/financialization-of-nfts

Sekil 70: NFT bor¢ verme platformlarinda aylik bor¢ alma hacimleri yeni bir zirveye
ulasti
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Blend, 1 Mayis 2023'te kullanima sunulan bir uzun vadeli NFT bor¢ verme protokolt. Uzun
vadeli bor¢ verme kavrami, kredilerin sabit vadeleri olmadigi ve pozisyonlarin piyasa

tarafindan belirlenen bir faiz oranindan likide edilene kadar siresiz olarak agik oldugu
anlamina geliyor.

Blend, lansmanindan bu yana bor¢ verme hacminin platformda katlanarak blylimesiyle
NFT bor¢ verme piyasasinda hakimiyeti elinde tutuyor. Haziran 2023'teki aylik bor¢ alma

tutarlarina gore Blend, bor¢ verme piyasasinin %92,8'ini ele gecirerek alandaki diger tim
oyunculari 6nemli 6l¢lide golgede birakti.



Sekil 71: Aylik bor¢ alma hacimleri bazinda pazar payi
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Bununla birlikte, Blend'deki bor¢ verme faaliyetinin airdrop farming ile sismis
olabilecegi, dolayisiyla organik talebi %100 yansitmayabilecegini belirtmek de 6nemli.
Kullanicilar, Blend'in borc verme faaliyetlerine katilarak puanlar kazanabiliyor ve bu puanlar
Blur'un 2. sezon airdrop'una uygun olup olmadiklarini belirlemeye katkida bulunuyor.
Bununla birlikte, platformun yalnizca iki aydir faaliyet gosterdigi distintldigtinde, Blend'in
yukselisinin etkileyici oldugu inkar edilemez.

7.4

Bitcoin NFT'leri, 6zellikle de Ordinal‘ler 2023'ln ilk ceyreginin en ¢ok konusulan
konusuydu. Bu NFT'ler ilging bir inovasyonu temsil ediyor ve blok alanina yonelik 6nemli bir
talep yaratarak Ucretlerin ylkselmesine neden oldugu icin Bitcoin toplulugunda yogun
tartismalara yol acti.

Ozetleyecek olursak, herhangi bir Bitcoin tam diigiimiiniin (izerinde calisabilen acik
kaynakli bir yazilim olan ORD, bireysel Satoshi'lerin, kurucu Casey Rodarmor'un "Ordinal
Teorisi" olarak adlandirdigi ydnteme gore takip edilmesini mimkdan kiliyor. Ordinal Teorisi,
Bitcoin'deki her bir satoshi'ye bir benzersiz tanimlayici atiyor. Ayrica, bu bireysel satoshi'ler,
bir "Yazit", yani Bitcoin'e 6zgu bir dijital eser veya NFT olarak da adlandirilabilecek bir trtin
olusturmak icin metin, resim, video gibi herhangi bir icerikle "yazilabiliyor".

Bitcoin NFT'leri, Aralik 2022'de ilk Ordinal Yazitin ¢ikarilmasiyla hayata gecti.



Sekil 72: ilk Bitcoin Yaziti; Yazit 0 (14 Aralik 2022)
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Bitcoin blockchaininde bugiine kadar 14,4 milyonun Uzerinde Yazit ¢ikarildi ve Mayis ayinda
gunlik Yazit sayisi 400 binlik bir rekora imza atti. Biylimenin yavasladigina dair isaretler
olsa da faaliyetler, Haziran 2023'te glinde ortalama yaklasik 100.000 Yazittan fazla olacak
sekilde nispeten yiiksek kalmaya devam ediyor.

Sekil 73: Bitcoin blockchaininde 14,4 milyonun iizerinde yazit cikarildi
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Ordinal'lerin ilk kullanimi gériintt tabanli NFT'lere odaklaniyordu. Bunlar, bir¢ok kisinin
asina oldugu veya yukarida Sekil 72'de gorebileceginiz gibi profil fotografi NFT'lerine
benzerlik gosteriyor. Fakat yeni bir BRC-20 standardinin Mart 2023'te piyasaya slrilmesi,
BRC-20 ile ilgili Yazitlarda buyUk bir ylikselise neden oldu ve son aylarda Bitcoin Yazitlarinin
blylk kismi bu standart ile olusturuldu. BRC-20, Bitcoin blockchainindeki Ordinal

protokolii araciligiyla benzersiz tokenlerin cikarilmasini ve transfer edilmesini miimkiin
kilan deneysel bir token standardi.



Sekil 74: BRC-20 Yazitlari, son aylarda resim tabanli Yazitlar geride birakti
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Sekil 74'te gorilebilecegi gibi Yazitlarin biytumesi dogalari geregi birbiriyle degistirilebilir
olan BRC-20 baglantili tokenlerden btk 6lctide etkilendi. Diger yandan, NFT benzeri
Yazitlar nispeten yavas bir bliyiime sergileyerek ilginin daha diistik oldugunu gosteriyor.

Sekil 75: BRC-20 olmayan ve ORC-20 olmayan tokenler de yiikselisteydi, fakat bu
yiikselis daha yavasti
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Buglin NFT'ler s6z konusu oldugunda, ekosistemin blyukligu ile birlikte genellikle akla ilk
olarak Ethereum Uzerindeki NFT'ler geliyor. Fakat Bitcoin Yazitlari ile Ethereum NFT'leri
arasinda ilging farklar var ve bu farklar bazi durumlarda igerik ureticilerin koleksiyonlarini
Bitcoin'de cikarmayi tercih etmesine neden olabilir.

Yazitlar dogrudan Bitcoin L1 zincirinde saklaniyor. En
populer NFT grubu olan NFT'lere yonelik yaygin bir elestiri, birgogunun
meta verilerinin IPFS, Arweave veya zaman zaman tamamen merkezi Web2
sunucularn gibi platformlarda zincir disinda saklanmasi. Bu ¢éziimler tamamen
glvenilir olmayabiliyor ve varliklarini sirdirmek icin dis etkenlere bagli olabiliyor.
Diger yandan Yazitlar, yapilari geregi Bitcoin var oldugu siirece var olmaya devam
edecek. Bu ozellik, Yazitlara bir kalicilik katmani ekliyor ve bu da farkli bircok
koleksiyoner turu igin ¢cok cazip bir 6zellik olabilir.

