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TURAN SERT

2017 yilindan bu yana Web3 olarak adlandirilan blokzincir temelli
merkeziyetsiz teknolojiler konusunda arastirmalar yapan Turan
Sert, yaptig1 calismalar: diizenli olarak farkli mecralarda paylasiyor.
Bu alandaki temel kavramlari bir araya getirdigi “Sorularla Blockchain”
isimli ilk kitabinin ardindan, simdi de bu teknolojinin finans alanindaki
uygulamalarini konu alan “Sorularla DeFi - Merkeziyetsiz Finans” kitab:
ile ekosisteme verdigi katkiy: siirdiirmeyi amagliyor.

Klasik finans ve teknoloji agirlikli kariyerine Arthur Andersen’da denetim
ve Garanti Bankasi’'nda yatirim bankacilig ile baslayan Turan Sert,
Booz Allen New York ofisinde ti¢ yil stiren yonetim danismanlig1 sonrasi
2005 yilinda Tiirkiye’ye dondii. Cesitli Fiba Grubu istiraklerinde murahhas
azalik ya da yonetim kurulu tiyelikleri ve 2014-16 yillar1 arasinda
Ozyegin Universitesinde CBO’luk gérevinde bulundu. Halen blokzincir
teknolojileri alaninda Paribu ve BlockchainIST Center’a danismanlik
vermekte.

Yiiksek 6grenimini Bogazici Universitesi Isletme (BA, 1995) ve Harvard
Business School (MBA, 2001)’da tamamlad.

Evli ve iki kiz babasa.



TESEKKUR

Kitabin hazirlik siirecinde hep yanimda olan esim Deniz Sert’e; yazilarin
icsel biitlinliigiiniin olugmas: ve rahat okunmasi konularmnda yardimci
olan Engin Yilmaz, Nurdan Yigen, Edanur Yavuz, Meltem Bilirer, Zehra
Giil Yildizhan, Kaya Ozyiirek ve Mustafa Ulkiisever’e; tiim yazilarimin
yayima hazir hale getirilmesinde biiyiik emegi olan Gozde Arasil’a; kitabin
baskis1 konusunda degerli desteklerini esirgemeyen basta Yasin Oral ve
Paribu Pazarlama letisimi Ekibi olmak iizere tiim Paribu ailesine; hazirlik
asamasinda 6nemli bir gorev {istlenen Onder Yetisen ve Tefrika Yaynlart
ekibine; son olarak burada bulunan her bir sayfay1 satir satir okuyup
sonrasinda saatlerce tartigsarak bu kitabin ortaya ¢cikmasina en biiytik katkiy
saglayan kadim dostum Tolga Kotan’a tesekkiirii borg bilirim.



NEDIR DEFI?

Blokzincirin Cikis Felsefesi Ne?

Sik sorulan bir soruyla baslayalim: “Blokzincir nedir?” Bu soruya hepimi-
zin farkli bir yorumu var. Bana sorduklarinda ise tek ctimle ile cevabim, “Dijital
diinyada, ikili her tiir iliskide aracilik yapanlar1 ortadan kaldirmay1 hedefleyen
felsefenin yarattigi teknoloji” oluyor. Gelin dilerseniz blokzincirin temelinde
yattigin diisiindiigiim bu felsefenin ¢ikis noktasina kisaca goz atalim.

Isin 6zii aslinda bir “gii¢ cekismesi”! ve kokii insanhik tarihinin baslangici-
na kadar gidiyor. Cekismenin bir tarafinda “birey” diger tarafinda ise “bireyin
sahip oldugu her tiir varlik, hak ve 6zgiirliikleri stnirlamaya (ya da onlara sahip
olmaya) ¢alisan yapilar” var.

Yukaridaki ctimleyi okudugunuz zaman, bu yapilarin eylemlerini hemen
“haks1z” bir sahiplenme olarak degerlendirmeyin liitfen. Aslinda bireyler, ge-
nelde goniillii olarak ya da bilerek bu yapilara izin veriyorlar; sonucta ortada
ad1 konulmamus bir “sosyal ya da ticari kontrat” var. Ornegin, toplum icinde
gtivenli ve huzurlu yasamak istiyorsaniz, gayet tabii varliginizin bir kismini ver-
giolarak vereceksiniz; bu hizmetler havadan gelecek degil elbet. Eger bir iginizi
halledebilmek i¢in araci kullaniyorsaniz, gayet tabii o araci bu hizmeti bir bedel
karsilig1 size sunacak.

Dijital ¢cag 6ncesi analog cagda, yukarida bahsedilen “bireyin haklarinin ki-
sitlanmas1” cok daha gozle goriiliir sekilde ancak daha kisithi bir bicimde yapili-
yordu; zira fiziki engeller vardi. Dijital ¢ag, yavas yavas evrilen bu siireci bir anda
hizli cekime ald1. Bireyler ise bu hiza alisamadilar. Alisamayinca da bu diinyada-
ki haklari, eskisine oranla goriilmemis bir siiratle ellerinden alind1. Insanlar elle-
rinden alinan bu haklarin tam olarak farkina vardi mi1, emin degilim; bu kitab:
okuyan sizler icin belki evet ama toplumun biiyiik bir kismi i¢cin maalesef hayir.

Blokzincir neden simdilerde girdi hayatimiza?

Iste blokzincir, bireyin elindeki 6zgiirliiklerin hizla elinden kaydigini fark
edip bu durumu engellemek isteyen bir grup insan tarafindan gelistirilen tekno-

L. Dikkat ederseniz “cekisme” (Ingilizce ‘struggle’) sozciigiinii kullandim, kimileri “savas” olarak da
adlandirir bunu. Savaslarin genelde bir noktada galibi olur. Bu ¢cekismenin herhangi bir galibi simdiye
kadar yok ve muhtemelen hicbir zaman da olmayacak.
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lojik bir devrim, daha dogrusu bir evrim. Gilindemimize oturma nedeni ise yeni
milenyumun ilk on yilinda yasadigimiz iki gelismeye dayanmakta.

Bu gelismelerden ilki, hayatin icine kendini hissettirmeden girip kisilere ait
bilgilere “el koyan” dijital devlerin ileride biiyiik bir tehlike yaratacaginin, ken-
dilerine Sifrepunk? (Cypherpunk) adini veren bir grup teknoloji delisi tarafin-
dan erken fark edilmesi. El koyma derken kastettigimiz; internete ayak bastig
andan itibaren kisinin ne yaptigini, kimlerle iliskiye girdiginin anbean gozlen-
mesi, kayit edilmesi ve kimi durumlarda kisitlanmasi gibi kisinin kontrolii altin-
da olmayan eylemler... Ikinci olay ise ekonomi kaynakli; ABD merkez bankalari
toplulugu FED’in, 2008 krizine kars1 “sinirsiz” denebilecek miktarda paray: fi-
nansal sisteme sokmasi ve bu paranin bireylerin degil, krizi derinlestiren finans
kurumlarinin cebine gitmesi. Krizi daha genis bir alana yaymamak argtimaniy-
labuparaninriskliyatirnmlarin kurtarilmasindakullanilmasi sonucurisk/getiri
dengesinin bozulmasi. Bunun sonucu olarak uzun vadede bu riskli yatirimlarin
yarattig1 hasarlarin bedelini yatirimi yapanlarin degil, krizde bir sucu olmayan
bireylerin 6demesi.

Arkasinda yatan temel gelismeler neler?

Blokzincir teknolojisini kullanan ilk tiriin olan Bitcoin, yukaridaki iki ge-
lismeye tepki gosteren bir felsefenin irtinii. “Acaba dijital diinyada varlikla-
rima hicbir kisitlama olmadan sahip olabilir miyim ve bu varliklar1 istedigim
kisiye istedigim sekilde herhangi bir araciya gerek duymadan transfer ede-
bilir miyim?” sorularindan hareketle yapilan ¢aliymalardan ortaya ¢ikan bir
sonug.

Bitcoin’in diinyaya gelmesinin 6yle gelisigtizel bir siire¢ ya da aga¢ kovu-
gundan ¢ikar gibi bir anda olmadiginin altini gizelim. U kritik teknolojik gelis-
menin artik olgunlagmaya baslamasi, bize Bitcoin denen {iriinii verdi:

Bunlardan birincisi, aslinda bize dijital hayatin nimetlerini de getiren
“internet”. Internetin énemi oldukca biiyiik, zira “aracilar1 ortadan kaldir-
mak” derken aslinda “merkezi olan aracilar1 ve onlara olan ihtiyac1” kastedi-
yoruz. Bunun yolu da bu aracilik hizmetini genele dagitmak, tek bir elden ¢ik-
masina (bir nevi tekel olmasina) engel olarak demokratiklestirmekten geciyor.
Dagitilmis hizmeti verebilmesi i¢in bu pargalarin birbirleriyle iletisimde olmasi
gerek, dolayisiyla bir agin par¢asi olmalilar. Bunu da internet dedigimiz ag sag-
liyor. Yani, blokzincir teknolojisini 1950 yilinda diisiinmiis olsaniz bile gercek-
lestirmeniz imkansizdi.

Ikincisi, dijital diinyada bireyin kendine ait varliklarin sahipligini kanitla-
yabilmesi. Bunun icin bireyin dijital varliklarinin tek, kopyalanamaz ve degis-
tirilemez olmasi gerek. Ayni zamanda, bireyin bu varliklar {izerinde yalnizca

2. Eger hala okumadiysaniz Eric Hughes’un A Cypherpunk’s Manifesto’su (Tiirkce cevirisi burada: )
sifrepunklar1 anlamak i¢in yardimei olabilir.
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kendisinin hak iddia edebilmesi i¢in dijital bir kimlige sahip olmasi zorunlu. Iste
bunlar saglayabilmek i¢in de 80’li yillarin basindan itibaren gelismeye basla-
yan “sifreleme teknolojilerinin” olgunlagmasi ve kendini tam olarak kanitlamasi
gerekiyordu.

2000’li y1llara gelindiginde, artik gitgide olgunlagsmayabaslayan internet ve
sifreleme teknolojileri tizerine Satoshi Nakamoto olarak adlandirilan kisi/grup
tictincti kritik konuyu gelistirdi; adeta yag, un ve sekeri bir araya getirip kiva-
minda bir helva sundu bizlere. Bu dahiyane fikir, dagitilmis bir sekilde birbirin-
den uzakta duran makinelerin ortak hareket edip karar verebilmesini saglayan
bir “uzlasma mekanizmasi” idi. Bu sayede, binlerce makine herhangi bir mer-
kezi otoriteden direktif almadan, tamamen serbest bir bicimde on iki y1ldir tik
demeden ¢alisan bir sistemi yiiriitiiyorlar. [ste devrim de tam burada.

Bundan sonra neler gorecegiz?

Blokzincir, yukarida bahsettigimiz birey-merkezi yap: cekismesi icinde bireyin eline verilmis bir arac.
Bireyler bu araglari ne kadar kullanacak, bu araclara ne kadar adapte olacak onu tabii ki zaman gos-
terecek. Cambridge Analytica ya da 2019 Aralik ayinda iilkemizde yasanan 460 binden fazla kredi
kart1 bilgisinin calinmasi gibi skandallar bu alandaki farkindaligi artirmak anlaminda az da olsa etkili
oldular.

Bireylerin hak alanini genisletmek fikrinden ortaya ¢ikan blokzincir tekno-
lojisi, aslinda aracilarin oldugu her alanda ige yarayabilecegi umuduyla kurum-
sal tarafa da sicradi. Agirlikli olarak sirketler tarafindan kullanilan 6zel blokzin-
cirler de gelisme asamasinda. Amag herhangi bir ticari iligskide yaratilan katma
degerden aracilarin aldig1 pay tizerinde kullanicilarin daha fazla hak iddia ede-
bilmesi. Oniimiizdeki yillarda, 6zel blokzincirlerin gerekliligi konusunu tartis-
maya devam edecegiz gibi goriiniiyor. Zira kurumsal alanda daha biiytiik po-
tansiyelin, merkezi olmayan veri tabanlari kullaniminda oldugunu séylemek de
miimkiin.

Elbette bu teknolojinin kullanimi sirasinda tilke yonetimleri de kendi cog-
rafi bolgelerinde belli diizenlemeler koymaya calisacaklar. Umariz merkezi y6-
netimler bukurallar1 koyarken dijital diinyada oldugumuzuve yapilacak her tiir
baskinin bu teknolojinin gerek tiretim gerekse kullanimini aninda tilke disina
kacirabilecegi gercegini g6z ard1 etmezler.

Gelecekte her ne olursa olsun 6nemli olan, artik blokzincir ile bireylere
gticlii bir alternatif sunulmus olmasi. Bu alternatif sayesinde, merkezi yapila-
rin da kendilerine ¢ekidiizen vermesi saglanacak. Unutmayalim, rekabet her
zaman iyidir.

10


https://www.theguardian.com/news/series/cambridge-analytica-files
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-50746265
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-50746265

MERKEZIYETSIZ FINANS

Blokzincir Finans Diinyasini Nasil Etkileyecek?

Blokzincirin finansdiinyasiinnasil etkileyecegine bakarken, ise dijitallesme
ile birlikte finans sekto6riiniin gecirdigi evrimden ve genel olarak finans kurumla-
rin1 gelecekte nelerin beklediginden yola cikip, sonrasinda blokzincire bakalim:

Dijitallesmenin getirdikleri

Dajitallesme olarak da adlandinlan, fiziksel diinyadan dijital diinyaya gectigimiz son otuz
yda islem hacimlerinde ciddy bir patlama yasandr. Ve bu siiregte aslan payim banka ve benzert
Jfinans kurumlar: kaptilar. Eskiden para gondermek icin banka subesine gitmek bash
basina bir zuliimken, simdi elimizdeki cihazlarla ayni siirede onlarca iglemi yapi-
yoruz. Benzer sekilde online iirtin almak ya da elektrik, su faturas: 6demek gibi
islemleri saniyeler icinde oturdugumuz yerden bitiriyoruz; keza vergi ve trafik ce-
zas1 gibi devlete yapmamiz gereken 6demeleri de. Tabii tiim bunlarin bankalar
araciligiyla ve bir bedel karsiliginda gerceklestigini unutmayalim.

Dijitallesmenin hayatimiza girmesi ile birlikte bireylerin ihtiya¢c duydugu
dijital varliga sahip olma (elinde tutma, kaydetme) ve onu transfer edebilme gibi
temel gereksinimlerini basariyla karsilayan finans sektorii, simdi ti¢ kulvardan
tehdit altinda. Nedir bu ti¢ kulvar derseniz, basitlestirilmis olarak bir bireyin fi-
nansal iliskide bulundugu ti¢ grup tizerinden bakalim:

* Birey ile birey arasinda (kisisel para transferi)
* Birey ile ticari isletmeler arasinda (hizmet ya da tiriin karsiigi 6deme)
* Birey ile devlet arasinda (vergi ve ceza)

Finans kurumlarina ii¢ koldan yapilan atak

Finansal kurumlann belli bir komasyon karsiligr yiiksek kar marylare ile islem yaptiklar
donemlerin artik yavas yavag sonuna gelmeye bagladik. Rekabetten sz etmiyorum, o ar-
tarak stirtiyor. Yukarida bahsettigimiz kanallarin alt1 daha temelden oyulmaya
basladi. Tek tek bakalim simdi:

Bireyden bireye 6demelerde kriptoparalar

Blokzincir teknolojist dyital diinyamin en biyiik sorunu olan kopyalanabilirligin oniine
gegerek dyital varliklar: aym fiziksel varliklar gibi sl ve tek kullanumlik bir sekle sokma-
1 bagardi. Bu da bireyden bireye transfer alaninda finansal kurumlarin simdiye
kadar elinde tuttugu kalin finansal surlarin icinde ufak da olsa bir delik agt1.
Bunun giindelik hayatta ilk kullanim 6rnegini, “deger tutabilen ve istenen kisiye
istenen zamanda herhangi bir kisitlama olmadan transfer edilebilen dijital para
Bitcoin” ile gormeye basladik. Az sonra bu konuya daha detayli girecegiz ama
once diger iki konuya ve finans sektériiniin bu tehditlere nasil karsilik verebile-
cegine kisaca deginelim.

"
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Alisveris 6demelerinde teknoloji devleri

Hizmet ve tiriin karsilig1 dijital diinyada yapilan islemlerde blokzincir tek-
nolojisini kullanan pek ¢ok yeni girisim olsa da, bu alanda cigir acacak inisiyatifi
Libra projesi ile Facebook gosterdi.

Neden 6nemli Facebook? Soyle diistiniin: Odeme icin herhangi bir kredi karti
ya da banka hesabi kullanan bir tiiketici, ka¢ farkli kart ya da hesap kullanabilir?
Onlarca. Bu, ticari bir isletme icin yapacag tahsilatlarda aracilara ciddi komis-
yonlar 6demesi demek. Peki, bu isletme Facebook kullansa? Unutmayin “herkesin
bir Facebook hesab1 var”, sevgili Mark hepimizin cebinde, bize 7/24 dokunuyor.
Ustelik finansal kurumlarimiz meveut cografi smirlar icinde 80 milyonahizmet ver-
mek i¢in cabalarken, o0 2.7 milyar insana ulastyor. Tekrar soralim: Hem maliyetlerinizi
diigiirecek hem de size dev bir miisters kutlest sunacak kapal bir ekosisteme girmek istemez misiniz?

Benzer sekilde Facebook’un kurdugu Libra konsorsiyumunda yer alan
diinyanin en 6nemli para transfer aracilarindan PayPal, 2020’nin Ekim ay1
icinde kripto paralar ile 5deme almaya baslayacagini séyledi. Kurulusundan ki-
sa bir siire sonra Libra konsorsiyumundan ayrilan PayPal’in yakin zamanda Libra
benzeri kapaly sistem bir dyital para kurmase gok olasy bir segenek. Zira 300 milyon kul-
lanic1 ve 28 milyon ticari isletmeyi elinde tutan bir gii¢, neden bunlar1 kendi ka-
pal1 ekosisteminde tutup daha fazla “sagmasin”?

Ve merkez bankalari

Tabii sadece finansal kurumlar degil Facebook’tan ¢ekinen. Merkez bankala-
r1da bu global devleri kendi ekonomik politikalarina bir tehdit olarak algiladilar.
I§te bu nedenle Libra aciklamasinin hemen ertesinde Fransa Maliye Bakani ¢igli-
&1 bast1i. Amerika Birlesik Devletleri kongresi Mark Zuckerberg ve Libra projesi-
nin bas1 David Marcus’u neredeyse haftada bir sorgulamaya baslad.

ABD (ve kismen Avrupa Birligi) global finans sistemin agirlikl sahibi ola-
rak egemenliklerinin devamina tehdit olarak gordiikleriigin Libra benzeri blok-

zincir tabanli merkeziyetsizinisiyatiflere kuskuylabakiyorlar (diinya ticaretinin
%80’inin ABD dolart ile gerceklestigini hatirlatalim). Ote yandan diinyanin di-
ger tarafinda, ekonomik bir giic olmay1 hedefleyen Cin ise Libra’ya tepkisini,
yillardir tizerinde calismakta oldugu kendi Merkez Bankasi Dijital Parasi proje-
sinde gaza basarak gosterdi.

Merkez Bankas: Dyital Paralar, devlet otoritelerine halk ile direkt iletisime gegebilme

umkdny vermesinden itiirii iizerinde hassasiyetle durulan bir enstriiman. Merkez bankasin-
dabir hesap actirmak suretiyle vatandasa dokunmanin ne gibi faydasi olabilir?

Oncelikle, vergi ve ceza tahsilat1 gibi konularda bankalara denen komis-
yon ya da kullandirilan likiditeden kacinmak gibi somut ancak ufak faydalar:
var. Ancak bu, béyle bir projeyi gelistirmek i¢in yeterli olmayabilir. Bankalar
gerekli teknolojik altyap1 yatirimlarini coktan yapmis olduklarindan bu hizmeti
devlet i¢cin ekonomik bir sekilde vermeye devam edebilirler.
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Keza, “finansal diinyaya erisimi olmayan kesimleri sistem i¢ine sokmak” fi-
kir olarak oldukga giizel bir neden olsa da pr etkisinin 6tesinde bu inisiyatifi tek
basina tastyamaz.