Yazitlar, dogrudan zincir tzerinde saklandiklari icin her zaman
tamamen degistirilemezlik garantisine sahip. Mevcut NFT'lerin cogu degistirilemez
olsa da pek cogunun sozlesme sahibi tarafindan degistirilmesi veya silinmesi de
mumkdin. Bunun Yazitlarda yapilmasi mimkiin degil, bu da Yazitlarin kalicilik hissine
katkida bulunuyor.

Yazitlarin, Ordinal Teorisi kullanilarak bireysel satoshi'lere yaziliyor
olmasi, her Yazitin teknik olarak siralandigl anlamina geliyor. 500. Yazit, 9999. Yazit
vb. Yazitlar bulunuyor. Béyle bir siralamanin olmasi, mevcut NFT tirlerinin goguna
kiyasla benzersiz bir 6zellik ve Yazitlara ekstra bir deger diizeyi eklemenin yaninda
Yazitlari koleksiyonerler icin de fazlasiyla cazip kilabilir. Ornegin, koleksiyonerler
100.000'in altindaki Yazitlari veya blok yarilanmalarindan sonraki ilk Yazitlari
toplayabilir.

SegWit ve Taproot'un bir araya gelmesiyle, Bitcoin bloklari 4 MB'ye kadar
veri depolayabiliyor. Bu da hem Bitcoin Yazitlarinin boyutuna hem de genel olarak
Bitcoin'e yazilabilecek Yazitlarin sayisina fiilen bir Gst sinir koyuyor. Glinde yaklasik
144 Bitcoin blokunun ¢ikarildigl g6z 6ntinde bulunduruldugunda, 4 MB'lik blok
alaninin tamaminin bir Yazit icin kullanilmasi bile yaklasik 210 GB degerinde Yazita
karsilik geliyor. Teorik olarak sinirsiz miktarda NFT ¢ikarabilen akilli s6zlesme tabanli
NFT'lerin genelinde boyle bir Gst sinir bulunmuyor.

Daha fazla bilgiye " raporumuzdan ulasabilirsiniz.

Genel olarak Ordinal'ler, Yazitlar ve BRC-20 tokenler, Bitcoin blok alaniicin klasik esler
arasi 6deme modelinin disinda da gercek bir talep oldugunu dlinyaya gostermeye yardimci
oldu. Ethereum, NFT alaninda hakimiyeti elinde tutmaya devam etse de Bitcoin'de
NFT'lerin mimkun hale gelmesi, diinyanin en tnlu blockchaini igin ilging bir yeniligi temsil
ediyor.


https://academy.binance.com/en/glossary/erc-721
https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin

X-Kazan oyunlari ve meta evrenlere yonelik 2021'deki ve 2022'nin baslarindaki yogun ilgi
ile kiyaslandiginda her iki sektor de bugiin ¢cok daha az ilgi gorliyor. Oyunlarla baglantili
tokenlerin piyasa degeri, piyasadaki zorluklara ragmen genel anlamda piyasanin
toparlanmasindan faydalanarak blyiime gosterdi. Buna ek olarak, gelistiriciler kaliteli
oyunlar gelistirmenin yavas yavas ortaya ¢ikacak zaman alici bir stireg oldugunun
farkindaligi ile gelistirme yapmayi strdiirmeye kararli. Meta evrenin benimsenmesi hentiz
ilk asamalarinda olsa da birgok kurum bu kavramin gelecek i¢in ne kadar bulyuk bir
potansiyel barindirdiginin bilincinde.

8.1

Oyun diinyasi, ¢ bliytk blockchain tarafindan yonetiliyor. Oyunlarin %67'sinden fazlasi
BNB Chain, Ethereum ve Polygon iizerinde gelistirilmis durumda. Oyunlar icin ¢cok sayida
zincir ici islem yapilmasi gerektigi distndldiginde, gas lcreti daha dustlik olan
blockchainler rakiplerine karsi avantaja sahip.

Sekil 76: BNB Chain, Ethereum ve Polygon, blockchain oyun piyasasina liderlik ediyor

Others
14.3%
Bitcoin
0.8%
Klaytn
0.9%

Tron

0.9%
Enjin

1.1%
Immutable-X
1.8%
Avalanche
2.7%
WAX
3.7%
Solana
6.5%

BNB Chain
34.6%

Polygon
13.6%

Ethereum
19.1%

Kaynak: PlaytoEarn.net, 30 Haziran 2023 itibariyla
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Peki, oyun gelistirmeleri ne durumda? Blockchain oyun sektorl, kaliteli oyunlarin
bulunmamasi ve oyun akislarinin vasatin altinda olmasi nedeniyle sikca elestiriyor. Fakat
onlarca yillk oyun gelistirme deneyimine ve biiyiik biitcelere sahip en biiyiik
geleneksel oyun stiidyolar icin bile AAA oyunlarinin gelistirilmesinin yillar aldigini
anlamak cok onemli. Kisa gelistirme dongileri, AAA oyunlar olusturmak icin yeterince
etkili degil. Kisa vadeli sonuglar yerine uzun vadeli biylimeye odaklanan gelistiricilerin
kaliteli oyunlar gelistirme sansi daha ylksek.

Su anda, tium blockchain oyun projelerinin yalnizca %27,6'si tamamlanarak kullanima
sunulmus durumda. Geri kalanlar ise halen farkli gelistirme asamalarinda yer aliyor.
Finansmanin blylk bir kisminin son 1-2 yilda alindigl ve 6nimizdeki birkag yil icinde daha
fazla oyunun piyasaya sirilecegi diisinildiglinde, bu zaman cizelgesi anlamli hale geliyor.

Sekil 77: Giiniimiizde oyunlarin %27,6'si tamamlanmis durumda

Cancelled
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Beta 12.7%
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Kaynak: PlaytoEarn.net, 30 Haziran 2023 itibariyla

Zincir Ustl olgutlere bakildiginda, oyun faaliyetlerinin yilin basina kiyasla bir miktar
geriledigi gortllyor. Ay sonu verilerine gore, haftalik benzersiz aktif ciizdan sayisi yilin ilk
alti ayinda istikrarli bir sekilde diisiisteydi. Haziran ayinin son haftasi itibariyla su anda
haftalik 5,2 milyon benzersiz aktif cizdan bulunuyor. Bu verilerin yalnizca zincir Usti
faaliyetleri temsil ettigi ve oyunlardaki tim eylemlerin blockchain ile etkilesim
gerektirmedigi goz 6nline alindiginda, bu verilerin gercekteki oyun faaliyetini oldugundan az
gosterdigini belirtmemiz de 6nemli.
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Sekil 78: Haftalik benzersiz aktif ciizdan sayisi 2023'iin basina kiyasla azaldi
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Kaynak: DappRadar, 30 Haziran 2023 itibariyla

Oyunlarla baglantili tokenlerin piyasa degeri yilin basindan bugiline kadar %48 artarak
2023'Unilk yarisini 12,1 milyar USD ile kapatti. Bu tokenler, kripto piyasasinin genelindeki
toparlanmadan faydaland.

Sekil 79: Oyunlarla ilgili tokenlerin piyasa degeri
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Kaynak: Footprint Analytics (@shudu), 30 Haziran 2023 itibariyla
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Sekil 80'deki oyunlarla baglantili ilk 10 tokenin performanslarina bakildiginda, cogunun
2023'lin ilk yarisinda olumlu bir gidisat sergiledigi gériiliiyor. Ozellikle de Ronin, Gala ve
Immutable X'in performanslari goze carpiyor. Dikkate deger gelismeler arasinda sunlar yer

aliyor:

Ronin: Ronin, Mart ayinda 'l piyasaya surdi ve Mayis ayinda da genel bir
NFT pazar yeri olan "I kullanima sundu.

Gala: Gala, GALA v2'ye gecti ve 660 milyon dolar degerinde GALA token yakti.
Ayrica token sézlesmesini de 've ylkseltti ve degerinde
GALA yaktl.

Immutable X: Immutable X, kendi zkEVM zincirini gelistirmek igin
imza attigini duyurdu ve ‘'un beta versiyonunu
yayinladi.

Sekil 80: 2023'iin ilk yarisinda oyunlarla baglantili tokenlerin fiyat ve piyasa degeri
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2030'a kadar 5 trilyon USD'ye kadar deger liretecegi®*® tahmin edilen Meta Evren, fiziksel
ve dijital gerceklikleri bir araya getiren sanal bir ortak diinya. Meta evrenin potansiyelini fark
eden kurumlar, bu diinyaya ilgilerinin devam ettiginin sinyallerini veriyor. Bununla birlikte,
ilk heyecan yatisti ve bu diinyanin énlindeki zorluklar artik daha net bir sekilde anlasiliyor.


https://blog.roninchain.com/p/beyondlunacia
https://blog.roninchain.com/p/mavis-market
https://blog.gala.games/introducing-gala-v2-a-new-era-for-the-gala-games-ecosystem-e1ca2e09608b
https://blog.gala.games/a-pledge-to-our-community-ensuring-the-long-term-strength-of-our-node-network-and-gaming-ecosystem-d3e5ce08ec72
https://www.immutable.com/blog/immutable-and-polygon
https://www.immutable.com/blog/immutable-and-polygon
https://twitter.com/0xferg/status/1653546237399044097

Meta evrene yonelik hakin ilgisinin de yil boyunca istikrarli bir sekilde azaldigini belirtmemiz
gerekiyor.

Sekil 81: Google arama ilgisi yilin basinda zirveye ulagsmasinin ardindan geriledi
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Ilgideki diisiisiin yani sira meta evrenle ilgili islem ve satislar da 6nemli élciide azaldi. Subat
ve Mart aylarinda, Blur airdrop'u nedeniyle yliikselen NFT hacimleriyle ayni zamana denk
gelen artisa ragmen sektor Haziran 2023'te 6,1 milyon USD satis kaydederek Aralik
2022'ye kiyasla %88 daha disuk performans gosterdi.

Sekil 82: Haziran 2023'te meta evrenle ilgili aylik satis miktari, Aralik 2022'ye kiyasla
%388 daha diisiiktii
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Mayis ve Haziran 2023 hacimlerinin yeni norm mu oldugu yoksa dongtintin dip noktasini mi
temsil ettigi henliz bilinmese de meta evrenle ilgili 6lgutler bir adim geriye gekilip alti aylik
bir perspektiften bakildiginda daha iyi gértintiyor. Meta evrenle ilgili islemlerin hacmi
2023'Un ilk yarisinda 439,2 milyon USD'ye ulasti, bu deger bir dnceki yari yila kiyasla keskin
bir artis olsa da bir dnceki yila gore 6nemli 6lctide daha dislik. Bununla birlikte, buglin
piyasa donglstintin ¢cok farkli bir asamasinda bulundugumuz disuindalirse, yillik bir zaman
dilimi kiyaslama yapmak icin en iyi temeli sunmayabilir.

Sekil 83: Meta evrenle ilgili islemlerin hacmi, 2022'nin 2. yarisina kiyasla iyilesme
belirtileri gosterdi
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Facebook'un Ekim 2021'de sirketin adini "Meta" olarak degistirecegini agiklamasiyla
kurumsal ilginin zirveye ulastigini sdyleyebilecegimiz bir dénemin ardindan, meta evren
bugin ana akim medyanin ve kurumlarin ilgisini daha az ¢cekiyor. Bununla birlikte, KPMG
tarafindan yayinlanan bir ankete gore kurumlarin bu alani yakindan izledigine ve meta
evrenin sunabilecegi olasi avantajlarin farkinda olduklarina dair bazi olumlu isaretlerin
oldugu da gordliyor.

KPMG'nin 767 teknoloji, medya ve telekomiinikasyon yoneticisiyle yaptigi

gore, 10 kisiden yaklasik 6'si meta evrenin tiketiciler ve isletmeler Gizerinde biyuk bir etkisi
olacagini dislinlyor. Buna ek olarak, katilimcilarin cogu meta evrenden basariyla
faydalanabilmeleri durumunda sirketlerin gelirlerinde artis ve daha yiiksek kar marji elde
edebileceklerine inaniyor.