Yukaridaki saydigimiz nedenlerin 6tesinde, bu hesaplar sayesinde merkez banka-
lary sadece parasal degil mali anlamda da hizl etki edebilecek politikalar gelistirme imkdnina
kavugabilirler. Biraz daha acalim: Devlet ile vatandas arasinda birebir bir kanal
acildiginda, herhangibir alanda verilecek tesviklerin ihtiyac sahiplerine aninda
ulastirilmasi saglanabilir. Boyle bir sistem, bu tesviklerin kullaniminin izlenme-
si ve sonuglarinin hizla degerlendirilmesine olanak verebilir. Béylesine hizli bir
geribildirim ayni1 zamanda izlenen stratejinin cok daha etkin ve 6l¢iilebilir yeni
aksiyonlar ile giiclendirilmesine de destek olabilir.

Finans diinyasi nasil tepki verecek?

Iste yukarida bahsettigimiz bu ii¢ kulvarda, kriptoparalar, Facebook/PayPal
benzeri biiylik teknoloji sirketleri ve merkez bankalari, klasik finans diinyasinin
oturdugu sandalyeyi altindan ¢ekebilirler.

Peki ne olacak? Finans diinyasi calisanlar: telefonlara sarilip is aramaya m1
baslasinlar? Oncelikle sunu sdyleyelim. Finans diinyasinin bir yere gittigi yok,
hep bizimle kalacaklar. Zaten Fin'Tech dedigimiz alanda son yillarda yasanan tim ge-
lismeler aslinda mevcut finans sektoriiniin artan rekabete karse kendini korumak igin aldig
tedbirler bir anlamda. Yine de finans kurumlarimn yakin zamanda kikten bir doniisiimden
gegecegini gormek igin kahin olmaya gerek yok.

Burada iki y6nlii bir degisim olacagini tahmin ediyorum:

Birincisi, finans kurumlar. mevcut oyun alan: olan yiiksek kar marjl bireysel hizmetlerde
yukanda bahsettigimiz yeni gelismeler nedeniyle bir daralma yasayacaklar. Bu durum hem
islem hacimlerinde (ya da pazar paylarinda) bir azalma hem de kar marjlarinda
diistis olarak kendini gosterecek. Kripto para girisimleri finansal iglemlerde gii-
cii aracilardan alip tiiketici tarafina kaydirmaya basladilar bile. Facebook ben-
zeri teknoloji sirketleri de kullandiklari ileri teknoloji ve yillar i¢cinde edindikleri
kullanicideneyimi sayesinde zaten temasta olduklar1 kitleleri ufak bir dokunusla
kendi ekosistemlerine ¢ekmeye ¢ok yakinlar.

Tkincisi degisim ise finansal kurumlar igin yeni potansivel firsatlarn ortaya gkmast sek-
linde yaganacak. Bir yandan bu alana yeni giren teknoloji sirketleri, tiiketicinin ko-
runmasi ve mevcut regiilasyonlara uyumlu olma gibi ayricaliklarinedeniyle finans
kurumlarini kullanmaya devam edecekler, 6te yandan merkez bankalari, kullani-
c1deneyimindeki engin tecriibelerinden dolayr mevcut finans diinyas: aktérlerini
vazgecilmezbirisortagiolarak gorecekler. Ancak iligkinin sekli degisecek ve finans
kurumlar1 miisteriden uzaklasacaklar icin gii¢ kaybina ugrayacaklar. Biyle bir se-
naryonun gereklesmest durumunda, finans kurumlar tabirt caizse “fason iiretim™ yapan iglet-
melere diniigecekler Tslem hacimleri belki eskisinden de fazla olacak. Ancak hem kar
marjlart minimuma inecek hem de artik miisteriye eskisi gibi dokunamayacaklar.
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Finans sektorii blokzincir bazli teknolojilerden nasil etkilenecek?

Blokzincir bazli sistemlerin en ¢ok etkileyecegi alanlardan birinin finans
oldugu ezelden beri s6ylenir. Gelin neden boyle bir alg: var, 6nce ona bakalim.

Blokzincir bazl sistemlerin ana amaci, iki taraf arasinda gerceklesen is-
lemlerde ihtiya¢ duyulan “giiven” hizmetini merkezi aracidan alip binlerce ma-
kineye yayarak, bu ihtiyaci ortadan kaldirmak. Bu sistemi yiiriiten makineler
farklilokasyonlardalar ve birbirinden bagimsiz hareket ediyorlar. Busayede, tek
bir gii¢ tarafindan kontrol edilmeleri neredeyse imkansiz hale geliyor.

Tek bir gii¢ tarafindan kontrol edilemeyen bu makineler, kendilerine verilen
emirleri gerekli kosullar olustugu anda kimseye sormadan otomatik olarak ger-
ceklestiriyorlar. Hile yok, hurda yok, gecikme yok. Kosul olustu, igslem de gercek-
lesiyor. Bunu da saglayan, bu makineler i¢in yazilmig 6zel direktifler, bir bagka
deyisiyle “akilli kontratlar”. Akilli kontratlari ilerleyen bsliimlerde detaylica ele
alacagz.

Finans piyasasindaki aktorlerin ana fonksiyonu, ikili iliskilerde kisiler ara-
sinda ihtiya¢c duyulan bu araci roliinii oynamalar ve giiveni teskil etmeleriydi.
Simdi blokzincirin bu rolii tistlenmesi, bugiin olmasa bile yakin bir gelecekte bu
aktorler icin varolussal bir tehdit olusturuyor.

Peki her tiir finansal islem etkilenecek mi? ilk kimler tehdit altinda?

Blokzincir teknolojisinin kullanmaya baglanmasiyla, finans piyasasinda
tehdit altinda kalan ilk alan para transferleri oldu. Ozellikle de iilkeler arast
SWIFT transferleri. Neden? Hem yiiksek maliyetli ve yavas hem de baz tilke-
lerde yasayanlar i¢in kullanilmasi imkansiz bir sistem.

Aslinabakarsaniz, paratransferikisiler arasi gerceklestirilen finansal islem-
ler icinde en basit olan1. Bir kisi kendine ait bir parasal degeri, bir diger kisiye
kosulsuz olarak transfer eder. Iste bu basit yapis1 nedeniyle, merkezi olmayan
yapilar tarafindan ilk olarak fethedilmeye calisan alan, burasi oldu.

Elbette ileride tiim para transferleri bankalardan alinip makinelere gece-
cek demek dogru olmaz. Zira, eger bankadan ¢ok ciizi miktarda para trans-
ferini EFT sistemi ile daha hizli yapabiliyorsaniz, neden kripto para gibi al-
ternatiflerle ugrasasiniz ki? Ama dedigimiz gibi SWIFT gibi yiiksek maliyetli
bir alana girerseniz, iste orada kripto para simdiden ciddi bir alternatif haline
geliyor.

Benzer mantikla, blokzincir bazli yapilar 6ncelikle basit ve maliyeti yiiksek
alanlara odaklandilar. Teknoloji gelistikce ve insanlar alistik¢a daha karmagik
alanlara girmeye basladilar. Aslinda blokzinciri temel alan girisimler finansin her alanin-
da mevcut sistemlere karse yenilikler gikaracaklay, demek daha dogru olabilir: Ancak bu giri-
simlerden goreceli basit, yiiksek maliyetli ve de genus kitlelerin kullandigr alanlarda ¢aliganlarin
basan sansi daha yiiksek olacak.
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Sonucg

Dijitallesme ile birlikte hizli bir doniisiimden gecerek karhiliklarini artiran
finansal kurumlar, simdi yeni bir meydan okumanin arifesindeler. Ustelik bu
sefer masanin diger tarafindaki miisteriler hem daha donanimli hem de daha
farkli bir alternatife sahipler. Acik bankacilik alaninda oldugu gibi yeni FinTech
girisimlerine adapte olmalari, onlar1 oyundabir siire daha tutacak taktiksel dav-
ranislar olabilir. Ancak uzun soluklu bir maraton i¢in kendilerini yeniden ko-
numlandirmalar: sart. Bu da finansal kurumlar i¢in hem daha giiclii ve zor
ulasilabilir bir miisteri kitlesi hem de yiiksek islem hacimli ama diisiik marjlarin
oldugu bir diinyay: isaret ediyor.

2009 yilinda baslayan blokzincir bazli teknolojilerin glintimiize gelirken en
yaygin kullanildiklar alan finans oldu. Bu alanda ortaya ¢ikan teknolojilere ge-
nel olarak merkeziyetsiz finans (DeFi- Decentralized Finance) denildi. Simdi
gelin, ontimiizdeki boliimde DeFi konusuna yavas yavas girmeye baglayalim.
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DeFi (Merkeziyetsiz Finans) Ne Demek?

DeFi (Decentralized Finance) ya da Tiirkge cevirisiyle “merkeziyetsiz fi-
nans”, 6ziinde giintimiizdeki finans sisteminde yasanan sikintilarin nedeninin,
bu alandaki aktérlerinin mevcut yapilar: oldugunu diistinen ve buna kars1 kok-
ten farkl bir sistem ortaya koymaya calisan harekete verilen ad.

Merkeziyetsiz finansin neleri nasil yapmay1 hedefledigine ge¢meden 6n-
ce yukarida bahsettigimiz sikintilar nelermis, dilerseniz kisaca onlara bir g6z
atalim:

Nedir finans sisteminin sikintilari?

Oncelikle finans su anki hali ile yavas bir sektor. Neden? Ciinkii sektoriin
oyuncular1 zaman i¢inde o kadar biiytidiiler ki 6zellikle karar ve isleyis me-
kanizmalar1 agisindan hantallastilar. Teknolojik olarak bundan 30-40 yil 6n-
ce kurulmus, glintimiiz ihtiyaclarina cevap vermekten uzak eski mimari yap-
lara sahipler. Her bir oyuncu eskinin rekabet anlayis1 ile kendi sistemini kur-
mus ve disariya siki sikiya kapatmis. Hicbirinin sistemi digeri ile konusmuyor.
Standartlasma yok denecek kadar az.

Tabii yavashgin bir baska nedeni de genelde cografi kisitlar nedeniyle is
yapilan iilkelerin mevzuat ve denetimlerden kaynaklanmakta. Yapilan her bir
yenilik i¢in onlarca goriis ve onay alinmasi gerekiyor.

Ote yandan sektor artik yavas yavag doyuma ulagtyor. Bireysel miisterileri
distintin; yeterli kredibilitesi olanlarin her birinin cebinde bir diizine kart, kullan-
diklar1 birkag tane banka hesab1 var, keza kurumsal yapilar i¢in de aynisi gecerli.
Finans iiriinleri emtia haline d6nmiis durumda; kim ne kadar ucuza hizmet su-
narsa miisteriler oraya y6neliyor.

Peki mevcut oyuncular ucuza hizmet sunabiliyorlar mi1? Sagaali genel mer-
kezler, o merkezlerdeki miidiirlerin arabalari, soférleri derken masraflar arsa cik-
misdurumda. Birininbumasraflarikarsilamasi gerek amaéte yandan hissedarlar
da kar beklentisi icinde.

Finans sistemi tabii ki bu sikintilarin farkinda ki son y1llarda kendisini gelis-
tirmek i¢in ciddi bir efor sarf ediyor. Ozellikle “Fintech” olarak adlandirdigimiz
sistemin oyunculariniyeniteknolojilere adapte etmek i¢in ortaya ¢ikmis pek cok
kurumr-ici ve kurum-dig1 girisim s6z konusu.

Peki ya miisteriler?

Yukarida yazdigimiz genelde sistemin mevcut akt6rlerinin sikintilari. Peki
ya bireyler? Onlar verilen hizmetten memnun mu?

Ozellikle Fintech alanindakiteknolojik girisimlerin finans kurumlarinin di-
jitallesmesine yaptiklarikatkinin hizmetkalitesine de yansidigini séylemek yan-
lis olmaz. Ancak, insan hep daha iyisini isteyen ve bekleyen bir varlik. “Neden
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daha hizli hizmet almayayim, neden daha da ucuza olmasin aldigim hizmet?”
sorular: akillar1 hep mesgul ediyor.

Bir bagka problem: Bir finans kurumui ile ¢alismaya baslarken onlarca bilgi
ve belge vermek zorunda miisteri. Hadi hesap acarken nispeten kolay; hizmeti
ayaginiza kadar getiriyorlar. Peki ya hesap kapatmaya calisirken yasanan cile?
Ondan sonra bagka bir kuruma gecildiginde, ayni bilgileri ve belgeleri tekrar
vermek, adeta bir kisir dongii i¢inde kalmak...

Ote yandan bizden aldiklari, kampanya benzeri taktiklerle izin koparip pa-
zarlamacilara sunduklari kisisel bilgilerimiz? Keza sistemlerin hack edilmesi ve
kredi karti1 bilgilerinin calinmasi da artik olagan karsilamaya basladigimiz mo-
dern cag problemleri arasina girdiler bile.

Bunlar sisteme girebilen ve hizmet alan mevcut kitlenin yasadigi sorun-
lar. Ote yandan bir de hepimizin rahat yasamlar1 ardinda goz ard1 ettigimiz
cok biiytik bir kesim daha var: Diinya Bankasi tarafindan 1.7 milyar kisi oldu-
gu tahmin edilen, finans sistemine erisimi olmayan kesim. Ya onlar ne olacak?
Onlarin bu sistemi kullanma haklar1 yok mu?

Merkeziyetsiz finans bu sorunlara karsi ne doneriyor?

Iste merkeziyetsiz finans ya da DeFi denen hareket, mevcut finans aktor-
lerinden bambagka bir oyun plani ile ortaya ¢ikiyor. Amag dijital diinyada ger-
ceklesen finansislemlerinde aracilarin verdigi hizmeti dagitik yapilara kaydira-
rak, herhangi bir kisinin herhangi bir yerden bor¢ alma, verme, sigorta alma,
ya da dijital varliklara yatirim yapabilmesine imkan vermek.

Nasil saglaniyor bu? Oncelikle sistem merkezi olmayan dagitik yénetim esasi-
na gore kuruluyor. Sistemin ve dijital varliklarin korunmasiblokzincir tarafindan
saglaniyor. Keza sistemin yonetimi de ayni sekilde demokratik bir bicimde blok-
zincir tizerinden yiiriiyor (en azindan vizyon olarak). Bunun yaninda kurulan sis-
temler birbirleriile konusabiliyorlar. Islemleri gerceklestiren bir merkezi yap1yok,
onun yerine akilli kontrat denen kiiciik yazilimlar var.

Bunu yapmaktaki temel amag ve motivasyon ne? Finansal islemleri gercek-
lestirirken, hizmet veren ve hizmeti alan arasindaki iliskide gticii olabildigince
bireye verebilmek.

Nedir bu giic? Finansal hizmet aldig1 ya da varligini emanet ettigi yapilar-
damerkezibir yénetimin keyfikararlarindan etkilenmemek. Kisisel bilgilerinin
y6netiminde biitiin kontrolii kendinde tutmak. Nasil bir kontrol bu? Sifreleme
ve anahtarlar araciligiyla kendine ait bilgilerin tamamini degil, sadece bilginin
gecerli ve kendisine ait oldugunu kanitlayan kisimlar: kurumlarla paylasmak.
Istedigi zaman varligini bir yapidan digerine rahatca tastyabilmek; bunu yapar-
ken de gerekli bilgilerin istedigi kadarini yeni kuruma verirken, ayrildig: kuru-
mun kisisel bilgilerine erigimini aninda kesmek.
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DeFi'nin temel prensipleri ne?

Kurucularinin ortak 6zelligi, blokzincir sistemleri tizerine girisimler olma-
lar1. Girisimlerin ¢ikigamaci, kurulduktan sonrabenzer sikintilari paylagmalar
ve vizyonlar1 dasilo halinde organize olmus mevcut finansal altyapilar: degistir-

mek. Ana prensipleri ise su ti¢ konu:

* Karsilikli kullanilabilirlik ve acik kaynak: Biitiin projelerin kurulurken kar-
siliklikullanilabilir olmasina dikkat etmek. Bununigin de 6zellikle agik kay-
nak kullanmak. Boylece biitiin projelerin daha kuruluslar: sirasinda bir-
birlerini inceleyerek ileri agamalarda birlikte nasil calisabilecekleri ile ilgili
ortak bir bilin¢ olusturmak.

* Ulasilabilirlik ve finansal kapsayicilik: Internet baglantis1 olan herkesin
ulasabilecegi bir finansal sistem hayali. Aym sekilde “deger”in (ya da bir
varligin) kisinin cografi konumundan bagimsiz olarak diinyada serbestce
dolasabilmesi.

* Finansal seffaflik: Finansal hizmetlerin seffaf olmayan silolarda tutulmasi
yerine, kisilerin gizliligi konusunu sakli tutmak kaydiyla tiim piyasa bilgisi-
nin tiim katilimcilara acik oldugu bir sistem inanci.

Birsonrakiboliimiimiizde, DeFi’nin nasil ortaya ciktiginabakalim hep birlikte.
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DeFi'nin Cikisi Nasil Oldu?

Kriptoparalar, daha da 6zelinde merkeziyetsiz finans yani DeFi konusunu
konustugum kisilerden aldigim tepki genelde “Iyi ama bunlar ¢ok kiiciik degil
mi? Kocaman bir finans diinyasi var ortada, bunlar yaninda pire gibi kalryor-
lar.” oluyor. Tabii bunun hemen arkasinda gelen yorum “Biitiin bu anlatilanlar
cok karigik, cok reel gelmiyor bana.” oluyor. Haklilar, ancak sadece simdilik.

“Bir sonraki bilyiik ‘sey’ baslangicta bir oyuncak gibi goriinecek”

Web 3.0 kavraminin yaraticilarindan, al6z girisim sermayesinin ortakla-
rindan Chris Dixon’un ¢ok sevdigim bir makalesi var. Baslig1, “Bir sonraki bii-
yiik ‘sey’ baslangicta bir oyuncak gibi gériinecek.” seklinde dilimize ¢evrilebilir.
Makalede ozetle, hayatimiza agirligini koyan her yeniligin ilk ¢iktig1 zaman pi-
yasanin hakim oyunculari tarafindan bir “oyuncak” gibi degerlendirilerek dik-
kate alinmadigindan bahsediliyor (Yazi, yakin zamanda kaybettigimiz degerli
hocam Clay Christensen’in “yikici yenilik - Disruptive Innovation” teorisinin
bir tiirevi ayn1 zamanda). Ozetle soyle diyor Dixon:

“Bir teknoloji genelde ilk ¢iktiginda kullanicilarin ihtiyaclarinin gerisinde
kalir. Bu da onlarin piyasa oyuncular tarafindan kiictimsenmesine yol agar.
Ornek: telefon. 1k ¢iktiginda sadece birkac mil 6tesinden haberlesme sagla-
mis. O donemin iletigim sirketleri bunun kendi miisterileri olan is yerleri ve

demiryollarina nasil bir yarar getirecegini kestiremedikleri icin satin almay:
reddetmisler.

Ancak mevcut piyasa oyuncularinin kacirdigi nokta, baslangicta oyuncak
olarak adlandirilan bu teknolojilerin, hizli yenilikler ve altyapilarin olusmasi so-
nucu bir noktadamiisterilerinihtiyaclarini karsilamakla kalmayip onlarahayal-
lerinin de 6tesinde yeni imkénlar sagliyor olmas1.”

Chris Dixon yukaridaki satirlar1 ne zaman yazmus, biliyor musunuz? 2010
yilinda. Simdi yillar sonra bakinca, gercekten de baslangicta oyun olarak ad-
landirilan pek cok yeni teknolojinin hayatimiza nasil hizla girip ne kadar ge-
nis yer aldigini goriiyoruz. Ornegin, ilk agtigimda “ne ise yarayacak bu?” di-
yerek anlamlandiramadigim ve bir stire hi¢ kullanmay1p sifremi dahi unuttu-
gum Twitter hesabimdan, insanlar aligsin diye herkese bedava verilen Bitcoin’e
kadar (Evet gercek; Chris Dixon yukaridaki satirlar1 yazdig: yillarda Gavin
Andresen, Bitcoin Faucet adini verdigi siteye giren her kisiye bedava 5 BTC
veriyordu).

Finans diinyasinin oyuncaklari

Su anda mevcut finansal sistem oyuncularinin verdigi hizmeti dijital diin-
yada daha ucuza, daha hizli ve herhangi bir kisitlama olmaksizin yapmaya bas-
layan onlarca girisim var.
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Bunun yaninda, bu girisimlerin kimileri mevcut oyuncularin sunmadig:
hatta kullanicilarin su anda ihtiyaclari oldugunun farkinda bile olmadig: onlar-
ca hizmet tizerinde ¢alismalar da devam ediyor.