Sekil 84: Cogu katilimci basarili bir meta evren girisiminin finansal avantajlar

getirecegine inaniyor

From your perspective, what would success with the metaverse look like for your company?

Increased Revenue
Higher profit margins/decreased operating expenses/shift
from bricks and mortar to virtual point of sale

Being seen as a leading brand at the forefront of metaverse
technology

Higher customer satisfaction/interaction with our company
and products/services

Employees using the metaverse to support customers
Customers using our metaverse environments to engage
with our company outside of making a purchase

Employees using the metaverse to support internal
processes

Connecting our products/services into the broader
metaverse environment

Hosting our own metaverse environment that customers can
use to buy our products/services

Selling new digital products/services via the metaverse
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Bununla birlikte, ankete katilan sirketlerin cogunun (%70) potansiyel gormelerine ragmen
Meta Evrene 2023 teknoloji biitcelerinin %5'inden daha azini yatirdigini ve %27'sinin

de hi¢ fon yatirmadigini belirtmemiz de 6nemli. Kurumlari bir sonraki asamaya gegirmek ve

sektoére daha fazla yatinm yapmalari saglamak icin benimsenmenin artmasi gerekiyor gibi
gorunlyor. Katiimcilarin %60'i, 6nemli yatirimlar yapmadan 6nce daha musterilerden fazla

talep beklediklerini belirtiyor.

Sekil 85: Meta Evreninin basarili olmasi icin on kosul olarak daha yiiksek miisteri talebi

gosterildi

What do you believe are the macro-level preconditions that must be met for making the metaverse successful?

Increased customer demand

Increased availability of development professionals with skill
sets for building out metaverse experiences

Increased trust in the industry for digital/online experiences

Improved affordability of metaverse- enabling
technology/hardware

Mass availability/accessibility of metaverse enabling
technology/hardware

More concrete examples of the utility/usefulness of the
metaverse

Simplified user experiences for engaging in the metaverse

Greater emphasis (and investment) from business leaders

0%

53%
51%
48%
38%
37%
36%
35%
20% 40% 60%

60%



Kurumsal kripto yatirirmcilarinin gogunun diger kripto sektorlerine kiyasla oyun ve meta
evren uygulamalariyla daha az etkilesimde oldugunu gosteren Kurumsal Kriptoya Bakis
Anketimiz de bu gorisleri destekliyor. Bu da kriptoya yogunlasan yatirimcilar arasinda bile
oyun ve meta evren dApp'lerinin kullaniminin ve benimsenmesinin nispeten dislk

oldugunun altini giziyor.

Sekil 86: Oyun ve meta evren dApp'leri diger sektoérlere kiyasla nispeten daha az
kullanildi

Which of the following types of dApps have you interacted with in the past three months? (Select all that apply)

None of the above
10.9%

Gaming and Metaverse
5.5%

NFT Lending

3.0%

Spot DEX
27.9%

NFT Marketplace
8.7%

Liquid Staking
11.9%

Perps DEX
17.7%

Lending
14.5%

Kaynak: Binance Research, 30 Haziran 2023 itibariyla
Son S6z

Oyun ve meta evrenle ilgili uygulamalarin benimsenmesinin yavaslamasiyla sektor icin zorlu
bir dénem oldu. Bununla birlikte, blockchain oyunlari ve meta evren uzun vadede ¢ok blyik
bir potansiyel barindiriyor. Bu sektor gelismeye devam ederken, ortaya ¢ikan trendleri ve
inovasyonlari yakindan takip etmek, bu gelecek vaat eden fakat slirekli degisim halinde
olan diinyayr anlamak igin cok 6nemli olacak.
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9.1

2023'Un ilk yarisinda risk sermayesi fonlamalarindaki diistise genel olarak kripto anlagsma
faaliyetlerindeki diisis de eslik etti. Fakat kripto meraklilari ve Andreesen Horowitz (a162z)
gibi Unll risk sermayesi sirketleri iyimser bir yaklasimda olduklarini ifade ettiler. Bu
diinyaya dair arastirma ve gelistirmelerin devam ettigini, bu 'fiyat-inovasyon' dénglistiniin
devam ederek Web3 teknolojileri icin firsatlar yaratacagina inandiklarini belirttiler®?.

Dahasi, 6nemli miktarda sermaye toplayan firsatgi fonlarin ortaya ¢iktigini da belirtmek
isteriz. Cogunluk DeFi, altyapi ve diger Web3 sektorlerine odaklanmaya devam ederken,
sikinti yasayan ve dusuk degerlemeye sahip varliklari satin almak igin ortaya ¢ikanlar da
oldu. Tim fon toplama faaliyetleri arasinda Hub71+ Digital Assets, farkli kuruluslarin ortak
bir calismasiyla 2 milyar USD toplayarak éne cikti. ilk 10 fon, 2023'iin ilk yarisinda toplam
3,61 milyar USD toplad.

Sekil 87: Web3 odakli fonlar arasinda en yiiksek fon toplayan ilk 10

Toplanan tutar Tarih Hakkinda

Abu Dhabi, bélgedeki Web3 girisimlerini ve
blockchain teknolojilerini finanse etmek igin 2
milyar USD'nin (izerinde sermayeyle Hub71+
2 milyar USD 15/02 Dijital Assets'i kurdu. Burada, 1 milyar USD
tutarindaki Venom Ventures Fund, Binance'in
500 milyon USD'si ve TONcoin.Fund'n 250
milyon USD'si yer alacak.

Hub71+ Digital
Assets

Kiresel varlik yonetimi sirketi Hashkey Capital,
gelismekte olan piyasalara odaklanarak kripto
ve blockchain girisimlerine yatirrm yapmak
500 milyon USD 17/01 amaciyla “Fon III”G olusturdugunu duyurdu.
Burada genis capli benimsenme potansiyeli
taglyan altyapilar, araglar ve uygulamalar yer
alacak.

HashKey FinTech
Yatirim Fonu III

Risk sermayesi yatirim sirketi Theory Ventures,
veri, Web3 ve makine 6grenmesine odaklanan
Theory Ventures 230 milyon USD 07/04 girisimlere tohum ve A Serisi yatinmlar
yapmay! amaglayan 230 milyon USD'lik bir fon
kurdu.




Toplanan tutar Tarih Hakkinda

Core DAO, Core L1 blockchaininde dApp ve
protokollerin gelisimini hizlandirmak igcin 200

Core DAO . . . .
Ekosist . 200 milyon USD 18/04 milyon USD tutarindaki ekosistem fonunu
OSISIEM FOnu baslatmak icin Bitget ve MEXC ile is ortakligina
imza attl.

L1 blockchaini Injective, birlikte calisabilirlik,
DeFi, alim satim, PoS altyapisi ve
Olceklenebilirlik  ¢dzimleri  sektorlerinde
150 milyon USD 25/01 Injective veya Cosmos blockchainleri tizerinde
gelistirme  yapan projeleri  desteklemek
amaciyla 150 milyon USD'lik bir ekosistem
fonu kurdu.

Injective Ekosistem
Fonu

Risk sermayesi sirketi Deal Box, blockchain ve
Web3 isletmelerini desteklemek igin yeni 125
milyon USD'lik fonunu ve risk sermayesi
kolunu duyurdu.

Deal Box Ventures 125 milyon USD 18/01

Web3 risk sermayesi sirketi DeFiance
Capital'in, girisim turu degerlemelerinin altinda
DeFiance Capital 100 milyon USD 13/03 islem goren tokenlere yatinm yapmak
amaciyla likit token fonu igin 200 milyon USD
topladig bildirildi.

Bitcoin Firsat Fonu, net degeri ylksek
yatinmcilarin - Bitcoin ekosistemine yatirim
Bitcoin Firsat Fonu 100 milyon USD 17/03 yapmasini mimkin kilmak i¢in 2100 milyon
USD topladi. Bu fon, herkese acgik ve ozel
Bitcoin komsu sirketlerini igeriyor.

Alim satim platformu Bitget, Web3 risk
Bitget Web3 Fonu 100 milyon USD 10/04 sermayelerine ve projelerine odaklanmak igin
Bitget Web3 Fonunu kurdu.

Hong Kong merkezli CCMC Global, Asya'daki
startup'lara, Ozellikle de Seri A ve B
CCMC Global 100 milyon USD 07/05 asamalarindaki Hong Kong sirketlerine
odaklanmak igin 100 milyon USD'lik bir
blockchain fonu kurdugunu agikladi.

Kaynak: Binance Research, Binance Labs

Kriptoya 6zel bu fonlarin yani sira operasyonlarini 6lceklendirmek ve genisletmek icin
sermaye toplayan projelere 6nemli yatirimlar yapildigini da gordiik. Risk sermayelerinin
madencilik olanaklari, zincirler arasi kopruler, bor¢ verme ve donanimla ilgili projelere
yonelerek odagini altyapiya cevirdigi gortilliyor. Fakat ortalama anlasma buydkliklerinin
piyasa kosullari nedeniyle 2022'ye kiyasla 6nemli dlgtide dustiglini de belirtmek isteriz.
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Bitcoin altyapi sirketi Blockstream ve LayerZero, sirasiyla 125 milyon USD ve 120 milyon
USD ile en fazla sermaye toplayanlar oldu. Web3 odakli projeler tarafindan toplanan en
yuksek 10 fonun toplami 870 milyon USD'ye yakin.

Sekil 88: Web3 odakli projeler tarafindan toplanan en yiiksek 10 fon

Toplanan tutar Tarih Hakkinda

Bir kripto altyapi sirketi olan Blockstream, biyiik
Olcekli barindirma hizmetlerine yonelik artan

Blockstream 125 milyon USD 24/01 talebi karsilamak lizere 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 buylime
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 gcalismalarini
hizlandirmaya yardimci olmayi ve ekosistemin
kripto ctizdani World App'i tanitmayi amagliyor.

Donanim ciizdani saglayicisi Ledger, sirketin
dagitim agini genisletmek, tretimi artirmak ve
yeni Urinler gelistirmek icin C Serisi turda 109
milyon USD topladi.

109 milyon USD 30/03

Web altyapisi ¢oziimleri saglayicisi Auradine,
Auradine 81 milyon USD 16/05 faaliyetlerini 6lceklendirmeye yardimci olmasi
icin A Serisi turunda 81 milyon USD topladi.

Blockchain c¢ip startup't Chain Reaction,
. . . blockchain operasyonlarini iyilestirmek amaciyla
Chain Reaction 70 milyon USD 23/02 S p. y "y §. . . y .
yeni ¢ipini gelistirirken mihendislik becerilerini

gelistirmek icin 70 milyon USD topladi.

Altyapi saglayicisi Taurus, yeni ise alimlar
65 milyon USD 14/02 yapmak ve Avrupa ve BAE'de genislemek icin B
Serisi fonlama turunda 65 milyon USD topladi.

SALT Lending, Urinlerini ve blylime stratejisini
SALT Lending 64,4 milyon USD 08/02 gelistirmek icin bir A Serisi fonlama turunda 64,4
milyon USD topladi.

Bitcoin bor¢ veren ve emanet¢i Unchained
60 milyon USD 18/04 Capital, erisimini ve hizmetlerini genigletmek igin
B Serisi fonlama turunda 60 milyon USD topladi.

Unchained
Capital

Gelistirme platformu Quicknode, hizmet paketini

. . ve blyime platformunu vyeni drinlerle
uicknode 60 milyon USD 24/01

Q y / genisletmek icin B Serisi fonlama turunu 60

milyon USD ile tamamladi.
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Raporun daha 6nceki bélimlerinde 2020'nin sonlari ile 2021'in ortalar arasinda en aktif
yatirimin DeFi uygulamalarina yapildigindan, 2022'de ise yatirimlarin NFT'lere ve oyun
sirketlerine yoneldiginden bahsetmistik. Haziran 2023'in sonu itibariyla kripto diinyasinda
500'den az yatirim yapildi. En ¢ok yatirimi altyapi sektoriiniin cekmesi ve onun ardindan
oyun/eglence ve DeFi'nin gelmesiyle net bir ilgi alani ortaya ¢ikti. Yilin ilk yarisinda en az
yatirimi varlik yonetimi aldi.