Biitiin bu girisimlerin biiytimesive kitlelerce adaptasyonu i¢in gerekli altya-
pilarin olugmasi ve uygun zamanin gelmesi gerekiyordu. Sanki artik “o uygun
zamana” ¢ok yaklasmaya basladik.

Fiziki analog diinyamizda yasadiklarimizi dijital diinyaya tasima anlamin-
da ozellikle bankalar tarafindan hayata gecirilen pek cok proje var (genelde
FinTech olarak da adlandirilan). Ozellikle dijital para, merkez bankasi parast
gibi adlandirilan enstriimanlar bunlarin bir 6rnegi.

Ancak tamamen dijital diinyanin dinamiklerine gére kurulmus olan bam-
baska bir yap1 da geliyor.

Bitcoin

Dijital diinyadailk adim, deger saklama ve transfer edebilmeyi aracilardan
kurtaran Bitcoin tarafindan atildy; fiziksel diinya ile (sistemi yiirtitmek ve savun-
mak icin enerji harcamak disinda) baglantis1 olmayan bir para. 10 yildir kaya
gibi calisan bir 6rnek model.

Dijital ya da daha belirleyici ismiyle kripto olarak adlandirilan bu diinya,
sadece Bitcoin’den ibaret degil. Zira, Bitcoin’in yukarida saydigimiz iki 6zelli-
gilayikiyla yerine getirebilmesi icin yavas ilerleyen bir sistem olmasi gerekiyor.
Sonucta deger tasiyan ekonomik bir inang sistemiyseniz, en biiyiik sermayeniz
gtivendir ve bu giiveni sarsacak her tiirlii gelisme sizin toptan ¢okiistintize yol
acabilir. Bitcoin, hizl1 gelisim sonucu ortaya ¢ikabilecek teknik aksakliklar ve
yap-boz-calistir tiirti denemeleri kaldiracak seviyeyi ¢oktan gecti. Bu da onun
teknolojik olarak yenilik yapabilme yetisini oldukca kisitliyor.

Ethereum

Iste Bitcoin’in eksik kaldigi bu boslugu dolduran Ethereum, 6zellikle son
zamanlardayenigirisimlerin altyapisiolmak konusundaneredeyse standart ha-
line geldi.

Felsefe olarak Bitcoin gelistiricilerinden oldukga farkli bir noktada olan
Ethereum toplulugu, bir dijital varlik olmak yerine teknolojik gelisimi 6n plan-
da tutuyor. Onlar i¢in yazilimda bozukluklar olabilir, bu normal kargilanmali
ve zamanla diizeltilmeli; 6nemli olan hizli sekilde kullanicilarin teknolojik ihti-
yaclarim karsilamak (Tabii ¢ok biiyiik bir ekosistemden bahsettigimiz de unu-
tulmamali; hizli derken Bitcoin ile kiyasliyoruz, yoksa Ethereum’un gelmek bil-
meyen 2.0 versiyonu nedeniyle sikayetler gitgide cogaliyor).

Ote yandan yukarida Bitcoin’in tamamen sanal diinyada isleyen, fiziki
diinyaile tek iligkisinin enerji harcayan madenciler oldugu bir sistem oldugunu
soylemistik. Ethereum, PoW olarak adlandirilan Bitcoin’in kullandig1 bu meka-
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nizmay1 bir adim daha 6teye gétiirtip uzun siiredir tizerinde ¢alistigi PoS meka-
nizmasina gectiginde, bu enerji harcamasi sona erecek. Sonuc olarak Ethereum
fiziki diinya ile baglarini toptan kopararak neredeyse tamamen bagimsiz bir
sanal yap1 haline gelecek.

Gectigimiz yillarda, ozellikle ICO piyasas: dedigimiz yeni girigsimlerin
halka arzlarina yaptig1 aracilik nedeniyle ragbet géren ve fiyat1 arsa ¢ikan
Ethereum’un parasi ETH, sonrasinda ICO’larin gézden diismesi ile birlikte
ciddi bir deger kaybina ugramisti. ICO’lardaki pek ¢ok kriptoparada oldugu
gibi spekiilatif bir artis ve azalist1 bu.

Simdi ise ETH tizerinde talep bu sefer bambaska bir nedenle artiyor. O da
tizerine kurulu oldugu ytizlerce uygulamanin islem kapasitesi ve deger transferi
icin ETH’yi kullanmasi sonrasimadencilere verilecek komisyonlardakiartislar.
Bu durum, bir 6nceki artistan farkli olarak ETH’nin gercekten bir deger ifade
etmeye, bir nevi Bitcoin gibi olgunlasmaya basladigini gésteriyor. Peki bu ytiz-
lerce uygulama agirlikli hangi alanda kullaniliyor? Dogru tahmin ettiniz: DeFi.

Simdi de DeFi

DeFihareketinin agirlikli olarak ETH tizerine kurulmasinin temel nedeni,
yukaridabahsettigimiz islem kapasitesinin yaninda, kiimelenme etkisi (Cluster
Effect) olarak adlandirilan, hem miisterilerin bu alanda olmas1 hem de hareke-
tin diger oyunculari ile karsilikli iligkide olabilmesi.

Bugtin DeFi kullanarak kredi alabiliyor, mevduat yatirabiliyor, sigorta
yaptirabiliyor, yatirimlarimzi bir varlik yoneticisine emanet edebiliyorsunuz.
Ustelik bunlari isterseniz kiymeti kendinden menkul kriptoparalar (BTC, ETH
gibi) ya da ABD dolari, TL gibi itibari paralara sabitlenmis sabit/stabil paralar
(Tether-USDT-, USDC, DAI, BiLira gibi) ile gerceklestirebiliyorsunuz.

Ancakyapabildiklerinizbunlarlasinirlidegil. Gercek diinyadakurdugunuz
kanuni yapilarin benzerlerini (anonim sirket, kooperatif gibi...) ama bu sefer
arada sinirlar olmadan ytizlerce kisiyle birlikte kurabiliyorsunuz. Ustelik bunu
oldukca diisiik bir ticret ile gerceklestirebiliyorsunuz. Bu yapilari nasil yonete-
bileceginiz konusunda alternatifler sinirsiz. Aradaki anlagsmazliklarin nasil ¢6-
ziilecegi konusunda “kod kanundur” diisturundan gelen akill kontratlar: kulla-
nabileceginiz gibi, arada uyusmazlik oldugundasize arabulucu yada mahkeme
hizmeti veren (tamamen merkeziyetsiz) hizmetler bile miimkiin bu yapilarda.

Defi bir anda nasil biiyiidii?

DeFi alanindaki projelerin bir iki giinde ¢iktig1 diistintiliiyor ama bu ¢ok
da dogru sayilmaz. Bu projelerin hatir1 sayilir bir kismi 2017 yilindaki ICO cil-
gmlig sirasinda ¢iktilar ve o sirada topladiklar: paralar: 2018-2019 yillarindaki
ay1 piyasasi siirecini hasarsiz gecirebilmek ve projelerini gelistirmek icin kul-
landilar. Bir nevi agustos bocegi-karinca hikayesinde karincalar gibi. Bu siire
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zarfinda ¢esit ¢esit denemelerde bulundular. Token fiyatlar1 uzun bir siire yer-
lerde stirtindii. Yaptiklar sistemleri kimseler kullanmadi. Start-up jargonuyla
tirlin-pazar uyumunu bir tiirlii yakalayamadilar.

Ana DeFi protokolleri kurulus yillari

Maker

:ﬁ Aave
N 4 Compound
. Uniswap ‘ cive
. InstaDapp SushiSwar
Polygon . yEarn
Liquif
Balancer L
Bancor Synthetix

Flexa DeFi Saver Vesper
dydx Tornado Cash P
Ren Nexus Mutual

2017 2018 2019 2020

Kilitlenmis degere gore en buiylk 20 DeFi protokoliin ICO ya da operasyona basladigi yil (Not: Her bir noktanin
blyuklugi Mayis 2021’de platforma kilitlenmis degeri ifade eder). Kaynaklar: DeFi Pulse, Messari ve platform
web siteleri

Burada 6nlerindeki en biiyiik engel yumurta-tavuk hikayesine dénen likidi-
te sorunuydu. Geleneksel itibari (fiat) paradan kripto diinyasina gecis hep mer-
kezi borsalar araciligiyla oldu. Bu borsalar uzunca bir siire bu diinyaya gelen
yeni yatirimcilar: ellerinde tutmay: basardilar; zira giris-cikislar nedeniyle en
biiyiiklikidite onlardaydi. Merkeziyetsizborsalarise kasabin kapisinda agbiilac
bekleyenkedileredéndiiler. Buanlamdayatirimcininilgisiniizerlerine cekmeyi
bir tiirlii bagaramadilar.

Peki ne oldu da bu durum degisti ve merkeziyetsiz sistemler yatirimcila-
r1 cekmeye bagladilar? Yapilan pek ¢ok farkli deneyim icinde, likidite kar-
silig1 6diillendirme metodu ise yaradi. Bu isi ilk yapanlardan biri, bir sonra-
ki kissimda detayli olarak bahsedecegimiz Synthetix olsa da, asil biiyiik patla-
ma Compound ile gergeklesti. Compound, yatirimcilara sistemlerini kullanma-
lar1 karsilig: bir token cikardi.

Yatirimcilara token vermek ¢ok da yeni bir uygulama degil. Ornegin diin-
yanin en biiyiik merkezi kripto borsas1 Binance yillardir sistemini kullananlara
kendi tokeni BNB'yi veriyor. Ancak Compound’un farkli yani bu token sahipleri-
nin bir noktada merkeziyetsizlik felsefesine uygun olarak, Compound sisteminin
yonetiminde s6z sahibi olma hakki idi. Her ne kadar Compound basta bu token-
lerin herhangi bir ekonomik degeri olmadigini belirtmis olsa da yatirimcilar y6-
netimde soz sahibi olup bir noktada bunu kendi avantajlarina kullanabilecekleri
spekiilasyonu ile COMP tokene biiyiik bir ilgi gosterdiler. (Bu konuda daha fazla
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ayrinti i¢in bir sonraki kisimda yer alan Compound béliimiine goz atabilirsiniz).

Yukaridabahsettigimizikiyenilik, yani havuz sistemiile protokollere likidi-
te saglama, ayrica yonetim tokenleri araciligiyla platformlara bir deger kazan-
dira taktikleri, ciddi miktarda paranin bu alana akmasini sagladilar:

DeFi Uzerinde Kilitli Para Miktari (2020-2021 Milyar ABD Dolari)

$150B
$1258
$100B

$75B

$508

$25B

& b e —
Haziran Adustos Ekim Aralik Subat Nisan Haziran Adustos Ekim Aralik

DeFi’ye kilitli olan para miktarinin bir yil icindeki artisi gz kamastirici. Kaynak: DeFi Pulse

Bunlar kisa vadeli olarak biiylime saglayan iki gelisme olsa da, konuyu
DeFi’yi klasik finanstan ayiran temel 6zellikleriyle birlikte degerlendirirsek, bu
cikisin nasil oldugu ve daha nerelere gidebilecegi konusunda daha iyi fikir sa-
hibi olabiliriz. DeFi’yi DeFi yapan temel 6zellikleri ise bir sonraki bolimde
inceleyecegiz.
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DeFi'nin Temel Ozellikleri Neler?

Bir6ncekiboliimdebahsettigimizyonetim tokenlar1 DeFi'nin patlamasinayar-
dimc1 oldu olmasina ama DeFiyi asil biiytiten temel 6zelliklere de bakmak gerek:

DeFi emanet tutmaz

DeFi i¢in en 6nemli 6zelliklerden biri, borsalarin aksine emanet tutmamasi
(non-custodial). Bu ne demek? Gerek fiziksel gerekse dijital diinyada, maddi var-
liklarimizin¢alinmamasiyadakopyalanmamasiicinkullanicilarabankavefinans
kuruluslar yardimer olur. Varliklarimizi bankaya koydugumuzda onu bankaya
emanet ederiz (tam da bu emanet almanin sorumlulugu nedeniyle, kanun ko-
yucular hakli olarak finans kurumlarinin tepesinde). Zamanla bankacilik sistemi
(belki de kendilerince hakli olarak) rekabet arttikga tiiketicileri elinde tutabilmek
icin cesitli zoraki yontemler kullanmaya basladi. Geri kalmuis sistemlerden dolay:
miisterinin kargisina ¢ikarttiklari zoraki kisitlardan, teknoloji artik daha kolayina
imkan verse de bir tiirlii vazgegmemekte. Ornegin paranizi bir bankadan 6biirii-
ne tasimak hala masrafli. Hadi para transferi nispeten daha kolay ama yatirim-
larinizi bir kurumdan 6biiriine tasimak oldukca sorunlu bir siire¢. Her bir araci
kurum icin ayni evraklar, stirecler her seferinde tekrar tekrar yasanmak zorunda.

DeFi’de ise eger bir elektronik ciizdaniniz varsa hiikiimdar sizsiniz. Zira
DeFi tiritinlerin ¢ogunlugu emanet sistemi ile calismiyor. Yani sizin parani-
za dokunmuyorlar; size kelimenin tam anlamu ile aracilik ediyorlar, o kadar.
Herhangi bir DeFi tiriiniin sitesine girdiginizde genelde sag tist kosede goriinen
‘clizdanbagla’butonunabasarak ctizdaninizisaniyelericinde baglayabilirsiniz.
Sitede islem yapip ¢iktiginizda da artik o siteye bir daha girmek zorunda degil-
siniz (pek ¢ok iirtin i¢in bu béyle, tabii ki paramiz1 bagladiginiz daha ileri seviye
icin degisiklik gosteriyor ama o bile yine klasik sistemlere gére cok daha rahat).

Kullanici istedigi platformu 6zgiirce kullanabilir

Pazarin hizli biiylimesinin temel nedenlerinden biri de kullaniciya verdi-
gi ozgiirliik. Nasil bir 6zgirliik: Istedigi zaman bir platformdan digerine ge-
cebilmek. Bu da DeFi’in temel ilkelerinden biri; uyumluluk ya da ‘ahenkli ca-
lisma’. Bu platformlar kendi aralarinda kabul gérmiis standartlar ile ¢alisiyor.
Oncelikle altyap1 olarak Ethereum kullaniyor. Token cikariyorlar ise ERC20
protokolii ile ETC tiirevi paralar seklinde oluyor. Hemen hemen hepsi biitiin
bilinen kripto ctizdanlar ile baglant1 kurabiliyorlar.

Farkl platformlari bir arada kullanabilir

Peki nasil her giin yeni bir {irtin ¢ikabiliyor? Farkl: {irtinler sunan platform-
larm birbirlerinin tirtinlerini kullandigini ya da karma tirtinler ¢ikardigini gére-
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biliyorsunuz. Karmasik bir 6rnek olacak ama 6rnegin yearn.finance adli port-
f6y yoneticisi sisteme para koydugunuzda, sistem paranizi alip MakerDAO sis-
temine teminat gostererek DAI kredi aliyor, aldigi DATI’y1 stabil paralarin alim
satiminda ¢ok kullanilan Curve isimli borsaya likidite olarak koyup yapilan is-
lemlerden komisyon kazaniyor. Gordiigiiniiz gibi, bu islemde birbirinden farkli
ti¢ adet sistem uyum i¢inde calisiyor.

Iste bu uyumluluk da baslangicta hayal edemeyeceginiz kadar farkli tiriin-
lerin ¢ikmasina ve pazarda arbitrajimkanlari1 dogmasina yol aciyor. Bu arbitraj-
lar1 degerlendiren kimi tirtinlerde de u¢uk kazan¢ rakamlar1 gorebiliyorsunuz.

Acik kaynak hizli gelistirme demek

DeFi platformlarin bu kadar uyumlu olabilmesinin bir bagka nedeni, yine
baslangig felsefesi olan acik kaynaga dayanmalari. Bu ne demek? Sonugta birer
yazilim olan bu sistemlerin biitiin kodlarinin apagik ortada olmasi demek. Bu
ayni zamanda herhangi birinin bu kodu alip o platformun aynisini saatler i¢in-
de yaratabilmesi de demek.

Cok tehlikeli degil mi bu? Iste degistirmeniz gereken kafa yapilarindan biri
ilekarg1 karsiyasinmiz: Eskinin “lisanshi tirtin satayim, telif alayim” gtinleri geride
kald1. Oyle oldugunuzda rekabette geri kaliyor, hantal yapilar haline geliyorsu-
nuz. DeFidiinyasinda artik acik kaynak ile baskalarinin yaptigindan faydalani-
yor ama kendi yaptiginizi da bagkalarina sunuyorsunuz. Bu nedenle hep uyanik
kalmali ve hep yenilikler yapmalisiniz.

Konuyu toplayacak olursak, bu platformlar acik kaynakli olunca tabii klon-
lar1 da hemen cikiyor. Ve bu klonlar orijinallerinin {izerine birkag farkli 6zel-
lik daha ekleyerek cok cazip tiriinler sunabiliyor. Buna en giizel 6rnegin 2020
yilinin Agustos aymin sonlarinda yasadik. Piyasanin en biiyiik merkeziyetsiz
borsasi olan Uniswap klonlandi. Buraya kadar bir sorun yok. Uniswap, basit
bir algoritma {izerine ¢aligsan, yillardir bu alanda faaliyet gosteren ama likidi-
tenin artmasi ile birlikte patlama yapan bir merkeziyetsiz kriptopara borsasi.
Yapilan al-sat islemlerinden kazandig1 komisyonun (simdilik) tamamini kendi-
sine likidite koyan bireysel kullanicilara 6diil olarak veriyor. 27 Agustos’ta ¢1-
kan SushiSwap, UniSwap’1 birebir klonladi. Bununla da yetinmedi; sisteminin
kullananlara Uniswap gibi yapilan iglemlerden aldig1 komisyonlar disinda ken-
di yonetim tokenini de verdi. Sonug: SushiSwap’a kilitlenen para ii¢ giinde 1.5
milyar dolar1 buldu.
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DeFi'de Yatirim ve Girigimcilik

DeFi protokollerinin kullanimin artmasi ve 6zellikle bu protokollere 6zgii
kriptoparalarininhizlisicramalaryapmasi,akillardasoruisaretleriolusturmaya
basladi: DeFi yeni bir ICO c¢ilginligi mi1 ve sonu nasil bitecek?

Bu soruya kesin cevap veremesek de ge¢misten ve finans alanindaki benzer
olusumlardan hareket edip belli sonuglara varmak miimkiin. Simdi isterseniz
once klasik anlamda girisimcilik ile ICO ve DeFi’nin farklarina bakip, sonra
DeFi’deki girisimcilige detaylica girelim:

Klasik girisimcilik

Klasik anlamda bir girisime bakalim: Bir iki kafadar bir araya gelip ortaya bir
fikir atarlar. Fikribir parcagelistirdikten sonramelek yatirimciya giderler. Melek ya-
tinmecifikrinhayata gecebilmesiicin girisimcilere finansal destekte bulunur. Bunun
karsihginda da girisimin icinden hatiri sayilir bir miktarda pay alir. Bunu daisteme-
ye hakki vardir zira girisim sadece kagt tizerinde oldugu i¢in alacagi ¢ok yol, gece-
cegi cok engel bulunur. Zaten pek ¢ok giizel fikir daha ileri asamalara gelemeden
hayata veda eder, melek yatirnmei da parasinin tizerine bir bardak soguk su iger.

Engellerin biiytik kismini agan, iirlin-pazar uyumunu yakalayabilen ve ken-
dine belli sayida miisteri edinebilen girisimler ise bir sonraki asamaya gecer. Bu
asama da girisim sermayesi (VC) finansmani olur genellikle. Seri A olarak bag-
lay1p B,C seklinde devam eden bu yatirimlarda girigim, aldig: paraile halihazir-
da yaratmis oldugu tiriinii pazarda hizli bitytimenin yolunu arar (buna ‘growth
hack’ de denir; yani ¢ok da alisilmadik yontemler ile hizli biiytime).

ICO’lar

Kripto alanindaki yatirimlar i¢in ICO’larda yasanan bir nevi melek yati-
rimc1 bulma asamasiydi. Pek cogunun parlak fikirleri disinda ellerinde olan tek
sey, sistemlerinin nasil calisacagini ve sahip olduklar1 vizyonu anlatan tanitim
dokiimani (white paper) idi.

Aradaki fark su oldu: Klasik anlamda girisimciler fikirlerini ¢evrelerinde
bulabildiklerikisitli sayida melek yatirimciya anlatabilirken, ICO’lar fiziki sinir
olmadig1 i¢in diinyanin her yerinden binlerce yatirimciya ulasabildiler. Ustelik
melek yatirnmeiigin koydugu para hatiri sayilir bir miktar iken ICO yatirimcila-
r1 cok ufak miktarlarda da yatirim yapabildiler. Bir de bunun {izerine ‘FOMO’
etkisi dedigimiz bir seyleri kagirma korkusu da eklenince insanlar bu yatirim-
lara bir nevi piyango gibi bakip inceleme yapmadan para koymaya basladilar.

Iste bu nedenlerle gereginden fazla sayida girisim hak etmedikleri kadar
yatirim ald1. Sonrasinda yatirimin yiiksek risk-ytiksek getirili bu ilk fazinin so-
nunda, ayn1 melek yatirimcilikta oldugu gibi ICO’lara para yatiranlarin bityiik
bir kismu yiiksek risk engeline takilarak zarar etti.
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ICO pesindeki yatirimcilar (Faysal Ahmed)

jmmne %

Peki ya DeFi?

Simdiki DeFi ile yasadigimuz siirec, kabaca yatirimin ikinci fazi ve klasik an-
lamdaki girisim sermayesi yatirimlarina benziyor. [lk kisimdaki yiiksek risk alanini
gecen belli bir tirtine ve kullaniciya ulagmus girisimler, DeFi irtinler ve platformlar.
Ozellikle, Compound benzeri yapilarin merkeziyetsiz olmak ve genis kitlelerce kul-
lanilmak i¢in yarattiklar: likidite havuzu ve bunu 6diillendiren tokenlar1, ayni giri-
simcilerinhizlibiiytimekicingirisimsermayelerindenaldiklariyatirimlarabenziyor.

DeFi protokollerinin finansman toplama hizlar1 bas déndiiriicii. Bir baki-
yorsunuz, birkag giin 6nce ortada bile olmayan bir DeFi tiriinii, bir anda bir
milyar dolara yakin para toplamis. Nasil oluyor bu?

Bunun birkag nedeni var. Birincisi, bu tip tirtinlerde verilen 6diiller genel-
de giinliik/haftalik/aylik olarak sabit miktarlarda veriliyor. Dagitilacak toplam
odiil sistem igindekilere ellerinde tuttuklar: miktar kadar 6deniyor. O nedenle
sisteme erken girmek size biiyiik kazanclar getirebiliyor; zira baslangicta 6diil
az katilimci arasinda paylasiliyor. Bu nedenle sadece bu tip erken aciklanan sis-
temleri kollayan bir grup yatirimci var. Bunlar elbette ¢cok daha fazla risk alr-
yor, ancak 6zellikle 2021 yilinin ilk aylarinda yasadigimiz gibi bir boga piyasas1
varsa, bir kag projede kaybetse bile (ki kaybeden az) o kayb1 basgka bir projedeki
kazanctan cikarabiliyor. Bu tip yiiksek risk alanlar, ne proje denetlenmis ne ol-
gunmus, bunlari hicbirine bakmadan yeni projelere baliklama athiyorlar.

Bu arada treni kacgirdik diye tiziiliiyorsaniz bosverin. Bu tip ani hareketler,
konan ytiiz milyonlarca dolarlar, binlerce yatirimcidan gelmiyor. Bunlar agirhikl
olarak balina dedigimiz ellerinde cok yiiksek miktarda kriptopara tutan yati-
rimcilar. Yeni baslayan sistemlere girip, 6diilleri bastan toplayip sonra sistem-
lerin bilinirligi artmasina paralel token fiyatlarinin anormal yiikselmesi sonucu
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kiigtik yatirimcilar gelmeye baslayinca daellerindekinisatip bagka benzer firsat-
lara yelken acan spekiilatorler.

Eskiden VC’ler vardi, simdi DeFi’de 6nemli olan “adil baslangi¢”

Bir baska konu da su: Klasik girisimcilikte aslinda her girisimin basinda o
girigime para yatiranlar, eger girisim basarili olursa ciddi paralar kazanir. Biz
faniler ise bu girisimler belli biiytikltige gelip riskleri nispeten azaldiktan (ya da
bize o sekilde yutturulduktan) sonra yiiksek degerlerden gireriz, kazancimiz da
benzer sekilde az olur.

Simdi DeFi sistemindeki yeni girisimler, klasik anlamda girigim serma-
yelerinin verdikleri paralar1 kendi kullanicilarinin sistemlerini kullanmalar:
karsilig1 topluyor. Bu sayede bireysel yatirimcilar da bu girisimlere erken gi-
rip yiiksek kazang saglama imkaninina kavusuyorlar. Tabii ki girigim serma-
yelerinin de hep yasadig1 (ama hi¢ reklamin1 yapmadigi) on girisimin doku-
zunun batmasi gibi bir riski géze alarak.

Klasik girisimlerin yaninda DeFi alanindaki yeni projelerin 6nemli 6zellik-
lerinden biri de gelistirici ekibin baslangi¢ta kendisine ayirdigi pay. Ancak bunu
bile ¢cok géren kimi yatirimeilar “adil baglangic” adi altinda kurucu ekibe higbir
pay ayirmayan projelere daha ilgi gosteriyorlar. Gerci sunu da unutmamak la-
z1m; adil baglangic yapan projeler genelde {izerinde uzun siire ¢alisilmig bagka
projelerin klonu oluyor. Nedeni de cok basit. Gelistirici olarak baska bir eki-
bin yarattigini kopyaladiginizda ¢ok bir emek harcamamis oluyorsunuz. Boyle
olunca da projenizin cazibesini artirmak i¢in tokeninizi kendinize herhangi bir
pay ayirmadan piyasaya siirebiliyorsunuz.

Sahsi fikrim boyle bir kurucu pay1 ayirmanin ¢cok da sorunlu olmadig: yo-
niinde. Hele de bu pay kurucu ekibe belli bir siire elde tutma (vesting) sarti ile
veriliyor ise. Zira boylece kurucu ekibin projeye uzun siireli olarak kendini ada-
masi saglanabilir. “Adil baslangic” 6zelligi ile piyasaya sunulan projelerin uzun
vadeli basaris1 konusuna iki kez kafa yormak gerekiyor.

DeFi piyasalarinin ¢ok hizl gittigi, her giin yeni ve riskli tirtinler ¢iktigs,
akil almaz kazang oranlarinin telaffuz edildigi bir gercek. Keza bunlarin gegici
oldugu ve uzun vadede normale yaklasacagi da benzer sekilde tahmin edilebi-
liyor. Ancak bu hiza bakarak bu tirtinlerin tamamu icin genelleme yapmak ve
Ponzi olarak degerlendirmek ne kadar dogru? Onun yerine ister misiniz aynay1
kendimize tutalim? Belki de biz ¢ok yavagiz?
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DeFi’de Basarinin Sirri Topluluk

DeFidiinyasindaki tiim girisimler icin bagarinin sirr1 kendine bagli ve tiret-
ken bir topluluk olusturmak. Aslinda genel anlamda tiim girisimler i¢in 6nemli
olan bu kural, DeFi i¢in hayati 6neme sahip. Bu alana yatirim yapmay: diisti-
nenlerin ilk bakacaklar1 alan bu olmali. Gelin nedenlerine birlikte bakalim.

Genel olarak is diinyasinda hep sorulan, konusulan ve tizerine en ¢ok ka-
fa yorulan soru su olur: “Nasil miisteri bulacagiz, daha 6tesi bu miisteriyi nasil
elimizde tutacagiz?”

DeFi diinyasi, klasik diinyadan farkli diyoruz ve bu satirlarda neden farkl
oldugunu anlatmaya ¢alisiyoruz. Amayukaridaki soruaslindabuiki diinyaicin
de basarinin temel kriterlerinden biri.

Klasik diinyada “miisteri kapma” sorunsali

Klasik diinyada karsinizda bir miisteri var. Bu miisteriyi cesitli promosyon-
larla tirtinlerinize ya da hizmetinize ¢cekmeye ¢alistyorsunuz. Hizmetinizi alan
miisterinize, sizinle birlikteliginin devam etmesi icin siirekli iyi hizmet vermek
zorundasiniz. Bu tek basina yeterli olmayabilir. Zira bagka rakipleriniz var ve
onlar da miisterinizin aklini celmeye ¢alisiyorlar. Klasik diinya, miisterisi reka-
bete gitmesin diye cesit ¢esit “oyunlar” yapar. Neler 6rnegin?

Akl1 bagka tarafa kayan miisterisini tutmak i¢in ona cesitli 6diiller verir.
Indirimler yapar. Isteyecegi iicreti askiya alir. En sonunda miisteri hala gitmek
istiyorsa ona zorluk cikarir. Hepimiz yasamisizdir; abone olmak istedigimizde
kapimiza gelip imzamizi alirlar ama ayrilmak istedigimizde, kisa bir siire 6nce-
sine kadar artik kimsede kalmayan fax makinesi ile imzal dilek¢e génderilme-
sini istiyorlardu.

Dolayisiylaklasik diinya yukaridaki miisteriye sahip olma(Customer acqu-
isition), miisteriyi tutma (Customer retention ya da tam tersi attrition) ya da
miisteriye yapisma (Customer stickiness) dl¢iimlerine cok dikkat eder, calisanla-
rin performanslarinda en kritik metrik olarak bunlar: goriir.

Peki ya DeFi diinyasinda durum nasil?

DeFi, klasik diinyanin temel taslarini yeni bastan tasarlayan, oyunun ku-
rallarinin yeniden yazan bir olusum. Buna paralel olarak miisteriye bakis agis1
klasik diinyaya gore cok daha farkli. Nasil?

DeFi acik bir protokol. Acik protokol ne demek? Acik protokol, 6ziinde is-
teyenin istedigi zaman gelip kullanabilecegi ve istedigi zaman cikabilecegi ya-
pilar demek (Ingilizcede ‘permissionless’ yani izin gerektirmeyen). Sadece kul-
lanici tarafinda degil, tirtin gelistirici tarafinda da “isteyenin istedigi bir yapinin
kodlarini alip yenisini yaratabilmesi” demek. Peki bunun dogurdugu sonuglar
neler?
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Kullanici tarafindan bakarsak acik protokol, giicii kullaniciya veriyor. Bu
sayede kullanici hicbir DeFi platformuna baglh kalmak zorunda degil. Bugiin
kullanir, yarin gider baskasini kullanir, 6biir giin geri gelir. Klasik diinyadan ol-
dukca farkli bir dinamik.

Uriin yaraticiligi konusunda, DeFi platformlar: klasik diinyadaki telif hak-
ki, patent gibi koruyucu kalkanlara sahip degiller. Urettikleri {iriin, bir hafta
sonra bagka biri tarafindan kopyalanabilir. Ustelik kanuna aykir1 bir durum da
yok. Ayrica agik protokol olmasi nedeniyle farkli tirtinleri bir araya getirip yep-
yeni {irtinler yaratmak da cok kolay.

Yukarida anlattigimiz iki durumdan dolay1 DeFi tirtinleri hep uyanik ve
atik olmak zorundalar. Bu diinyada, uzun vadede hantalliga ya da miisteriyi
kaziklamaya yer yok. Miisteriyi tutabilmek olabildigince zor ve klasik diinyanin
numaralar1 bu diinyada ¢aligmiyor.

DeFi oyunculari miisteriyi tutabilmek icin neler yapiyor?

Peki bu diinyadakritik olan ne? Verilen hizmete inanmis bir topluluk yarat-
mak. Béyle bir toplulugunuz varsa o zaman isiniz nispeten daha kolay.

DeFi diinyasina girmek isteyen geng bir gelistirici, bu diinyaya yatirim yap-
may1diisiinen bireysel veya kurumsal bir yatirnmciyadabu tiriinleri kullanmak
isteyen miisteriyseniz yapmaniz gereken ilk is ilgilendiginiz DeFi tirtiniiniin na-
sl bir topluluga sahip oldugunu anlamak.

Bir DeFi platformunun kaliteli bir topluluga sahip oldugunu nasil anlariz?

Birkag¢ y6ntemi var:

30



MERKEZIYETSIZ FINANS

Web sitesini inceleyin

Ise, platformun web sitesini inceleyerek baslayabilirsiniz, ancak bu sadece
bir ilk adim ve muhtemelen size cok fazla ipucu vermeyecek. Gerek konunun
cok teknik olmasi, gerekse tirtinleri yaratanlarin pazarlama degil yazilim odakli
olmalar1 nedeniyle tiriinii ¢ok fazla anlama sansiniz yok.

Forumlari takip edin

Asil olarak size fikir verecek yer, toplulugun kendi i¢ iletisim kanallarini ta-
kip etmek olur. Bunun i¢in de platformun aktif oldugu discord, telegram kanal-
lar1 ile Reddit {izerindeki topluluga ait forumlar isinize yarayabilir.

Teknik altyapimiz varsa github sayfalarina mutlaka géz atin

Eger teknik bir insan iseniz, platformun kodlarinin saklandig: github sayfa-
larin incelemek, ne kadar aktivite oldugunu anlamak da faydali olur. Eger plat-
formun kullanici sayilarin1 merak ediyorsaniz, su site size yardimei olacaktir.

Uriinii kullanmaya baslayin (ama ufak ufak)

Yukaridakiler size topluluk hakkinda bir parca bilgi verecektir. Bu 6n arag-
tirmasonrasticinizrahat ediyorise tirtinti kullanmayabaslayabilirsiniz. Burada
da kabaca soyle bir yol izlenebilir:

Oncelikle kiigiik denemeler yapmakta fayda var. Uriinii kullandiniz ve be-
gendiniz, sonrasinda platformun merkeziyetsizlige ne kadar goniil verdigini an-
lamakta fayda var. Zira, “dogan goriiniimlii sahin” benzeri, DeFi alaninda ol-
dugunu soyleyen ama merkezi olan yapilar var (sana bakiyorum Chainlink!).
Bunu yazdigim icin bu tip yapilar basarili olamazlar diye bir sonu¢ ¢ikmasin
sakin. Meramim su: Madem merkeziyetsiz bir diinyanin icindeyiz, bu diinyada
basarili olacak olanlarin bu felsefeyi sadece stzde degil 6zde de benimsedigini
anlamak gerek.

Girisimlerin, 6zelliklebaslangi¢ asamasinda merkeziyetsiz olmasi gerekmi-
yor. Baslangi¢ asamasi, tiriinii gelistirmek adina merkezi bir sekilde ytiriiyebilir.
Ancak grup belli bir olgunluga ulastikca, {irtin gelistirmenin yaninda ozellikle
yonetimi de merkezilikten ¢cikarmak gerekiyor. Bu nedenle, belli bir biiytikliige
erismisgirisimlerde demokratiklesme vekritik yonetim kararlarinitoplulugabi-
rakma 6n plana ¢ikmali.

Yonetim kanallarim takip edin

2020 yilinin yazindan itibaren DeFi alaninda yasanan patlamanin temel
nedeni, aslinda merkeziyetsizlik yolunda yol alan girisimlerin kendilerine ait
yonetim tokenlerini halka dagitmalar1 oldu. Bu hamle ile iki amag bir arada
yakalandi. Hem y6netim platformu kullanicilara dagitildi, hem de platforma
likidite saglanmig oldu.

31


https://www.duneanalytics.com/rchen8/defi-users-over-time

SORULARLA DEFI

Likidite DeFialanindaki bir platform i¢in can suyu demek. Neden? Ciinkii,
bu platformlar merkezi yapilarda oldugu gibi biiytik bir kapitale sahip degiller.
Daha 6nce de sik sik bahsettigimiz, yumurta-tavuk sarmali gibi, kullanici olma-
yinca likidite saglanamiyor, likidite olmayinca yeni kullanic1 gelmiyor.

Iste 2020 yilinin bahar aylarinda Compound ile baslayan yénetim tokeni-
ni toplulugu dagitma politikasi ile hem aktif kullanici sayis1 artirilarak likidi-
te saglandi, hem de bu kullanicilar yonetimine katildiklar1 DeFi platformuna
daha goniilden baglanarak verilen hizmetleri daha genis kitlelere yaydilar.

DeFi platformlarinin kendi iletigsim kanallarinda y6netim ile ilgili neler ko-
nusuluyor, ne tip 6neriler yapiliyor, hangi kararlar aliniyor, hangileri reddedili-
yor?. Biitiin bu sorulara yanit alabilirsiniz. Bu toplulugu ve olusturduklar: kiil-
tiiri anlamak acisindan size oldukga iyi bir fikir verebilir.
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DeFi'de Nasil Merkeziyetsiz Olunuyor?

Son zamanlarda oldukca 6n plana cikan merkeziyetsiz finans projeleri ve bu
projelere ait yonetim tokenleri, uzun siiredir siiregelen bir tartismay1 da alev-
lendirmis oldular. Merkeziyetsiz olmak neden 6nemli, ne zaman ve ne kadar
merkeziyetsizlik iyidir? Gelin hep birlikte bakalim.

“Ya hep ya hi¢” mi bu merkeziyetsizlik?

Sik sorulan sorulardan biri de su: DeFi (Merkeziyetsiz Finans) gercekten
merkeziyetsiz mi? Merkeziyetsiz olmasinin avantaji ne, dezavantaji ne? Aslinda
bu konu 1-0 gibi iki sonuclu bir islem degil. Merkezi bir yapidan tam merkezi-
yetsiz bir yapiya dogru genisce bir yelpaze var ve bu yelpazenin degisik kisimla-
rinda bulunan her bir alternatif tirtiniin kendince belli avantajlar1 var.

Ayrica hangi kritere gére merkeziyetsizlikten bahsediyoruz o da 6nemli.
Sistemin kurulusu acisindan my, isleyisi bakimindan mi, kullaniciya verdigi giic
bakimindan mi? Bu kriterleri daha da uzatabiliriz haliyle.

Nasil bir yelpaze bu?

Cok genel bakarsak sunu sdyleyebiliriz: Yelpazenin bir ucu merkezi yapi-
lar (‘CeFi’ / Centralized Finance). Bildigimiz klasik, geleneksel her tiirlii yapa.
Bir genel merkezi olan, biitiin ticari sirlar1 ve teknolojisi telifler ile korunan,
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miisterisini segen, ona verdigi hizmetlerin kararini kendiveren her tiir kurum.

Yelpazenin 6biir tarafinda ise tamamen dagitk yapilar var ve bu tarafin as-
linda ucu bucag1 yok. Su ana kadar deneyimledigimiz en ug noktase Bitcoin denebilir:
Herhangi bir genel merkezi ya da lideri olmayan, biitiin yazilimi a1k, sistemin
isleyisini saglayan makinelerin kimseye sormadan girip cikabildigi, keza kulla-
nic1 olarak kullanmanin hi¢bir izin ya da dokiimana tabi olmadig bir sistem (ki
orada bile yazilimcilar arasindaki gruplasmalar ve politik savaslar merkeziyet-
sizlik konusunda soru isaretleri yaratiyor).

Finans ve teknoloji diinyasi i¢inde konustugumuz her tiir uygulama iste
yelpazenin bu iki ucunun arasinda simdilik. Ornegin FinTech diye daha &nce
bahsettigimiz finans kuruluslarinin teknolojik olarak yenilenmesini saglamaya
calisan girisimler yelpazenin daha merkeze yakin tarafinda yer alirken, DeFi
hareketindeki girisimler daha merkeziyetsiz taraftalar.

Yukaridaki tanimlardan “merkeziyetsiz yap1 daha iyidir” gibi bir sonug
cikarmayin liitfen. Zira yelpazenin her iki tarafinin da kendine gére avantaj-
lar1var. Gelinbirkag soruile derinine dalalim bu merkeziyetsizlik meselesinin:

Hesap sorabiliyor muyum?

CeFi benzeri merkezi yapilar, 6zellikle bir siiredir aramizda olup finansal
olarakkuvvetlihale gelenler, goreceli olarak kullaniciyakafarahathigi veriyorlar.
Bunun temel nedeni, 6zellikle finansal diinyanin kirilgan ya da kaygan yapisi
icinde dijital varliklara sahip olmamiz nedeniyle basimiza gelebilecek her tiir
sorunda arkada hesap sorulabilecek bir yapinin olmas.