Sekil 89: Risk sermayesi kripto yatirimlarinin sayisi 2023'iin ilk yarisinda en ¢ok
altyapinin tercih edildigini gosteriyor
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Bu arada, bagis toplamanin cogu erken asamalarda gerceklesti, bu da risk
sermayedarlarinin bu yeni firsatlari dikkate almaya devam ettigini gosteriyor olabilir.



Sekil 90: Fon toplama faaliyetlerinin biiyiik bir cogunlugu ilk asamalarda gerceklesti

Early Stages - Proportion of Fundraising Rounds by Stages
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Degerlemeler ve yatirimlar darbe almis olsa da mevcut projeler bu zorlu zamanlarda
genislemeye calisirken, gerekli altyapiyi olusturmak igin saglikli bir sermaye akisi oldugunu
gormek rahatlatici. Stphesiz, piyasanin gelisecegini ve olgunlasacagini varsaylyoruz ve
sermayenin nereye aktigini gozlemlemeye devam edecegiz.

9.2

Blockchain inovasyonlari, bu yeni teknolojiyi benimseme asamasinda olan geleneksel
kurumlarin dikkatini gekti. Bu kurumlarin bir¢cogu, dijital para birimlerini kullanmanin
potansiyel avantajlarini arastiriyor ve bunlari mevcut endistrilerde degisim yaratmak igin
kullaniyor. Zorlu bir ortama ragmen bircok Ulke ve firmanin blockchain dinyasina girmeye
devam ettigini belirtmek isteriz.

Sirket ve projelerin, kullanim alanlari kesfetmek amaciyla Ocak 2023'ten bu yana
blockchain teknolojilerini aktif olarak arastirdigina ve denedigine sahit olduk.

CBDC'nin Onciileri

Merkez bankalari, farkli 6deme hizmetleri arasinda képru kurmak ve yeni bir entegre
finansal sistem olusturmak icin CBDC'lere yonelik pilot programlarini olusturmaya ve
genisletmeye devam etti. CBDC tracker sitesine gore 65'ten fazla tlke kullanim alanlarini
anlamak icin calismalar yurutiyor ve bazi hikiimetler bu paralari halkin kullanimina sundu.


https://cbdctracker.org/

e Cin, dijital yuanini (e-CNY) tim halkin kullanimina sunmak icin 6nemli bir adim atti.
Bu adim, vatandaslarin e-CNY clizdanlarini kullanarak metro yolculuklari icin 6deme
yapmalarina imkan tanimak ve belirli sehirlerde kamu sektori gcalisanlarina dijital
para ille 6deme yapmak gibi girisimleri igeriyor.

e Hong Kong, sehrin kendi CBDC'sini uygulamaya koymak igin yurtttigu arastirma
kapsaminda e-HKD pilot programinin baslayacagini Mayis ayinda duyurdu.
Potansiyel kullanim alanlarini anlamak amaciyla bu pilot programda 16 sirket yer
aliyor.

e Kolombiya Merkez Bankasi, kullanim alanlari Gizerine pilot ¢calisma yapmak ve
yuksek degerli 6deme sistemini iyilestirmek icin Ripple'in CBDC platformundan
yararlanmak lizere Ripple ile bir ortakliga imza atti.

e Japonya Merkez Bankasi da dijital yen kullanimini test etmek icin Nisan ayinda
CBDC pilot projesini aciklayarak diger iilkelerin arasina katildi. Ozel finansal
kurumlarla bir test ortaminda islemlerin simiilasyonunu yapmayi1 amacliyor. Ulke,
sabit coin yasasini yurirlige koyarak dijital varliklara yonelik yasal bir cerceve sunan
ilk blytk ekonomilerden biri de oldu. Dahasi, Japonya'nin en biylk bankasi MUFG,
menkul kiymet tokenleri ¢cikarmak icin Progmat'i kullanirken blockchain
platformunda kiiresel sabit coinler ¢cikarmak icin de sirketlerle gorlismeler yapiyor.

e Uluslararasi Odemeler Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi, bankalar arasi
islemlerin hizini ylikseltmek ve maliyetlerini dislirmek amaciyla merkez bankasinin
gercek zamanli briit 6deme (RTGS) sistemini diger finansal piyasa altyapilarina
baglamak tizere dagitik defter teknolojisi (DLT) kullanan bir prototip olusturmak icin
ortaklasa “Project Meridian”1 kurduklarini duyurdu. Bunu, bireysel 6demelere zemin
sunmak icin CBDC sistemlerinde API'lerden yararlanmayi amaclayan "Project
Rosalind" girisiminin Haziran ayinda duyurulmasi takip etti.

e Haziran ayinda Tayland, kendi CBDC pilot calismasini tic 6deme saglayicisiyla
baslatti ve Agustos ayina kadar diizenleyici korumali alanina 10.000 kadar
kullaniciyr dahil etmeyi hedefliyor.

e NY Fed; Citigroup ve Wells Fargo gibi bankalarla aylarca siiren dijital dolar testini
Temmuz ayinin baslarinda tamamladi. Test, bankalarin "tokenlestirilmis
dizenlenmeye tabi mevduatlar"” ve toptan 6demelerin ortak bir kayit defteriyle
iyilestirilmesi potansiyelini inceledigi dizenlemeye tabi bir sorumluluk agi Gizerinde
gerceklestirildi. Kavram ispati deneyi cok olumlu karsilandi ve nihai bir sonuca
varilmasi icin "diizenleyicilerle daha fazla etkilesim" kurulmaya devam ediliyor.

Blockchain Teknolojisiyle Denemeler

Blockchain sirketleriyle ortakliklar kuran ve bu blockchain teknolojilerini daha
derinlemesine arastiran dnemli kurulus ve sirketlerle karsilastik:



Haziran ayinda Swift, tokenlestirilmis varliklarin Swift'in altyapisini kullanarak
blockchainler arasinda transferini incelemek icin Chainlink'in yani sira BNY Mellon,
Citi ve BNP Paribas gibi birkag finans kurumuyla da is birligi yaptigini duyurdu.
Sermaye piyasalari i¢in uzlasma stireglerindeki etkinligin artirilmasi amaglaniyor.