Bunu biraz daha agmakta fayda var. Teknik, kodlama, kullanim a¢isindan
merkeziyetsiz yapilarin, dis denetime daha acik olmalar1 nedeniyle merkezi
yapilara gore daha giivenli oldugu soylenebilir. Ancak “daha giivenli” demek
%100 gtivenli anlamina gelmiyor. Sorun da zaten o %0.01 ihtimalin gercekles-
tiginde ne olacag1. Merkezi yapilarda sorun olma ihtimali (hadi diyelim ki bu-
nun yiiz kat1) %1 olsun. Sorun oldugunda bu yapilardan hangisinde varliginizi
geri alma ihtimaliniz daha yiiksek? Merkezi yapilarda. Iste bu nedenle, heniiz
yeterli olgunlukta olmadiklarii¢in DeFiyapilardasizirahatsizedecek miktarlar
ile yatirim/iglem yapmaniz asla tavsiye edilmiyor (Bu arada, DeFi tirtinleri kul-
lananlara belli riskler i¢in sigorta hizmeti sunanlar da oldugunu belirtelim ama
hemen ekleyelim; heniiz yolun bagindalar, onlar da kullanim arttik¢a ve zaman
gectikce olgunlasacaklar).

Kag¢ dl¢ii merkeziyetsizlik iyi?

Ote yandan, DeFi yapilarin da ne kadar merkeziyetsiz olduklarinin yani
sira hangi alanlarda merkeziyetsiz olduklar: da 6nemli. Burada temel olarak ti¢
alan var bakilmasi gereken:

Gelistirici kitlesi: Sistemi gelistirenler ne kadar merkezi? Bu durum pro-
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jeden projeye ciddi farkliliklar gosterebiliyor. Kimi projeler dig fonlama sagla-
y1p, genisce bir gelistirici ordusunu maasa baglayip daha kapali bir ekosistem
icinde gelistirme yapabiliyorlar. Ozellikle 2017 ve 2018 yillarindaki ICO’larda
ciddi yatirim alan projeler (6rnegin Filecoin, Dfinity gibi) bu sekilde ilerleme-
yi sectiler. Ote yandan daha ¢ok 2020 yilinda kurulan kimi projelerin (6rnegin
Yearn) ise dis gelistiricilerin katkisina daha acik olduklarini gériiyoruz.

Yonetim: Sistemin kurulduktan sonra yonetim kurallarinin olusturul-
mas1 ve degistirilmesinin ne kadar demokratik yollarla yapildig1. Bir sonraki
baslikta da belirttigimiz gibi, baslangicta ufak bir ekip kararlar1 alirken, daha
sonrasinda ¢ikarilan yonetim tokenleri sayesinde artik stratejik kararlara bu
tokenlere sahip olan topluluk karar verebiliyor.

Kullanici haklar:: Herhalde DeFi hareketinde en ¢ok vurgulanan ko-
nu bu ve merkeziyetsiz yapilar bu alanda daha ilerideler. Ozellikle kullanicinin
kendine ait bilgileri platformlar arasinda tasiyabilmesi konusunda. Merkezi ya-
pilarin kullanici haklar: konusunda gittikce daha duyarl oldugunu gérsek de
merkeziyetsizyapilardaoldugu gibikontrolii tamamen birakmalariibeklemek
hayalperestlik olur.

Burada sahsi olarak en kritik noktanin merkezi/merkeziyetsizlikten cok
kullaniciya kisisel bilgilerini sifreli olarak kendi uhdesinde tutma ve dijital
varligim farkli platformlar arasi rahatca tasima imkani vermek oldugunu
distintiyorum.

Merkeziyetsizlik: Uzun ince bir yol

Ote yandan bir ilgin¢ konu da 6zellikle DeF1 iirtinlerinden merkeziyetsizli-
gin zamanla gelisiyor oldugu.

Projeler ilk kurulduklarinda, agirlikli olarak kurucu ekibin uhdesi altinda
ilerliyorlar. Bu da cok normal. Heniiz baglangic asamasinda hizli hareket etmek
gerekiyor. Bunu da ancak merkezi sekilde gerceklestirebilirsiniz. Sonrasinda,
proje gelisip belli bir olgunluga eristiginde, yonetim projenin token sahiplerine
birakilabiliyor.

Buna en giizel 6rneklerden bir tanesi MakerDAO. Bir sonraki kisimda detay-
l1 bahsedecegimiz MakerDAO protokoliinii gelistiren ekip, bir stiredir yapacag:
her tiir gelistirme icin gerekli stratejik direktifi sistemin yonetim parasiolan MKR
sahiplerinin oylari ile aliyordu. Gerekli olan masraflar1 da kendilerine ayrilmig
olan MKR’lerden karsiliyor idi. 2021 yilinin Mart ayidan itibaren bu ekip ken-
dini yavas yavas lagvetmeye karar verdi ve elinde kalan MKR’leri de topluluga
geri verecek. Bundan sonra sistemin gelistirilmesi i¢in her tiir caligmayi birbirin-
den bagimsiz ekipler gerceklestirecek. Bu ekipler, yapmak istediklerini ve gerek-
li biitceyi MKR sahiplerine sunacaklar. Oylama sonucu teklifleri kabul goriirse
kendilerine istedikleri biitce verilecek ve konu tizerinde calismaya baslayacaklar.
Sanirim DeFi merkeziyetsizligi anlaminda su ana kadar goriilen en ug¢ nokta bu.
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Ya regiilasyonlar?

Merkeziyetsiz yapilar icin en kritik konulardan biri, hareket ettikleri alan.
Zira global dlcekte ve merkeziyetsiz bir yapida oldugunuzda mevcut iilke dene-
timlerinden kendinizi koruyup enerji ve eforunuzu yenilik¢i ¢oztimlere yonlendi-
rebiliyorsunuz; merkezi yapilar o anlamda daha sanssiz.

Regiilasyonkonusundaasilonemlikonuaslindakullanicitarafi. Kullanicilarin
biiytik bir kismi cografi olarak i¢inde bulunduklar: tilkelerin kanunlari ile sinirli-
lar. Ulke denetleyici kurumlarinin getirebilecegi her tiir kisitlama merkezi olma-
yan yapilarin genis kitlelerce benimsenmesinin 6niindeki en biiytik belirsizlikler-
den biri olmaya aday.

Son birkac¢ s6z

Merkezi yapilar hizli karar alabilme a¢isindan avantaja sahip olsalar da, ta-
bi olduklari regiilasyonlar nedeniyle kullanicilara kisitl ama géreceli riski daha
az Urtinler sunuyorlar. DeFi yapilar ise baslangicta yavas gelisen ve riskli ama
yapi itibariyle nihai kullaniciya verdigi gii¢ ve zaman i¢inde oturacak risk azal-
tic1 teknolojik ilerlemeler sayesinde, uzun vade i¢in daha biiyiik bir potansiyel
gosteriyor. Ongériimiiz gerceklesecek mi, hep birlikte yasayarak gorecegiz.
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Peki ya DeFi'nin Riskleri?

Peki ya DeFi’nin riskleri yok mu? Olmaz m1? Hem de istemediginiz kadar.
Neler diye merak ediyorsaniz sizi suraya alalim:

Nedir DeFi’'nin riskleri ve varsa onlemleri?

Risk hayatin bir par¢asi. Maalesef genel olarak riski, ‘var ya da yok’ denkle-
minde degerlendirmeyi seviyoruz. Halbuki, riskin de onlarca tonuvar. Ornegin,
sabah evden ¢ikip sokakta yiirtimeye bagladiginizda bile aslinda risk aliyorsu-
nuz. Allah korusun, araba ¢arpabilir, balkondan saks: diisebilir gibi... Peki bu
nedenle sokaga ¢ikmamali m1? Tabii ki hayr. Iki gokdelen arasina ip baglayip
tizerinde yiirtimekle sokakta yoldan kars: karsiya ge¢mek tabii ki farkl riskler.

Onemli olan riskin ve derecesinin farkinda olmak. Gelin DeFi’de kullanici-
larin karsilagabilecegi risklere kisaca gz atalim simdi:

En 6nemli risk akilli kontrat kodlamasinda

DeFi projelerinin 6ziinde miisterilere sunulan birer akill1 kontrat oldugunu
belirtelim. Bu akill1 kontratlarin ise 6ztinde birer yazilim olduklarini ekleyelim.
Bu kontratlar1 yazanlar birkag gelistirici. Ornegin, bir sonraki béliimde bahse-
decegimiz DeFi alanindaki en biiyiik protokol olan Uniswap’m kurucusunun, 6
Ocak 2021°de att1g1 bir tweetten, 3 milyar ABD dolar1 piyasa degeri olan pro-
tokoliin sahip oldugu ekip elemani sayisinin 11 oldugunu 6greniyoruz. Kodun
icinde yazim hatalar1 olmasi, kimi senaryo ve parametrelerin unutulmus olmasi
gayet olas1. Bu tip hatalarin sakaya gelir yan1 yok, bu kontratlara ciddi miktarda
para yatiriyor insanlar.

Birlikte ¢alisabilmek giizel fakat...

DeFi’nin temel 6zelliklerinden bahsederken, klasik finansa gore en 6nem-
li farkin, DeFi tirtinlerinin birbirleri ile ¢alisabilmesi oldugunu belirtmistik.
Ornegin, farkli DeFi tiriinlerine yatirim yapmay1 kolaylastiran DeFi portfoy
yonetimi yearn.finance kullanirken, hatir1 sayilir sayida akilli kontrat bir ara-
da ¢alistyor. Bunu Jenga oyununda iist iiste koydugunuz taslara benzetebiliriz.
Alttaki taslardan birinin oynamasi tiim kuleyi yikabilir. Bir 6nceki maddede
bahsettigimiz bir protokoliin kullandig: akilli kontratlarin herhangi birinde ¢1-
kacak bir sorun, bu protokol ile entegre calisan diger tirtinlerin de canin ciddi
sekilde yakabilir.

Ufak ekiplerin yonettigi projelerde operasyonel riskler olabilir

DeFiprotokollerinin getirdigi merkeziyetsizligin aslinda bir vizyon oldugu-
nu da unutmayimn. Hemen hemen her proje merkezi baslar ve yavas yavas mer-
keziyetsiz héle gelir. Baslangicta merkezi baslayan protokollerde, tiriin gelistir-
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menin ufak bir ekip tarafindan yapildigini belirtelim. Hizli davranabilmek ve
tirtinlerin gelistirme agamasinda sikca rastlanacak hatalar: gidermek i¢in bas-
langicta ekiplerin projenin yonetici anahtarlarina sahip oldugunu da ekleyelim.
Ekip tiyelerinin elinde olan bu anahtarlarin kisilerin kétii kullanimina yol aca-
bilecegini unutmayin. Ozellikle, kimi blokzincirlerde yeni baglayan projelerde;
‘rug-pull’ (haliy1 altindan ¢ekmek) olarak bahsedilen hareketle ekip tiyelerinin
proje havuzlarina yatirilan paralar1 alip kagtigini da hep birlikte gordiik.

Merkeziyetsiz yonetimler heniiz oturmus degil

Projeler gelismeye basladik¢a yavas yavas yonetimi birakmaya baslhyorlar.
Merkeziyetsiz yonetim, stratejik kararlar1 verme hakkinin projenin yénetim to-
kenisahiplerine devredilmesianlaminageliyor. Devir sonrasi token sahiplerinin
nasil hareket edecekleri 5nem kazaniyor.

Kimi durumlarda, aldiklar: tokenleri kendi ciizdanlarina ¢ekmeyip bor-
sada tutan yatirimcilar nedeniyle baz1 merkezi borsalar, projenin yonetiminde
‘orantisiz’ bir giice sahip olabiliyorlar. Bu agirlik projenin selameti agisindan
risk yaratabilir. Ornegin, merkezi borsanin projenin bitytimesinden ¢ok kisa va-
deli kar getirecek stratejik hamlelere odaklanmasi gayet olas1. Ote yandan, kimi
merkezi borsalarin kendi blokzincirleri {izerinde DeFi tirtinlerine ev sahipligi
yaptigini diistiniirsek, yonetim tokenine sahip olduklar1 bagka blokzincirlerde
kurulu projeler i¢cinde s6z sahibi olmalar risk yaratabilir.

Kriptoparalarin inisli-¢ikisli olmasi da bir risk

Kriptoparalarin ne kadar inisli-gikish (ya da Ingilizceden dilimize ge¢mis
bozuk kelimelerden biri ile ‘volatil’) oldugunu séylemeye gerek yok sanirim.
Iste bu inig-cikislar kimi durumda yatirimer ya da islem yapanlara sikinti-
Ii zamanlar gegirtebiliyor. Ozellikle borglanma platformunu kullanirken, ali-
nan kredi karsilig1 teminat olarak kriptopara veriliyor. Genel olarak yiiksek
oranda (Ingilizcede ‘over-collateralized’) olarak verilen bu teminatlar belli bir
seviyenin altina diiserse, teminat likide ediliyor. Kripto piyasasinin 7/24 calis-
masi1 nedeniyle, olasi1 ani iniglerde, teminat oraninin {istiinde kalmak zor ola-
biliyor. Burada yatirimci hizli hareket ederek; ya teminat verdigi kriptopara
miktarin1 artirmali ya da aldig1 kredinin bir kismini geri 6deyerek teminati-
nin likidite olmasini 6nlemeli.

Disaridan alinan bilgiler manipiile edilebilir

DeFi projelerinin tizerine kurulu olduklar: blokzincir altyapilar: (6rnegin
Ethereum),dogalarigeregiakilli kontratlarin zincirin disiylailetisim kurmasina
olanak vermezler. Akilli kontratlarinise bellikosullar olustugundaharekete gec-
meleri gerekir; ancak kosullarin olustugu bilgisine ihtiyaclar1 var. Bu digsaridan
gelecek bilgiyi onlara oracle denen bilgi kaynaklar: saglar (Daha detayl bilgiyi
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‘Chainlink: DeFi’nin bilgi kaynag:’ boliimiimiizde bulabilirsiniz). Bu bilgi bas-
ka DeFi projelerinden, baska blokzincirlerden ya da tamamen fiziksel hayattan
bile gelebilir. DeFi projeleri kimi zaman oracle kaynaklari1 maliyetli oldugu icin,
bilgiyi kendileri bir-iki blokzincir i¢indeki kaynaktan almay: segebiliyorlar. Bu
kaynaklarin manipiile edilmesi nedeniyle projeye yaniltic1 bilgi gelmesi duru-
munda ise proje yatirimcilar: zarara ugrayabiliyor.

DeFi altyapi projelerinin 6l¢eklenmesi de bir problem

Piyasada endigenin hakim oldugu ya da ufak ¢apli krizlerin yasandig or-
tamda, DeFi projelerinin tizerinde yer aldig: altyap: projelerine adeta bir hii-
cum basliyor. Buda projelerin kimidurumlardayiiksek talebi karsilayamaz hale
gelmesine yol agabiliyor. 2021 yilinin Mayis ayinda yasanan krizde, Ethereum
projesi alninin akiyla krizden ¢ikarken, rakip birkac projede ciddi sikismalar ya-
sandigim gordiik. Ote yandan, Ethereum herhangi bir durma yagsamadan kriz-
den cikarken, iglem {icretlerinin arsa ciktigini da belirtelim. Béyle bir durumda
maliyetlerin yiiksekliginin farkina varmayan yatirimcilar, diisiik ticretler ile is-
lem yapmaya kalktiklarinda saatlerce beklemek zorunda kaldilar.

Peki nasil korunabiliriz bu risklerden?

DeFi’nin de riskleri ile ilgili aslinda en biiyiik sorun, bu riskleri degerlen-
dirme sikintisindan kaynaklaniyor. Risklerin neler oldugunu gérebiliyorsunuz;
ancak olma ihtimalini ve oldugundaki zarari kestirmek zor olabiliyor. Bunun da
temel nedeni DeFi sistemlerinin heniiz yeni olmas.

Mutlaka kendi arastirmanizi yapmak gerek

Oncelikle, bir énceki bsliimde bahsettigimiz; yatirim yaparken yaptigi-
niz incelemelerin tamamini, kullanacaginiz platformlar icin de yapmaniz ge-
rekiyor. Kripto diinyasinin en temel diisturdur bu: “Kendi arastirmani kendin
yap.” (Ingilizcede ‘Do your own research’ - DYOR) Cok mesakkatli bir is oldu-
gunun, cogumuzun 6zellikle teknik olarak bu protokollerin ne is yaptigin bile
bilmezken onlarin dogru ¢alisip ¢calismadiginianlamanin zorlugunun farkinda-
yim. Iste tam dabu nedenle, bu alana yatirim yapmay diisiinenlerin yiiksek risk
altina girdikleriniiyi anlamasi gerekiyor. Goreceli olarak riski azaltacak konula-
rin baginda ise olabildigince ¢cok okuyarak bilgi sahibi olmak geliyor.

DeFi diye, denetim yaptirmayacak degil elbet

Akill1 kontrat yazilim hatalarini 6nlemenin bir yolu yok mu? Tabii ki bolca
test yapmak, farkli senaryolar: diistinmek ve buna gore akilli kontrati kurgula-
mak 6nemli, ancak yeterli degil. Bu alanda, dis denetim yapan firmalar mevcut.
Projelerin dig denetimden ge¢mis olmalari, risk olmadigi anlamina gelmese de
en azindan bilinen belli risklere kars: yatirimcilara bir giiven veriyor. Bu firma-
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larla ilgili en biiytik sikint1ise hem oldukca pahali hem de DeFi alanindaki reka-
bet nedeniyle olduk¢a yogun olmalar:. Yine de son kullanicilarin, projelerin web
sitelerinden yapilmig olan dig denetimlere dikkat etmeleri gerekiyor. Bu alanda
belli bash biiyiik protokolleri inceleyerek onlara puan veren DefiSafety benzeri
siteler de projeler konusunda fikir verebilir.

Yeni proje yiiksek risk demek

DeFi projeleri zamana kars1 yaristiklari icin ¢ogu zaman bu tip denetimleri
yaptirmadan piyasaya ¢ikiyorlar. A¢ik¢asi son kullanicinin, yeni ¢ikmais projele-
re bastan tiim paralarini kaybetmeyi goze alarak yatirim yapmalarini soylemek
en sagliklisi. Projenin eski olmasiile icerdigi risk arasinda ters bir oranti oldugu
da soylenebilir: Bir tiriin ne kadar uzun stiredir hizmet veriyorsa, kodlama an-
laminda ki risk de goreceli olarak o kadar azaliyor denebilir.

Sigorta imkanm da var

Ote yandan dileyen yatirimcilar kullandiklar: protokollerin belli riskleri-
ne karg: sigorta yaptirabilirler. (Bir sonraki kisimda bulunan ‘Nexus Mutual:
DeFi’'nin sigortast’ béliimiinde bu konuya detayl1 olarak bakacagiz.) Hemen
belirtelim, bu sigortalarin da kapsama alanlar1 simdilik olduk¢a dar. Zamanla
DeFi projeleri olgunlasirken, farkli risklerin de sigortalanmaya basladigini
gorecegiz.

Zaman pek ¢ok sorunun ilaci

DeFiprojelerinin yasadiklarisikintilardan ders ¢ikarmalar1 6nemli. Ornegin,
bir sonraki béliimde detaylica bahsedecegimiz MakerDAO; 2020 yilinin Mart
aymda yasanan Kara Persembe olayinda yatirimcilarina para kaybettirmis iken
(sonra bu kayiplar1 kendi hazinesinden karsiladi), 2021 yilinin May1s ayinda ya-
sanan benzer krizden herhangi bir sorun yasamadan ¢ikt1. Keza, Ethereum blok-
zinciri tizerinde yasanan yogunluk, kuvvetle muhtemelen 2022 yili icinde gelecek
ETH 2.0 yeni versiyon ile bir nebze azalacak (ki 6ncesinde ikinci seviye ¢oziimler
ile de yogunlukta azalma emareleri goriilmeye basladi bile).