Visa, kisa bir stire 6nce hesap soyutlama ve ERC4337 ile calismalarina devam
ettigini duyurdu. Paymaster s6zlesmesini agikladi ve bunun gas tcretlerini
karsilamak icin ERC-20 tokenlerinin kullanimini destekleyebilecegini 6ne surdu.
Boylece, kullanicilarin sabit coin veya CBDC'ler gibi alternatif tokenleri kullanarak
islem Ucretlerini ddemelerinin yolu acilacak.

Goldman Sachs, Microsoft, BNP Paribas, Cboe ve Deloitte gibi geleneksel finans ve
teknoloji sirketleri, yeni blockchain sistemi Canton Network'e katilmak icin bir araya
geldi. Sirketler, kurumsal blockchain birlikte calisabilirlik potansiyelini kesfetmeyi
amacliyor.

Varlik ydonetimi sirketleri, araci kurumlar ve borsalar gibi geleneksel kurumlar, musteri ve

kullanicilarina kripto para varliklarini alip satma imkani sunmaya basladi. Dijital varlik

dinyasinda FTX gibi aracilarin sansasyonel ¢oklstnin ardindan boslugu ve belirsizligi
doldurmaya calisiyorlar.

Subat ayinda Almanya'daki DZ Bank, musterilerine BTC alim satimi sunmayi
planladigini duyurdu. Bunu, Mart ayinda 1.200 Alman bankasinin musterilerine BTC
alim satimi sunmasini saglayacak yeni bir platform (wpNex) kuran Almanya'nin
DWPBank'i izledi.

Chicago Opsiyon Borsasinin (“Cboe Digital”) dijital varlik kolu, yatirimcilarin marjin
vadeli islem sozlesmeleri araciligiyla diizenlemeye tabi kripto alim satimina
erisebilmeleri icin CFTC'den onay aldi. Bu sayede, 2023'(in ikinci yarisinda
kullanima sunulacak olan platformda musterilerin BTC ve ETH vadeli islemler alim
satimi yapabilecekleri tlirev portfoyu genisleyecek.

Daha dnce yalnizca kurumlar tarafindan kullanilabilen Fidelity Investments, bireysel
yatirnmcilarin BTC ve ETH alim satimina erismelerine imkan tanimak icin Fidelity
Crypto platformunu kullanima sundu. Emanet ve alim satim hizmetleri, Fidelity
Digital Assets tarafindan sunulacak.

Hong Kong Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Komisyonu, kripto platformlari igin
yeni bir lisanslama cercevesini uygulamaya koyarak bireysel yatirrmcilarin 1
Haziran'dan itibaren bu dijital varliklari alip satabileceklerini duyurdu.



Blackrock, yatirirmcilarin kripto parada pozisyon almalarina imkan taniyacak bir spot
Bitcoin ETF'si (iShares Bitcoin Trust) icin 15 Haziran'da basvuruda bulundu. Sirket,
emanetgi olarak Coinbase Custody'yi kullanacak.

Citadel Securities, Fidelity Investments ve Charles Schwab gibi dnde gelen finans
kurumlari tarafindan desteklenen yeni kripto borsasi EDX markets, 20 Haziran'da
acildi. Platformda gerceklestirilen alim satimlari sonuglandirmayi amacglayan bir
takas merkezi olan EDX Clearing'i kullanima sunmayi hedefliyor.

Gercek diinya varliklari, bircok sirketin bu varliklari DeFi'ye baglamasiyla gelisen bir
sektor haline geldi. Gayrimenkul gibi maddi varliklari ve devlet tahvilleri veya karbon
kredileri gibi gayrimaddi varliklari temsil eden gercek diinya varliklarinin (RWA)
tokenlestirilmesi, bu varliklari blockchaine ekleyerek gecisler icin verimliligi ve kolaylig|
artiryor.

Geleneksel Finansal Kurumlar

JP Morgan gibi bankalar, Ethereum blockchaininin izne dayali bir versiyonu olan
dijital varlik platformu Onyx'i gelistirmeye odaklanmaya devam ediyor. Misterilerin
blockchain banka hesaplarini (JPM Coin) kullanarak alim satim yapabilmeleri icin
geleneksel finansal varliklari tokenlestirmeyi amacliyor. Banka, Haziran 2023'te
Gurajat International Finance Tec-City'de (GIFT City) gercek zamanli bankalar arasi
USD uzlasma pilot projesiyle erisimini genisletti. Bu proje, islemlerde "merkezi bir
karsi tarafa ihtiyag duymadan gercek zamanli olarak uzlasiya varilmasini" saglamak
amaciyla eyaletteki alti bankayi iceriyor.

Almanya merkezli Siemens, sermaye yatirimlarini finanse etmek icin Subat ayinda
Polygon'da 63 milyon dolarlik dijital tahvil ¢ikardi.

Isvicre bankasi UBS, Broadridge'in Dagitik Defter Repo'sunu kullanarak kiiresel bir
Asya Bankasi ile ilk glin ici sinir 6tesi repo alim satimini basariyla gerceklestirdi.

DeFi, CeFiile Baglanti Kuruyor

DeFi ekosisteminin de geleneksel finansal varliklara yatirim yaparak rezervlerini ve gelirini

cesitlendirmeye yonelik ilgisi benzer bir artis gosterdi.

Onde gelen kripto bor¢ verme protokolii MakerDAO, varliklari USDC ve DAI icin getiri
elde etmek amaciyla RWA kasalarini agacak onaylanmis birkac teklif Gizerinde
calismaya basladi. Protokol, Nisan ayinda Coinbase Custody icin bir kasa acti ve
%2,6 getiri karsiliginda 500 milyon USD'ye kadar USDC sabit coininin transferini
onayladi. Bunun ardindan, 2 Haziran'da topluluk kisa vadeli ABD Hazine tahvillerine



maksimum 1,28 milyar USD yatirim yapmak tizere BlockTower'da yeni bir kasa
acmak icin bir kez daha oy kullandi.

Bu gelisme, hazine yonetimi igin geleneksel finansal araglari kullanan protokollere yonelik
talebin arttigini gosteriyor.