Sonug¢

DeFi tirtinleri, yap-boz seklinde gelisiyorlar. Dogal olarak bunlarin bir
kismi benimsenecek, muhtemelen pek cogu da batacak. Bu durumu azimsa-
mak, kii¢limsemek yerine boyle oldugunu kabullenip ona gére degerlendirmek
onemli; zira bu alanda ayakta kalacak projelerin uzun vadede kullanicilara, di-
jitaldiinyadafinansal 6zgtirliikanlamindaciddikazanimlarsaglayacaginiunut-
mamak gerekiyor.
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DeFi'de Regilasyon Olur Mu?

Merkeziyetsiz Finans alaninda en getrefilli konulardan bir tanesiregtilasyonlar.
Gelinbubsliimiimiizde neden zor oldugunabakalim ve yakinlarda yaymlanmigbir
kaynag referans alarak regiilasyon konusunda temel cerceve cikarmaya ¢aligalim.

Regiilasyon ve denetim acgisindan DeFi'nin klasik finansa gore farkliliklari

Hepimizin bildigi gibi klasik finans kurumlarinin en biiyiik gider kalemle-
rinden biri regiilasyonlara uyumluluk. Peki kanuni otoriteler cok mu tizerine
gidiyor finans kurumlarinin? Isin aslini sorarsaniz, hayir. Kanuni otoritelerin
yatirimcilar: korumak amaciyla finans kurumlarinin tizerine gitmesi gayet nor-
mal. Zira, dogasi geregi klasik finans denetime tabi olmak zorunda, ancak bu
DeFi icin gegerli olmayabilir. Neden? Iki temel nedeni var:

Miisteri varligini tutma

Enbiiytik nedeni, klasik finans kurumlarinin miisterilerin varliklarini ema-
net almasi. Bagskasinin varligini tutmak, biiyiik bir sorumluluk ve bunun karsili-
g1 olarak da belli regiilasyon ve denetimlere hazirlikli olmak durumundasinuz.

Merkeziyetsiz finans i¢in durum biraz daha farkli. DeFi tirtinleri dedigi-
miz protokoller aslinda birer uygulama yani yazilim ve bu tirtinler miisteri he-
saplarini emanet almiyorlar. Varligin kontrolii her zaman kullanicinin elinde.
Kullanici, dijital clizdaninda tuttugu varhig istedigi noktada DeFi protokolii-
niin web sitesine girerek baglar, islemini yapar ama islem sonrasi da varlik miis-
terinin clizdaninda durur.

Kimi durumlarda, 6rnegin bir merkeziyetsiz borsanin havuzuna yatirim
yaptiginda, havuzakilitledigi varlik karsiliginda kendisine verilen havuzkatilim
payin clizdaninda tutar ve istedigi zaman bu pay1 geri verip kripto varliklari-
1 geri alir (nasil oldugunu bir sonraki kissmda bulunan ‘Uniswap ve DeFi’nin
merkeziyetsiz borsalar1 béliimiinde detaylica okuyabilirsiniz).

Cografi sinirlar

Klasik finansin bir baska 6zelligi de fiziki diinyamizin cografi sinirlariicinde
hareket etmesi. Dolayisiyla, klasik finans kurumlari, hangi cografyada is yapiyor-
larsa,ocografyaninkanunkoyucusununkoydugukurallarauymakzorundadirlar.

Merkeziyetsizfinans,bualandadaklasik kardesinden ayrisiyor. Zira, dijital
diinyada fiziki sinirlar yok. Kripto diinyasinda ise sifreleme sayesinde varliklar:
transparan olarak gorsek de, sahipleri konusunda bir mahremiyet s6z konusu.
Varlik sahibinin kim oldugunu anlayamadigimiz gibi hangi tilke i¢inde bulun-
dugunu da bilemiyoruz. Iste bu nedenle, merkeziyetsiz finansin bir tilke tarafin-
dan regiile edilmesi zor goriiniiyor.
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DeFi nasil regiile edilecek? Edilmeli mi?

Yukaridaki iki temel kritere bakarak “Merkeziyetsiz finans kullanirken giic
kullanicinin elinde, dolayisiyla sorumluluk da onda. Zaten DeFi tirtinleri, her-
kese a¢ik olma prensibinden hareket eden kripto diinyasinda yasayan servisler.
Bu nedenle bu alanda regiilasyon olmamali” seklinde bir argitiman getirilebilir.
Kisisel kanim, bu argiimanin biiyiik resmi ka¢irma ve DeFi’nin genis kesimlere
yayilmasini engelleme gibi risklere yol acabilecegi seklinde.

DeFi’nin regiile edilmemesi, onu ancak ileri seviye finansal okur-yazarlig:
olan ve yiiksek risk almay1 seven marjinal bir kesim tarafindan kullanilir halde
birakabilir. Hizli gelisen, heniiz olgunlagmaya baslamamais bu sektore risk algis:
diisiik, yeterince okuryazarlig1 olmayan kitlenin ¢evresinden duydugu ‘yiiksek
kazang’ hikayeleri ile giris yapmasi; beraberinde felaket senaryolarini da geti-
rebilir. Bu alanda ortaya cikacak ‘scam’ olarak adlandirilabilecek projelerin bu
kisilerin paralarini alip kagmasi gibi somut 6rneklerden, asir1 para giriginin ge-
tirecegi risk algisinin bozulmasi ve fiyatlarin gecici olarak sismesi gibi soyut 6r-
neklere uzanan pek ¢ok konu hayatimiza girebilir.

Kim regiile edebilir?

Burada belki de en bilinmez konu DeFi’yi kimin regiile edeceginde diigiim-
leniyor. Disaridan birileri mi regiile edecek bu yapilari, 6rnegin devletler ve ka-
nun koyucular mi, yoksa sektor kendi kendini mi denetleyecek?

Devletler, kendi vatandaglarinin haklarini korumak adina bu alani denet-
lemek isteyeceklerdir. Ancak bunun o kadar kolay olmayacagini belirtmek ge-
rekiyor. Zira DeFi projelerinin tilkeden tilkeye farkli beklentilere gére farkli
tirtin sunmalarini beklemek su asamada oldukga zor. Devletler kendi belirledik-
leri cercevelere uymayan {irtinlere iletisimi kisitlama gibi bir yola gidebilirler.
Bunun bir parca etkisi olacag: diisiiniilse de, aslinda olayin bir bagka boyutu
daha oldugu unutulmamali.

Yasaklama ya da kisitlama yerine bu alandaki faaliyetlere izin vererek va-
tandaslarin elde ettigi gelirden vergi almak devletler icin cok daha makul bir yol
gibi goriiniiyor. Zira, kisitlama getiremeye caligsaniz bile tirtinii kullanmak iste-
yenlerin sifreli diinyada pek cok alternatifi oldugundan dolay1, bu durum sade-
ce bukullanicilarin yer altina inmesine, devletlerin de ekstra vergiden mahrum
kalmasina yol acar.

Bir bagka konu da kisitlamanin ya da kullanilacak servislere lisans benzeri
izin vermeye caliymanin kanuni otoriteler acisindan oldukga zor olacagi. DeFi
diinyast, her hafta yeni bir iirtiniin ¢ikt1g1 bir alan. Ilk kullanima sunulduklarin-
da yiiksek risk icerseler de bunlara erken yatirim yapmak isteyen hatir1 sayilir
bir kitle var. Neden? Bu {irtinlere ilk yatirim yapanlarin, hem kullanici olarak
aldiklar faiz benzeri getiriler hem de yonetim tokenlarina erken asamada da-
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ha agirlikli bir sekilde sahip olmalar1 nedeniyle cok ciddi karlar elde edebiliyor.
Simdi, kullanicilarin, bu iiriinlerden yararlanmak i¢in devletlerin onlara izin
vermelerini beklemesini istemek ¢ok gercekgi bir senaryo gibi goziikmiiyor.

Ote yandan kanun koyucular konuya daha genis ve uzun vadeli perspektif-
ten bakmak zorundalar. Bu da tiim ekosistemi bir biitiin olarak diistinmeyi ge-
rektiriyor. Yapilacak girisimler, bu girisimler sonucu dogan tokenler, bu tokenler
sayesinde gelir kazanan girisimci ve yatirnmcilar olacak. Nihayetinde bu kesimler
elde ettikleri geliri tilke sinirlar1 i¢inde harcayacaklar. Bu sayede olusabilecek bii-
yiik ekonomik katma degerin 6niine gecilmemesi, tam tersine desteklenmesi en
mantikli yol. Burada da DeFi aktérlerine “Nasil bir tegvik istersiniz?” diye sorsa-
niz, muhtemelen verecekleri cevap “Golge etme bagka ihsan istemem.” olacaktur.

Burada en dogru ¢6ziim, kanun koyucularin belli ¢cerceveler ¢izmesi olabi-
lir. Maalesef, kanun koyucular bu tip yeni ve bilinmeyen konularla karsilastik-
larinda, “ufak bir oyun alani belirle, gerisini yasakla” seklinde bir refleks goste-
rebiliyorlar. Bu yaklasim maalesef bu diinya i¢in efektif sonuclar vermeyebilir.
Daha akillica bir yéntem “kirmizi cizgileri dar tutarak, olabildigince genis bir
oyun alani birak” olabilir.

Nasil bir cercevede regiilasyon yapilabilir?

DeFi’nin regiilasyonu konusu ashinda bu kitabin kapsama alaninin disinda
kaliyor. Bu alanda Diinya Ekonomik Forumu tarafindan Mayis 2021’de yayinla-
nan DeFi Politika Yapicilar Igin E1Kitabi (WEF DeFi Policy Maker Toolkit) dokii-
maninda bulunan temel ¢erceveden alint1 yaparak konuyu aciklamaya ¢aligalim.

DeFi alaninda politika belirlenirken, kanun koyucularin hedefleri ile ino-
vasyon ve pazar gelisimini dengede tutacak, teknolojik olarak tarafsiz bir yak-
lasim en uygunu olur.

DeFi aktiviteleri; hisse senedi, tiirev, borsalar, yatirim y6netimi, banka de-
netimi, finansal sug, tiiketici finansmani, sigorta, risk yonetimi gibi alanlariicer-
digi i¢in, bu konunun tutarl ve genis bir strateji belirlenerek kurumlar arasi bir
calisma grubu tarafindan ele alinmasinda fayda var.

DeFi’ye yaklagimda alinabilecek aksiyonlar asagida siralandig: gibi cok
farkl sekillerde olabilir:

* Hosgori(forbearance): Yenikanunlaraihtiyagolmadiginakararverilmesi

* Uyarn (warnings): Kullanicilarin/tiiketicilerin uyarilmasi

* Uygulamal/yaptirim (enforcement): Mevcut kanunlarin yeterli oldugu
ve bu kanunlara uyulmadigi konusunda israr

* Tercih ile dahil olma (opt-in): Kanuni bir zorunluluk olmadan, belli
korumalar karsiliginda regiilasyonlara tabi olmay1 kabul etme

* Regiilasyonlar1 budama (prunning regulations): DeFi i¢in gerekli
olmayan kanuni gereksinimleri gecersiz hale getirme
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* Kisith lisans cati/cergeveler (limited licence frameworks): Dar
kapsamli ya da belli bir sinirin olarak lisans alma ve belli miktarlarin alt1
icin daha hafif kanuni gereksinimler getirilmesi

* Yasaklayici tedbirler (prohibitive measures): DeFi alanindaki belli
aktiviteleri yasaklama

* Yeni lisans sekilleri (new licence types): DeFi i¢in tasarlanacak yeni
kategorilere 6zgii risklere 6nlem alma

*  Yonlendirme ve beklentileri yayinlamak (issuing guidance and
expectations): Oncesinde kamuoyu gériisii aldiktan sonra, yeni cati ger-
ceveler olusturma
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Dijitallesme Siirecinde Gelecekte Bizi Neler Bekliyor?

Bu aralar Twitter’1 takip ederken saniyorum ¢ogumuzun sik¢a karsilastig
bir his var: “Her sey ¢ok hizli gelisiyor, her hafta yepyeni bir konu ortaya atili-
yor.” Hak vermemek miimkiin degil; birkag ay 6nce DeFi konusuyorduk, sonra
NFT cikt1, sonra Metaverse, derken DAO’lar. Boyle olunca, ¢ikan her yeniligi
moda olarak addediyor ve gelip gececegini diistiniiyoruz. Gergekten 6yle mi?

Nasil bir siire¢ten geciyoruz?

Teknolojinin gelismesiyle ortaya ¢ikan dijitallesme bir kag on yildir hayati-
muzin i¢inde, bizi fiziki diinyadan dijital diinyaya yavagyavas geciriyor. Insanlar
degisimeilkasamadakarsi¢ikarlar. Bunedenle degisimilk olarak eskidiinyanin
yeni diinyada bire bir taklidi seklinde ortaya ¢ikar. Bu taklitlere zamanla alisil-
di1g1 noktada, bu diinyaya 6zgti yenilikler de yavas yavas kabullenilmeye baslar.

Iste dijitallesmenin ilk asamalarinda da yaptigimiz, genel olarak dijital diin-
yayi taklit etmek oldu. Gazetelerin internet sayfalar1 kagit baskinin pdf kopyasi
seklinde idi. Sonrasinda, yavas yavas haberler kullanicilarin tiklay1p ilgi goster-
dikleri alanlara gore daha kisisellestirildi, arkasindan okuyucular yorum yaza-
rak daha interaktif hale geldiler, en sonunda ise bireyler pasif okuyuculuktan
aktif haber yaratir hale geldiler.

Iki kritik déniim noktas:

Uzun bir zaman dilimine yayilan bu dijitallesme doniistimiinde kimi ge-
lismeler aslinda stirece ciddi sekilde seviye atlatt1. Bu tip seviye atlatan pek ¢ok
olay sayilabilir ancak sahsen iki olayin 6nemli birer déntim noktas: oldugunu
distintiyorum.
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Bunlardan birincisi, blokzincir teknolojisi sayesinde bireylerin dijital diin-
yada her tiir iligkiye, aracilara ihtiya¢ duymadan girebilmeleri. Bu sayede, eski
diinyadan gelen ve dijital diinyanin en biiyiik handikaplarindan olan “tanima-
di1gin insanlara giivenme ve iliski kurma” sorunu ¢oziildi.

Ikinci 6nemli olay ise “pandemi” ile birlikte insanlarin mevcut aliskanlikla-
rin1 “zorla” da olsa degistirmesi ve dijital diinyada bir arada olmanin, “fiziksel
diinyada” birlikte olmanin yerine tam olarak gecemese de “ehven-i ser” (yani
yeterince) bir alternatif oldugunu kanitlamasi oldu. Birebir yerini tutamryor ol-
sa da 6zellikle zamandan tasarruf saglamasi nedeniyle pek ¢ok insanin fiziksel
goriismeye nazaran tercih ettigi bir yéntem oldu bu.

Iste blokzincir ile fiziksel diinyaya kars1 zayif karnini saglamlastiran dijital
diinya, “pandemi” ile birlikte “zihinlerdeki bariyerleri” de ortadan kaldirarak
eskiden sadece teori ve hayal diinyasinda olan (plaza diliyle konsept agamasin-
daki) kimi yenliklerin artik cok daha rahat konusulabildigi bir yer haline geldi.

Peki nedir bu dijital diinya? Fiziksel diinya ile karsilastirsak?

Peki son zamanlarda moda olan bu kavramlarin fiziksel diinyada esi var
mi1? Var tabii. Malum, hepimiz insaniz ve bu yenilikleri kafamizda bir yerlere
oturtmaya calisiyoruz. Gelin isterseniz buna yardimeci olabilecek bir zihin eg-
zersizi yapalim.

Yeni diinya, aracilara ihtiyacin azaldig1 ve bu diinyada kullanicilarin daha
fazla giic ve kontrol istedigi bir yer. Bu nedenle bu diinyada eski kavramlarin
yenileri ile degistigini gorecegiz. Nelerin mi?

* Para olarak itibari paradan kripto paralara gececegiz

*  Finansislerimiziklasikfinanskurumlariyerinemerkeziyetsizfinanstanyapacagiz

* FizikivarliktutmakyerinedijitaldtinyadavarliklarimiziNF T olaraktutacagiz

* Sosyaliliskilerimizi (isileilgiliyadaisdis) mevcut sosyal aglar yerine metaverse
ile ytirtitecegiz

* Projeleri artik sirketler yerine DAO’lar gotiirecek

Degisen Dijital Diinya - Web 2'den Web 3'e

- Sosyal
Web 2 ttibari Medya
para Oyun
Web 3 Kripto NFT DAO DeFi Meta-
para \\ \\ \\ \\verse
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Yukaridaki bes konuyu goriince icinizden “hadi canim, uguyorsun” diye ge-
cirebilirsiniz? Gayet normal bir tepki. Oncelikle, yukarida bahsettigim bugiiniin
kavramlarinin (yani itibari para, klasik finans kurumlari, fiziki varliklar, sosyal
medya ya da sirketler) ortadan kalkmayacagini belirtelim. Mevcut fiziki diinya
oyuncular1 ayn1 kalacak hatta belki bir miktar biiytiyecekler bile ancak asil bii-
yiime (daha dogrusu patlama) yukaridaki bahsettigimiz yeni alanlardan gelecek.
Nasil 10 y1l 6nce diinyanin en degerli on sirketi icinde sadece bir tane teknoloji
sirketi varken bugtin listenin neredeyse tamami teknoloji devleriile dolduysa ben-
zer bir degisimi de 6ntimiizdeki on yilda yukaridaki alanlarda gorecegiz.

Her sey giillik gilistanlik mi?

Tabii ki hayir. Yukarida bahsettigimiz vizyonun 6niinde pek cok engel var.
Bu engeller sonucu degistirmeyecek belki ancak stirecin ne kadar uzayip kisala-
cag1 konusunda belirleyici olacak.

Engellerin en biiytikleri, fiziki diinyadaki devletlerin bu diinyaya gecisi ne se-
kilde denetleyecekleri olacak. Bakin, “bu diinyay1 ne kadar denetleyecekler” de-
miyorum, agikcasibuneredeyse imkansiz bir istek olur. Bahsettigim, fiziki diinya-
dan bu diinyaya gecisi denetlemek, ki bu bile bash bagina altindan kalkmas: zor
bir gorev olacak. Burada yonetimler ya bu alanda tilkelerinden ¢ikan girigsimleri
destekleyecekleryada Cinbenzeriyasak¢ibir zihniyete biirtinecekler. Dileriz tiim
tilkeler ilk yolu secerler. Béylece vatandaslarini teknolojinin nimetlerden olabildi-
gince yararlandirip yaratilan katma degerin olabildigince tilkede kalmasini sagla-
yabilirler. Blokzincir alaninda Isvicre, Singapur gibi “akilli” olarak adlandirilabi-
lecek tilkelerin ilk yolu secmis olmalar1 umut verici bir gelisme.

Ikinci biiyiik engel ise fiziki diinyanin egemen giiclerinden Facebook ve
Microsoft gibi merkezi yapilarin bu diinyada da egemen olma calismalari.
Biliyorsunuz Facebook’un Meta hamlesinin hemen arkasindan Microsoft’un
CEO’su dabu alanda yogunlasacaklarini agikladi. Bu iki kurumun da 6zellikle
metaverse konusunda Oculus ve Xbox gibi yazilim ve donanim alanina yaptik-
lar1 muazzam bir yatirim var. Bu yatirim sonucu elde ettikleri miithis bilgi biri-
kimi tizerine sahip olduklar1 maddi gticii eklediginizde bu oyuncularin yarigta
ne kadar avantajli olduklarini gérebilirsiniz. Peki ne sakincasi var bunun? Pek
cok sakincasi var ama birka¢ini hemen siralayalim: Facebook’un Cambridge
Analyticaskandalini takip edenlerin hatirlayacagi gibi kullanicibilgilerinin ma-
nipiilatif eylemlerde kullanilmasi bunlardan biri. Bir bagkasi, yine Facebook’un
bir gecede kendi sistemi tizerine kurulu girisimlerin altindaki haliy1 cekerek on-
lar1 ortada birakmasi. Bu tip oyuncularin maalesef sicilleri olduk¢a bozuk.

Bu merkezi yapilara kars: alternatif nedir? Merkeziyetsiz yapilar mi? Tam
olarak kestirmek giic, ancak merkeziyetsiz finans alanindaki girisimlerin agik
yapilart ile son bir yil iginde geldikleri nokta, gelecek icin timit verici.
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Son birkac¢ s6z

Stirece yukaridan bakinca fark ettigimiz, dijitallesmenin hayatimiza girme-
siyle yavas yavas hissetmeye basladigimiz doniistimiin, bundan sonra ne yéne ha-
reket edeceginin ipuclar aslinda. Siz béyle haftada bir yeni konu ¢iktigina bak-
mayin, aslinda bu gelismelerin her biri 6ntimiizdeki on y1l bizim giindemimizde
olmaya devam edecek. O nedenle “yarin nasil olsa yeni bir trend ¢ikar” diye dii-
stinmeyip bu gelismeleri iyi anlamak 6nemli. Bu kitap da bu trendlerden biri olan
merkeziyetsiz finans alaninda sizleri diisiindiirmeye sevk edebilirse ne mutlu.
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DeFi Diinyasinda Neler Var?

DeFi yani merkeziyetsiz finans hentiz yeni bir olusum. Ké¢kleri daha eski-
ye dayansa da genel olarak 2017 yilinda gerceklesen kripto halka arzlarini (ki
Ingilizce Initial Coin Offering - ICO deniyor) baslangi¢ noktas1 alabiliriz. Halka
arz furyasi sirasinda fikirlerine yatirim alan girisimlerin, gelistirdikleri projelerin
tizerinde yaptiklar1 deneme-yanilma ¢aligmalarinin meyvelerini ancak iki y1l son-
ra 2020 yilinin yaz aylarinda almaya baslamalari ile ¢ikisa gegmis bir hareket.

DeFi alaninda kullanicilara sunulan ilk tirtinlere baktigimizda, bunlarmn pek
cogununaslindasuandaklasik finansdedigimizmevcutfinans piyasasiaktorlerinin
sundugu tirtinlere benzerlik gosterdigini goriiyoruz. Bunun temel nedeninin, 6n-
celikle kullanicinin asina oldugu tirtinlere yakinlik géstermesi olarak diistinebiliriz.

Ancak bir 6nceki kisimda bahsettigimiz birlikte caligilabilirlik, acik kaynak
kullanimi gibi temel 6zelikleri nedeniyle DeFi’nin klasik finansin sundugu hiz-
metlerin ¢ok daha 6tesini sunabilecegini s6ylemek cok da kehanet sayilmaz.

Klasik finans ile DeFi’nin temel farki

Yukarida bahsettigimiz 6zellikler nedeniyle DeFi’nin ¢aligma prensipleri-
nin, temelde klasik finanstan farklilik gosterdigini s6yleyebiliriz. Neler bunlar,
kisaca deginelim:

Klasik finans diinyasinin aktorleri, ge¢misten gelen “korumaci” zihniyetin
devamu olarak bir “silo” (kendi i¢inde var olan ve disar1 ile iletigsimi son derece
kisitli) seklinde calisirlar. Ne demek silo? Kullanic, varligini bir finans kurumu-
na emanet eder ve sadece o finans kurumunun sundugu tiriinleri kullanabilir.
Baska kurumlara ait tirtinleri kullanmak isterse, o kurumlarda hesap agarak
varligini yatirmas: gerekir.

Finans kurumu, aylarca hatta yillarca ¢alisarak miisterileri icin tirtinler ha-
zirlar ve onlara sunar. Bu tirtinlerin gelismesine ait telif haklarini siki sikiya ka-
yit ettirir ve bagkalariin kullanimi halinde mahkemelerde hakkini arar.

DeFi’de ise bu durum kékten degisiyor. Oncelikle kullanici, varligini hiz-
metsaglayiciyaemanet etmez. Varlik, kullanicinin elektronik ctizdaninda durur
(Son bsliimiimiizde bu konuya detaylica bakacagiz). Kullanici, hizmet saglayici
ile calismakistedigi anda; ctizdaninibaglar, hizmetikullanir, sonrailigkiyikeser.
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Ustelik, DeFi tiriinleri birlikte ¢alisabildigi icin, aldig1 bir DeFi tiriiniinii gotii-
riip baska bir protokolde de kullanabilir.

Bunun yaninda, a¢ik kaynak sayesinde {iriin gelistirme stirecleri DeFi icin
oldukga kisa. Bu diinyada, telif haklar1 gibi konular yok denecek kadar az (na-
dir goriilen bir 6rnegi Uniswap boliimiinde gérebilirsiniz). Zira, birakin tirtinle-
rin nasil dizayn edildigini; tirtiniin kaynak kodlar1 yani onu olusturan her parca,
isteyen herkesin gorebilecegi sekilde acik.

Dikey yapilanma yerine yatay yapilanma

Dolayisiyla, klasik finansin dikey yapilanmasina karsilik DeFi, yatay bir ya-
pilanma saglar. Yani, sunulan hizmetler katman katman ayrilabilir. Her kat-
manda da birbiri ile yarisan servis saglayicilar bulunur. Servis saglayicilar diger
katmanlardaki iiriinler ile birlikte ¢calisabildiklerii¢in, kullanici her katmandan
istediginisecerek kendirisk/getiriprofiline uygunkisisellestirilmis tirtinler ¢ika-
rabilir. Bu alandaki yatirnmcilardan Multicoin Capital, ‘DeFi y1gint’ (ya da is-
tiflenmis destesi) olarak adlandirdig1 DeFi ekosistemini asagidaki semada gayet
gtizel bir sekilde anlatiyor:

BILGI SAGLAYICILAR ———
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Defi Destesi (Defi Stack) Kaynak: Multicoin Capital

DeFi destesindeki alt1 parcayi, en alttan (yani temel altyapidan) en iiste
(yani kullaniciya) dokunan sekilde siralayip, her bir katmandan birer ctimle ile
bahsetmekte fayda var:
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Para birimleri (Unit of Value)

Isin en temelinde para birimleri var. Neden? Ortada bir para birimi yani
deger olmali ki kullanic1 varligini saklayabilsin ve o varlik ile finansal iglem ya-
pabilsin. DeFi’de kullanilan para birimleri; BTC, ETH gibi kiymeti kendinden
menkul kriptoparalar olabildigi gibi, degeri ABD dolar1 gibi itibari paralara da-
yanan stabil para dedigimiz kriptoparalar da olabiliyor.

Islem katmani (Transaction Layer)

Kullanici, kendine ait bir degeri olduktan sonra bu degeri saklayabilecegi
ve finansal islemlerini gergeklestirebilecegi bir alan arar. Iste temel olarak blok-
zincirler burada DeFi’nin ihtiyaci olan altyap1 hizmetini verirler.

Bu kitapta genelde blokzincir olarak Ethereum’dan bahsedildigini gérecek-
siniz. Bunun temel nedenleri arasinda; Ethereum’un Bitcoin’den sonra ¢ikmis en
popiiler blokzincir olmasi, kendisini bir akilli kontrat platformu olarak sunmasi ve
DeFi protokollerinin agirlikli bir cogunluguna ev sahipligi yapmas geliyor.

Teknolojinin her alaninda oldugu gibi burada da Ethereum’un rakipleri var
ancak su anda hemen hemen hepsi emekleme asamasinda. Gelecekte, bu rakip-
lerden bir ya da birka¢inin Ethereum’a ciddi bir rakip olabilecegini de gorebiliriz.

Ethereum’un rakiplerinin ataklarina karsilik verdigi cevaplardan bir tane-
si, 2022 yilinda goriiciiye cikaracagi yeni versiyonu olacak. ETH 2.0 olarak
adlandirilan bu versiyonun en biiyiik 6zelligi, Ethereum blokzincirinin yatay
diizlemde genisletilerek iizerindekiyiikiin dagitilmasi (teknik olarak Ingilizcede
‘sharding’ denen bir yenilik). Bu yapildiginda, su an bir adet olan Ethereum
blokzinciri sayis1 64’e ¢ikacak.

Ote yandan 2021 yilinin ilk aylarinda, DeFi’'nin patlamasiyla birlikte
Ethereum blokzincirine yogun bir talep oldugu ve bunun islem ticretlerinde
ciddi bir yiikselise neden oldugu da bir gercek. Bu nedenle 6zellikle Ethereum
tizerine kurulu ikinci seviye ¢oztimler, agin tizerindeki ytikii almasi, belli hiz-
metlerin hem ucuz hem de hizli bir sekilde gerceklesebilmesi icin kritik.

Bilgi Saglayicilar

DeFi diinyasinin temel tasi olan akilli kontratlar, islemleri gerceklestirmek
icin dis diinyadan bilgi alma ihtiyaci duyarlar ancak dogalar: geregi dis diinya
ile baglantilar1 bulunmaz. Bilgi saglayicilar (Ingilizcede ‘oracle’), blokzincir ile
dis diinya arasinda bilgi tasimada bir koprii vazifesi géren 6nemli altyap: par-
calarinda biri. Bilgi saglayicilar ve bu alanin en biiytigii olan Chainlink ile ilgili
detayl bilgiyi ilerleyen sayfalarimizda bulabilirsiniz.

Temel DeFi tiriinleri

Iste aslinda en ¢ok konusulan ve DeFi diinyasina yeni adim atanlarn ilk
karsilastiklar1 DeFi tirtinleri bu kategorinin icinde. Baslangicta klasik finansi
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taklit eden tirtinlerle ige baslayan, simdilerde yavas yavag DeFi’nin temel avan-
tajlarini kullanarak klasik diinyada hayal bile edilemeyecek yeni tiriinler sunan
protokoller. Uriin ya da protokol olarak adlandirdigimiz bu yapilarin her biri,
aslina bakarsiniz 6ziinde akilli kontrat da denen bir yazilim parcasi.

Incelememize bu alandaki en eski protokollerden MakerDAO ile baslaya-
cak ve yedi temel {irtine detaylica g6z atacagiz.

Kaynak Saglayicilar/Toplayicilar

DeFi diinyasinda binlerce farkli hizmet olmasi, kullaniciya alternatif sun-
ma agisindan fayda saglasa da bir noktadan sonra aklin1 da karistirabiliyor.
DeFi iirtinlerinin “birlikte calisabilirlik” temel prensibine gére olusturulmas:
sayesinde, artik farkli hizmetleri karsilastirmak ve en optimum hizmet kombi-
nasyonunu bulmak miimkiin (ki bu optimum nokta; risk algisi, kazang beklen-
tisi, islemleri en hizli/ucuz yapma gibi farkli parametrelere gére kisiden kisiye
degisir).

Ciizdanlar/Onyiizler

DeFi diinyasinda bireye 6zgiirliik ya da gii¢ veren en 6nemli 6genin ciiz-
danlar oldugunu soyleyebiliriz. Ciizdanlar, ayn1 zamanda bu diinyaya ilk adi-
muini1 atan bir kullanicinin elinde olmasi gereken temel araclardan. Perakendede
bir s6z vardir: “Miisteriye kim dokunuyorsa en gticlii odur.” denir. Ciizdanlar
icin de DeFi’nin kullaniciya dokunma noktalar1 diyebiliriz. (Bu alana ilk kez
adim atacaklara yonelik ctizdan ve kaynak saglayicilari ile ilgili detayl bilgiler
son kismimizda yer aliyor).

Sirada neler var?

Yukaridaki DeFi destesinde bulunan parcalardan:

« Ik olarak agikladigimiz ve destenin en altinda bulanan {i¢ pargaya, yani
“Para Birimleri”, “Islem Katmam” ve “Bilgi Saglayicilar” parcalarina, bir
sonraki kisim olan “DeFi’nin Altyap: Taglar1” kisminda

«  “Temel DeFi Uriinleri” olarak adlandirabilecegimiz, kullanicilarin daha
agina oldugu DeFi protokollerine bu kisimda

+ En iistte bulunan “Kaynak Saglayicilar” ve “Ciizdanlar/Onytizler” parca-
larina ise en son kisim olan “DeFi Diinyasina Adim Atacaklar I¢in Pratik
Bilgiler” kisminda deginiyor olacagiz.
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MakerDAO: Kisiye Ozel Merkez Bankasi

Kitabimizin birinci kisminda, finans diinyasinda yeni baslayan DeFi ha-
reketine ve para transferi ile baslayan aracilik hizmetlerinin makinelere akta-
rilmas1 isinin daha baska hangi alanlara yayilabilecegine deginmistik. Iste kar-
simizda bu alanlardan ilki olan kredili iglemlerin en yaygin olarak kullanilani
MakerDAO.

MakerDAO nedir?

MakerDAO kullanicilarin kendi baslarina kredi yaratabilecekleri bir plat-
form. Kullanicilar sahip olduklar1 kriptoparalar: teminat olarak veriyorlar ve
sistemde bulunan akilli kontrat da bu teminat karsiligi Dai yaratip kullanicinin
clizdanina yolluyor. Sonra bu Dai’yi borsalarda 1 ABD dolar1 karsilig: satip, o
parayi istedikleri gibi kullaniyorlar. Yarattiklari (yani borg aldiklar1) bu Dai’yi
belli bir faiz 6deyerek istedikleri siire tutuyorlar; yeter ki teminatlar1 bor¢larini
kargilasin. Sonrasinda istedikleri zaman borsadan Dai satin alip, bu Dai’yi sis-
teme gonderiyor, bu sayede borclarini kapatiyor ve baslangicta koyduklar: te-
minatlarini geri alabiliyorlar. Sistem de kullanicinin génderdigi bu Dai’yi yok
ediyor (ki buna Ingilizcede ‘burn’ yani ‘yakmak’ deniyor). Sistemin isleyisi icin
gerekli 6nemli kararlar (6rnegin faiz oranlar gibi) yine bir merkezden ziyade
kullanicilar tarafindan oylama y6ntemi ile aliniyor.

Nasil ¢alisiyor?

Kullanici, elindeki “saglam” sayilan kriptoparalar: teminat olarak gosteri-
yor. Teminat olarak gostermek demek kriptoparayi sisteme kilitlemek anlamina
geliyor. Ornegin, génderilen her 150 birim ETH i¢in akilli kontrat 100 birime
kadar Dai verebiliyor. Kullanici, borsalarda 1 ABD dolarina yakin degerden
islem géren Dai’yi isterse bagka stabil paralara cevirebilir ya da baska kriptopa-
ralarisatin almak i¢cin kullanabilir. Bor¢ alinan paranin bir maliyeti var; kullani-
c1diledigi noktada faizi ile anaparas1 borcunu piyasadan Dai satin alip sisteme
6deyebilir ve ETH’sine geri kavusur.

Maker DAO'da Kredi Kullanimi Maker DAO'da Kredi Geri Odeme

Faiz (Stability Fee)

Kullanicl MKR

Kullanici

Akilli Kontrat
(CDP)

4 Akailli
5t Kontrat
2 (CDP)

Maker DAO sistemi kullanimi. Kaynak: Token Analyst
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Insanlar neden kullaniyor?

Temel kullanimi bir 6rnek ile aciklayalim: Kisinin ani olarak paraya ihti-
yaci var; mevcut yatirimi ETH olarak duruyor ancak ETH’nin yiikselecegini
diistindiigii icin satmak istemiyor. Bu sistemi kullanarak hem nakit ihtiyacini
karsilayabilir hem de ETH’nin getirecegi kardan yararlanmaya devam ediyor
(Tabii ki, ETH’nin diismesi durumunda olusacak zarar riskini tasiyarak).

Ote taraftan, hatirt sayilir bir kitle de, bu sistemi spekiilasyon amacl kullan-
makta. Mevcut varliklarini teminat gésterip stabil bir para olan Dai bor¢laniyorlar
ve buborg ile gidip ytikselecegini diistindiikleri kriptoparalara yatirim yapiyorlar.

Kredi maliyeti ne?

Kredinin maliyetleri, kullanilan teminatin cinsine ve secilen teminatin ye-
terlilik oranina gore degiskenlik gosteriyor. Ornegin; May1s 2021 itibariyle en
cok kullanilan islem olan ‘ETH’yi kilitleyip %150 teminat orami ile Dai borg-
lanma’ igleminin maliyeti yillik %5.5 oraninda. Faiz oraninin degistirilmesine,
sistemin yonetim tokenine sahip olanlar karar veriyor.

Varlik Cinsi Mevcut Dai Faiz Minimum Teminat Orani
o Ether ETH-A 151.87M 2.50% 145%
(£) Wrapped Bitcoin WBTC-A 60.02M 4.00% 145%
o Ether ETH-C 99.98M 0.50% 170%
@ USD Coin USDC-A 0.00 1.00% 101%

MakerDAO kredi maliyetleri - Kasim 2021 itibariyle. Kaynak: MakerDAO

Ya ETH ¢ok diiser de teminatimin altina inerse?

Buna dikkat etmek gerekiyor iste. Zira ETH’nin degeri diiserse kullanici-
nin ekstra ETH ytiklemesi lazim. Ya da kullanicilar en basta koymalar: gere-
kenden daha fazla ETH’yi sisteme kilitliyorlar. Aksi takdirde, yani teminat ora-
n1 %150’nin altina diiser ise sistem kullanicinin ETH’sini “bozuyor” ve %13
gibi bir ceza sonrasi (Ingilizce liquidation fee olarak tanimlaniyor) borcu diistip,
kalan teminati kullaniciya geri veriyor.

Suandasistemdekilitli tutulan teminat rakaminin kullanilan krediye orani-
nin, Haziran 2021 itibariyle yaklagik %350 oldugunu goriiyoruz. Yani insanlar,
kullandiklar1 krediler i¢in gerekli minimum limit olan %150’nin tizerine ekstra
teminat koymuslar.

Kim borg¢ veriyor bu sisteme?

Aslinda kimse kimseye bor¢ vermiyor. Kullanici elindeki ETHyi teminat ola-
rak koyuyor, akilli kontrat bunun kargihig Dai basip kullanicinin hesabina yatiriyor.
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Dai parasi nasil stabil kaliyor peki?

Dai, bir ABD dolarina denk olacak sekilde planlanmis ancak islem gordii-
giiborsalarabaktiginizda fiyati asagi ya da yukari gidebiliyor. MakerDAO yara-
ticilary, fiyatin inis ve ¢ikis oldugu durumda tekrar 1 ABD dolarina gelmesinin
otomatik olacagini diistiniiyorlar. Nasil? Aciklayalim:

Ornegin, Dai fiyatinda bir diisiis oldu. Boyle bir durumda, gegmiste Dai
yaratip bor¢ almis olanlar, kredilerini ucuza kapatma firsat1 bulabilecekler ve
Dai satin alacaklar. Bu da Dai fiyatinin artarak dengeye gelmesini saglayacak.
Benzer sekilde Dai fiyatinda bir artig oldugunda (1 ABD dolarindan daha yiik-
sek bir fiyata geldiginde), insanlar ellerindeki ETH’leri sisteme gonderip Dai
yaratacaklar. 1 ABD dolar1 maliyetle yarattiklar1 Dai’yi piyasada 1 ABD dola-
rinin tizerinde bozdurarak kar elde edecekler. Bu bahsettigimiz her iki duruma
finans piyasalarindaarbitrajdeniyor velikit piyasalar arbitraj firsatlarinihizlica
degerlendirip sistemi tekrar dengeye getiriyorlar.

Dai disinda sistemin bir de yonetim tokeni olan MKR var

Teknik olarak ¢ok detaya girmedik ancak Dai disinda MakerDAO’nun bir
parasi daha var; MKR. Dai’yi sistemin parasi, MKR’yi ise sistemin sermayesi
ya da yonetim tokeni olarak diistinebiliriz. Para aligverisleri Dai ile yapilirken
ve Dai, ABD dolarina sabitlenmis bir para iken, bu para tizerindeki faiz MKR
tizerinden 6deniyor. MKR sahibi olanlar ayn1 zamanda sistemin yonetiminde
soz sahibi oluyorlar. Ornegin; teminat oranlarinin belirlenmesi ya da sistemde-
kianidiistislerde calistirllacak mekanizmalarin prensiplerininbelirlenmesigibi.

Bu arada olasi bir kriz durumunda, MKR, bir nevi acil durumda kirilacak
cam gibi de calisiyor. Eger teminat olarak tutulan paralarin degerinde ani ve
biiyiik bir diisiis yasanir da teminat miktar: kredinin altina diiserse, o zaman
aradaki fark MKR yaratilarak karsilaniyor. MKR’nin emisyonunu artiran bu
hareket, onun degerini diistirecegi icin MKR sahipleri a¢isindan olumsuz bir
durum. Dolayisiyla MKR sahipleri ellerinde tuttuklar: tokenlerin degeri boyle
bir olay nedeniyle azalmasin diye teminat orami vb. rakamlarda olabildigince
tutucu davranmak zorundalar. Sistem bu alanda da bir nevi otokontrol yarat-
mi1s durumda.