RWA!'larin, dijital paralarin genis capta benimsenmesi icin kritik bir itici giic olmayi
siirdiirecegine inaniyoruz. Kurumlarin bu yeni teknolojiye alismaya basladigina ve bu
alandaki blytmeyi hizlandirmaya yardimci olduguna dair isaretler var. Ayni sekilde, DeFi ve
kripto lizerinde yer alan varliklar da geleneksel varliklar benimsemeye baslayarak zincir ici
ve zincir disi diinyalar arasindaki ugurumu kapatiyor. Daha fazla tilke ve kurum
blockchain teknolojilerinin kullanimini benimseyip kesfettikce ve bu diinya genisleyip
olgulastikga, 6nimuzdeki birkag ay bizi ilging bir yolculuk bekliyor.
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2023'Un ilk yarisi, kurumsal ilgi ve benimsemenin yaninda diizenleyici incelemelerin de
artisiyla calkantili bir donem oldu. Kirilgan bir makroekonomik ortamda, yatirimcilarin
temkinli olmak icin pozisyonlarini azaltmasiyla piyasalardaki dalgalanmalar durulmadi.
Faaliyetlerin yavaslamasi ve fonlamalarin azalmasiyla birgok proje baskiyi hissetmeye
basliyor. Diger yandan, birinci sinif kriptolarin 6zellikle de Bitcoin'in performansi tiim blytk
TradFi yatirimlarini geride birakarak inanilmaz derecede gucliydu. Bitcoin hakimiyeti birkac
yilin en ylksek seviyelerine ve TradFi ile korelasyon birkag yilin en diisik seviyelerine
ulasirken, en buyuk kripto varlikta ekosistemdeki yeni gelismeleri nedeniyle heyecan ve
enerji de artiyor. Daha kigclk ve alternatif kripto varliklarin nispeten oynak performansina
ragmen bu zorlu dénemin ekiplerin bir sonraki ylikselis ddnemine hazirlanmak igin mevcut
modellerini ve Grinlerini gelistirmeleri ve iyilestirmeleri igin iyi bir zaman oldugunu
distndyoruz.

Gercekten de bu belirsizliklere ragmen sektori kesfetmek ve katilim gostermek icin
proaktif adimlar atan kurumlardan benzeri gériilmemis bir ilgi vardi. Buna ek olarak, piyasa
"Bitcoin ETF" sezonundan da blytk 6lctde faydalandi ve Bitcoin'in yil icinde yeni zirvelere
ulagsmasiyla piyasada yeni olusan bu ivme hizlandi ve yatirimci gliveninin atrmasina
yardimci oldu.

Yilin ikinci yarisina girerken daha fazla inovasyon, daha fazla benimsenme ve daha da
parlak bir gelecek gormeyi dort gozle bekliyoruz.
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Kurumsal musterilerin kripto para
yatirimlarina yonelik tutum, tercih,
benimseme ve motivasyonlari lizerine
bir calisma.
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Modular
Blockchains:

The Race to Become the Top
Security Provider

Modiiler blockchainlere ve en iyi
guvenlik saglayicisi olma yarisina bir
bakis.
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The Layer-2
Evolution:

Superchains, L3s, and More

Slper zincirler, L3'ler ve daha fazlasi
Uzerine Katman 2'nin gelisimine
detayli bir bakis.
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LSDFi:

When Liquid Staking
meets DeFi
June 2023

LSDfi diinyasini kesfedin.
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BRC-20 Tokens:
A Primer

Kokenleri, piyasanin 0zeti, Bitcoin
uzerindeki etkileri ve cok daha fazlasi
da dahil olmak lizere BRC-20
piyasasina yakindan bir bakis.
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A New Era
for Bitcoin?

Ordinal'ler, Yazitlar ve Bitcoin Katman
2'ler de dahil olmak lizere son
gelismelerin bir analiziyle Bitcoin'in

yeni caginda bilinmesi ve sabirsizlikla
beklenmesi gereken her seyi ele
aliyoruz.
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Yapay zeka ve kriptonun kesisiminin
incelemesi.
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Real World Assets:
The Bridge Between
TradFi and DeFi

Gercek dlinya varliklari dinyasinin
detayli bir incelemesi.
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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 olmayi amaclamaktadir. Analistlerimiz kripto ekosistemi, blockchain
teknolojileri ve glincel piyasa trendleri ile ilgili, fakat yalnizca bunlarla sinirli kalmayan
arastirma konulari Gzerine iggoruler sunan makaleleri diizenli araliklara yayinlamaktadir.

Makro Arastirmacisi

Jie Xuan (“JX”), su anda Binance'te Makro
Arastirmacisi olarak galisiyor. Binance'e katilmadan
once, JP Morgan'da Kiresel Yatirrm Uzmani olarak
gorev aldi ve cesitli fon sirketlerinde Oz Sermaye
Arastirmasi deneyimi kazandi. JX, CFA sertifikasina
sahip. 2017'den beri kripto para dlinyasinda yer aliyor.

Makro Arastirmacisi

Moulik, Binance'te Makro Arastirmacisi ve 2017'den
beri kripto dlinyasinda yer aliyor. Binance'e katilmadan
once Web3 ve Silikon Vadisi merkezli teknoloji
sirketlerinde farkli bircok departmanda deneyim
kazandi. Start-up kurucu ortakligl gecmisine ve
London School of Economics & Political Science'tan
("LSE") Ekonomi alaninda lisans derecesine sahip olan

Moulik, sektore kapsamli bir bakis agisi getiriyor.



Makro Arastirmacisi

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

Makro Arastirma Stajyeri

Colin su anda Binance'te Makro Arastirma ekibinde
stajyer olarak calisiyor. Binance'e katilmadan énce
Genesis Global Trading'de Alim Satim gorevlisi olarak
staj yapti. Buna ek olarak Colin, Paypal'in Kurumsal
Mimari Ekibinde zaman gecirerek veri analisti
deneyimi kazandi. Colin, Singapur Devlet

Universitesi'nde Isletme ve Bilgi Islem (Bilgi
Sistemleri) bélimlerinde lisans 6grencisi.
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