Bunun yaninda Dai fiyatinda asir1 bir diistis oldugu durumlar i¢in de acil
durum senaryolar1 hazirlanmis fakat su asamada ¢ok teknik kaldig1 icin ilgile-
nenleri MakerDAO’nun Tanitim Dokiimani’ni (Ingilizcesi White Paper) oku-
maya davet ederek konuyu kapatiyoruz.

Peki basarili olmus mu MakerDAO?

MakerDAO tamamen otomatik bir sistem. Arada herhangi bir araci yok.
Karmagik anlagmalar, kagit, imza vs. yok. Sistem tamamen kodlanmis maki-
neler araciligiyla isliyor. Teminatinizi koyuyorsunuz, paramz aliyorsunuz.
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Teminatiniz %150’nin altina diiserse de ETH’niz bozduruluyor ve kredi bor-
cunuzun tizerindeki teminatiniz hesabiniza yatiyor. Bu nedenle kredi vermenin
getirdigi kagit ve biirokrasi masrafindan kurtulmak, sistemin en 6nemli avan-
tajlarindan biri.

Sistemin en biiytik riski, ETH’nin yasayabilecegi ani deger kayiplar1. Zira
ETH’nin aniden %33 deger kaybetmesi durumunda 150 birimlik teminatlar
100 birime diisebilir ve sistem bu ETH’leri satana kadar kredi miktarinin altina
da inebilir (her ne kadar kisilerin tuttugu teminat oraninin genelde %200 civa-
rinda olmasi sistemi oldukca rahatlatsa da). MakerDAO sistemi heniiz kiigiik
sayilabilir ama ¢ok daha biiytimesi durumunda, olas: ani diistisler tim ETH
degerini bile etkileyecek hale gelebilir.

Mart 2020 Kara Persembe krizi

Peki aradan gecen zamanda hig kriz yasadi m1 MakerDAO? Gayet tabii.
Yine de 6ncelikle sunu belirtmekte fayda var: Bu tip tirtinler/platformlar de-
neysel ve yeni. O ytizden sorun ¢ikmasi gayet normal. Neden?

Birincisi, nihayetinde bunlar birer yazilim. Yazilimlar: insanlar yaziyor.
Kullanilmadan 6nce detayli gozden gegiriliyor ve test ediliyor olsa da hata ol-
masi1 ¢ok normal. Bir diger neden ise sistemin tasarimcilarinin her tiirlii senar-
yoyu ngormelerinin miimkiin olmamasi. Sistem kullanildikca kimi sorunlar:
ortaya ¢ikiyor ve bunlar zaman i¢inde gideriliyor ve sonugta sistem “kursun
gecirmez” bir hale geliyor. (Bu arada hemen belirtelim; MakerDAO’nun akill
kontratlari i¢in yaptirdig1 dis denetimler de var. )

MakerDAO da benzer bir sorunu 2020 yilinin Mart ay1 i¢inde yasadi.

Linear . 05/19/2019 05/19/2020

AV )

ETH'nin yillik degisimi ve 12 Mart glinti %53 diismesi_Kaynak
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12 Mart gtinii ETH fiyatinin %53 diismesi nedeniyle neredeyse biitiin kre-
dilerin karsilig1 olan teminatlar pula déndii. Ne oldu tam olarak? Mesela 100
ETH’ye denk gelecek bir kredi almak istiyorsunuz. Aldiginiz kredi Dai cinsin-
den, Dai ise dolara sabitlenmis bir para. Bunun i¢in minimum 150 ETH teminat
koymaniz lazim. Ama siz ihtiyath davranip 200 ETH koydunuz. ETH bir giinde
%53 deger kaybedince dolar cinsinden 200 ETH teminatiniz, birakin aldiginiz
kredinin 150%’sini karsilamayi, bir anda %94’tinii karsilar hale geliyor (200x(1-
0.53)=94). Bu durumda da sistem teminatiniz1 bozuyor ve paraniz yaniyor.

Boyle bir durumda makul olani; ya ekstradan ETH koyarak ya da yaratti-
g1z Dai’lerin bir kismini geri vererek teminati yeniden %150 nin tizerine ¢1-
karip kredinizin yanmasini 6nlemek. Ancak tam o sirada benzer sekilde islem
yapmak isteyenlerden dolay:1 ETH islemleri icin kullanilan gas ticretlerinin zip-
lamasi ve sistemsel sorunlar nedeniyle pek cok kisi 12 Mart giinii teminatlarini
tamamlayamadi. Agiktakalankrediler acik artirmasistemiile satilirken, sistem-
sel bir hatadan dolay1 pek ¢ok kontrat sifir deger ile satild1. Boyle yaklagik 5 mil-
yon ABD dolar1 kadar biiytikliikte bir kontrat bu durumdan etkilendi.

MakerDAO yoneticileri, sistemin giivenligini saglayan MKR token sahip-
lerine dénerek zarar gérenleri zor durumdan kurtaracak bir plan 6nerdiler. Bu
sayede kontrat1 yananlarin durumlar: diizeltildi.

Daha sonrasinda, 19 May1s 2021°de, bir y1l 6nce yukarida degindigimize
benzer bir olay daha yasandi. Bu sefer, ETH bir 6nceki giintin kapanisina gore
giin icinde bir ara %45 deger kaybetse de MakerDAO sistemsel ya da kullani-
ciya etki edecek herhangi bir sikint1 yagamada.

Gelecek nasil goriiniiyor?

DeFi’nin genis kesimlerce benimsenmesiicin birkac alanda gelisme kaydet-
mesi gerekiyor:

* Kaullanici dostu araytizlerin gelismesi

* Daha genis kesimlerce ulagilabilir olmas:

» Likiditenin artmasi

* Volatilitenin (degerdeki beklenmedik inis-¢ikiglarin) azalmasi

« Tiirev olarak kullanilan alt varliklarin olgunlasmasi (Ornegin ETH’de ya-
sanan yukarida anlattigimiz kriz)

+  Uriinlerin {izerine kurulduklari altyap: teknolojilerinin ¢cok daha kusursuz
hale gelmesi

Ttim DeFi protokollerinde yukarida saydigimiz konularda yavas yavas iler-
leme oldugunu goriiyoruz. Bir bor¢ yaratma protokolii olan MakerDAO da
yavag yavas olgunluga ulasmaya basladi. Su asamada en biiyiik hedefleri tama-
men merkeziyetsiz bir yapiya kavugsabilmek. Bunun i¢in de yaptiklari en 6nemli
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is,baslangicindanberisistemin lokomotifiolan gelistiriciekibinicinde yeraldig:
MakerDAO vakfini yavas yavas kaldirmak olacak.

MakerDAO sistemi icinde uzunca bir stiredir stratejik kararlar MKR sa-
hipleri tarafindan veriliyordu. MakerDAO Foundation olarak adlandirilan ge-
listirici ekip, MKR sahiplerinin aldig1 kararlari uyguluyorlardi. Bunu yaparken
de masraflarii kasilamak i¢in kendilerine tahsis edilmis olan MKR paralar:
kullaniyorlardi. 2021 yilinin Mart ayinda aldiklar1 bir kararla ellerinde kalan
MKR’lerin kullanim hakkini MKR sahiplerine birakiyorlar. Bundan sonra ba-
gimsiz ekipler; MakerDAO’nun gelistirme, pazarlama ya da dis iligkilerini stir-
diirecekler. Ekipler,hangialandacalisipkarsihigindanekadarbiitceistediklerini
MKR sahiplerine sunacaklar. MKR sahiplerinin oylamasi sonucu, kendilerine
biitce verilen ekipler calismaya devam edecekler. Bu, DeFi protokolleri i¢cinde
belki de en u¢ nokta.
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Compound: Klasik Bankaciligin Rakibi

Kripto diinyasinda ise DeFi hareketi benzer sekilde bize yeni alternatifler su-
nuyor. Hentiz ¢ok kiiciik ve deneysel olsalar da belli bir potansiyel sahibi oldukla-
r1 kesin. Gelin bu béliimde bu alandaki ilging yapilardan Compound’a bakalim:

Giintimiizde klasik bankaciligin karsisina pek cok rakip cikiyor. Ozellikle
Avrupa ve Amerika’da, adina Neobank denen yeni olusumlara her gecen giin ye-
nileri ekleniyor. Bunlar mevcut bankacilik hizmetlerini ¢ok daha ucuza sagliyor-
lar. Neden? Ciinkii, tizerlerinde klasik bankalarin ge¢misten gelen artik kemikles-
mis maliyetlerinin hicbiri yok.

Nedir bu Compound?

Compound klasik bankacilik sisteminin bir alternatifi. Klasik bankaciliken
basit tarifiyle ytikiimliiliiklerinde mevduat sahiplerinin yatirdigi paralarin, ihti-
yag sahiplerine krediolarak verilmesi. Mevduataverilen ile kredilere uygulanan
faizler arasindaki fark da esas olarak bir bankanin kar marji (spread).

Compound da benzer sekilde mevduat sahipleriile kredi verenler arasinda
banka benzeri calisan, Ethereum tizerine kurulu bir sistem.

Mudassar Igbal

Nasil calisiyor sistem?

Compound ssistemindebireyler ellerindekikriptoparalarimevduatolarak yati-
r1p faiz kazanyorlar. Thtiyaci olan bireyler ise bu faizin bir miktar fazlasina bu krip-
toparalar1 kredi olarak kullaniyorlar. Bu “bir miktar fazla” dedigimiz rakam, aslin-
da Compound’un bu isten aldig1 komisyon. Tabii ki bankalara gére ¢ok daha az.
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Faiz nasil belirleniyor?

Sistemin faiz belirleme yontemi aslinda bankalara benziyor: Kredi isteyen
ve mevduat yatiranlarin sayisina ve olusturdugu havuza (yaniarz ve talebe) gore
bir algoritma tarafindan faiz hesaplaniyor.

Ne siklikla? Cok! Uzerine kurulu oldugu Ethereum blokzincirinin bir blok
olusturma siiresine paralel sekilde; bor¢ verenlere ya da alanlara uygulanacak
faiz her 15 saniyede bir belirleniyor.

Sistem temel olarak denge sistemiile calistyor: Ornegin, faizlerin diismesi duru-
mundamevduatsahiplerinin paralarimi¢ekecegi, bunundafaizleriartirarak yenibir
denge olusturacag seklinde 6zetlenebilecek temel ekonomik prensiplere dayaniyor.

Sisteme giris-¢ikis nasil oluyor?

Sunu da hemen belirtelim. Neredeyse anlik degisen faize paralel olarak
sisteme giris ve ¢cikis da istenildigi zaman yapilabiliyor. Yani kredi aldiginizda
istediginizzaman geriddeyebiliyorsunuz. Aynisekilde mevduatyaptiginizdada
istediginiz zaman paranizi ¢ekebiliyorsunuz.

Tahsilat riski nasil asiliyor?

Peki bankaciligin meshur olay: “alacak riski (counter-party risk)” nasil ber-
taraf ediliyor? Diger DeFi projelerine (6rnegin MakerDAO) benzer sekilde,
Compound sisteminde de kredi alanin belli bir kriptoparay: teminat olarak ya-
tirmasi gerekiyor. Her kriptoparanin teminat orani farkli. En likit olan, 6rnegin
ETH, en diisiik teminat oranina sahip.

Compound Piyasa Detaylari

Fiyat $4,262.24
Piyasa Likiditesi 1,587,061 ETH
Tedarikci Adedi 69097
Borg Alan Adedi 1266
ETH Borg¢ Alma Limit No Limit
Gunlik Odenen Faiz $19,355.25
Rezervler 5904 ETH
Rezerv Orani 20%
I Teminat Orani 75% I

Compound en buytk ti¢ para cinsinde kredi/teminat orani ayni: %75 - Kasim 2021 Kaynak: Compound

Hangi paralarda islem yapilabiliyor?

Su asamada ETH, WBTC (Bitcoin’in degerine esit ETH bazl bir sentetik
para), Augur gibi Ethereum bazl kriptoparalar ile USDC, Tether, DAI gibi sta-
bil paralar ile sistemden mevduat yapabilir ya da kredi alabilirsiniz.

60


https://compound.finance/markets/ETH
https://compound.finance/markets

MERKEZIYETSIZ FINANS

Piyasa Toplam Arz Yillik Mevduat Faizi (APY) Toplam Alinan Borg Yillik Borc Faizi (APY)
4 Ether $6,991.29M 0.08% $257.04M 2.74%
¥ ETH -010% - +0.06% -

£, Dai $4,455.25M 2.88% $3,411.03M 4.46%

DAI -0.03% - +0.03% -
USD Coin $3,725.87TM 2.99% $2,784.05M 4.35%
usbC -0.52% +0.01 -0.33% +0.01

Wrapped BTC $2,014.48M 0.21% $130.92M 4.03%

WBTC +0.23% - +0.88% +0.01

9 Tether $770.94M 4.58% $625.44M 614%

UsDT -0.39% +0.36 +0.05% +0.46

Compound en ¢ok kredi verilen (¢ kriptopara - Kasim 2021. Kaynak: Compound

Kimler kullaniyor?

Nedenbirkisisistemdenbor¢almakister? Bir 6ncekibéliimde MakerDAO’da
da bahsettigimiz nedenlerle. Ornegin kisi bir 6demesi nedeniyle paraya sikisti,
ancak elindeki ETH’yi satmak istemiyor. Boyle bir durumda bu ETHyi teminat
gosterip stabil Dai ya da USDC kredi alabilir. Bir diger 6rnek ise daha spekiilatif.
Kisi, ETH’nin daha da yiikselecegini diisiiniiyorsa, o zaman Dai bor¢lanip daha
fazla ETH sahibi olabilir.

Peki neden borg verirsiniz? Yatirim amacl. Bir siireligine kenarda tutmak
istediginiz bir paraya faiz kazanmak isterseniz bu sistem tam size gore.

Kim kurmus bu Compound’u? Giivenilir mi peki?

Compound’u kuran ekip tecriibeli, ayrica arkalarinda teknoloji diinyasi-
nin en prestijli girisim sermayeleri var. Daha 6nce pek cok biiytik kripto pro-
jesine yatirim yapmis al6z ve Polychain Capital ve ABD’nin en biiyiik borsa-
s1 Coinbase’in yatirim fonu bunlardan en belirgin ticti. Bir DeFi hareketinin
temel 6zelligi olarak tamamen seffaf yiiriitiilen sistem, hem yatirimcilara hem
de kullanicilara bir nebze i¢ rahatlig: verebilir. $imdi, gorebildigim kadariyla
sistemdeki tek kapali noktaya gelelim.

Tamamen merkeziyetsiz mi?

Hayir. Merkeziyetsizlik “uzun ince bir yol” ise Compound bu yolun ileri-
sinde ama sonunda degil. Olacak m1? Acikgasi o da belli degil.

Merkezilik nerede var? Oncelikle, gelistiren ekip merkezi ama bu o kadar
da kritik degil.

Asil kritik olan, kredi alanlara hangi faiz orani uygulayacagina bir “robot”
karar veriyor. Peki bu robot nasil karar veriyor? Compound’un i¢indeki (igerigi
cok da bilinmeyen) bir algoritma, sistemdeki arz ve talebe gore faizi belirliyor.
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Yani arz ve talep toplanip bir havuz seklinde diistintiliiyor.

Eger tam merkeziyetsiz bir yap1 diistiniiyor olsaydik, o zaman aliciile satici,
pazar yeri misali birbirleriyle karsi karsiya gelebilirdi. O zaman da boyle bir ka-
ra kutuya ihtiyac olmazdi. Birkac y1l 6nce Dharma protokolii boyle bir niyetle
ortaya cikt1 ancak basarili olamada.

MakerDAO’dan farki ne?

Compound, MakerDAQO’ya gore bir parca daha basit. Bir analoji vermek
gerekirse Compound bir banka, MakerDAO ise merkez bankasi.

Belki de bu nedenle MakerDAO kendi sistemini siirdiirmek i¢in bir stabil
para (Dai) yaratmisken, Compound’da benzer bir stabil para yok. Onlar Dai de
dahilbaskaparalarikullaniyorlar;aynibirbankagibi(Sistemden Compound’un
yonetim tokeni olan COMP ile kredi ya da mevduat islemi yapabilirsiniz, ancak
COMP stabil bir para degil).

Compound’un nihai hedefi; faizi belirlemede bir gosterge olacak, tizerine
pek cok baska uygulamanin yazildigi, kurucularinin egemenliginden uzaklas-
mis merkeziyetsiz bir protokol olmak.

Bu arada hem Compound hem MakerDAQO’da yonetim haklar1 icin bir token
cikarilmis durumda; MakerDAO icin MKR, Compound i¢in ise 2020 Haziran
aymda ¢ikan COMP. Gelin simdi de COMP y6netim tokenine yakindan bakalim.

Nedir COMP token?

Compound ilk kuruldugunda “6nce girisim sermayesi almak, sonra mer-
keziyetsiz bir iriin ¢ikarmak, en sonunda yonetimi de merkeziyetsiz hale getir-
mek” seklinde 6zetlenebilecek bir yol haritasi ¢izdi kendine.

Pek ¢ok prestijli girisim sermayesinden yatirim ald. 11k olarak iiriinlerini
kullanicilari begenisine sunup sorunlarimi ¢ozdii.

Siradaki hamle benzer sekilde yonetimi de merkeziyetsiz hale getirmekti.
Burada da ise, demokratik bir sekilde genis bir kitle tarafindan y6netilebilmek
icin, COMP adi verilen bir token ¢ikarip kullanicilarina dagitmakla bagladilar.

Bu yolu se¢melerindeki en 6nemli neden, kullanicilarin tokenlere sahip ol-
malar1 durumunda gelecekte sistemin giivenilirligi ve dogru bir yolda ilerlemesi
konusunda ellerinden geleni yapacagini diistinmeleriydi.

COMP hamlesi nasil isledi?

Compound, COMP tokenleri dagitirken kullanicilar1 tamamen serbest bi-
raktl. Bu ne demek? Genelde bir sirket calisanlarina hisse dagitirken, caligan-
lar hisseyi alip satip kagmasinlar diye onlara bu hisseleri zamana yayarak ve-
rir. DeFi platformlarinin bazilari da yonetim tokeni dagitirken bu yolu izledi.
Ornegin, Futureswap kendi kullanicilarina verdigi yénetim tokenlerini bu se-
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kilde “baskasina devredemezsiniz” sartiyla dagitmaya basladi ve kisa bir siire
sonra da bu tokenlerin dagitimini durdurdu.

Herhangi bir kisitlama getirilmedigi i¢in kullanicilara verilen bu COMP
tokenler aninda ¢esitli borsalarda islem gérmeye baslad.

Kisith sayida (10 milyon adet) basilmis olan COMP tokenler baslangicta
20 ABD dolar gibi bir degerden islem gériirken sonrasinda yaklasik 910 ABD
dolarina kadar ytikseldi.

Tabii, bu hemen akillara 2017 yilinin meshur halka arzlarim (Ingilizcede
‘Initial Coin Offering’ - ICO) getirdi. Zira, hatirlarsaniz o zamanlar binbir proje
binbir vizyon ile piyasadan hatir1 sayilir bir paray1 “kaldirmist1”. COMP da aca-
ba 6yle mi?

Cevap sanirim hem evet hem de hayir. Once neden degil ona bakalim son-
ra neden benzedigini tartigiriz.

Oncelikle 2017 yilinin ICO projeleri tamamen kagida yazili bir hayal sati-
yorlardi. Compound’un durumu 6yle degil. Zira halihazirda sahip olduklar1 ve
gayet iyi isleyen bir sistemleri var.

Ikincisi, ICO’larda girisimlerin ¢ikardig1 tokenler tamamen kar amaci gii-
den yatirimcilara para karsilig: satilmisti (her ne kadar bu tokenlerin bir giin
sistemi kullanmakta da ise yarayacag: soylense de). Simdi ise sistem tizerin-
den alim satim yapan kullanicilara yaptiklari islem karsiligi token verilmesi var.
Dolayisiyla sistemi biiyiitmeye yarayan bir token dagitimi s6z konusu.

Neden 2017’nin token projelerini andiriyor? En 6nemli nedeni kullanicilar-
da “Aman, karli bir projeyi kacirtyorum!” seklinde bir panik (Ingilizcede ‘Fear
of Missing Out’ - FOMO) yaratmis olmasi. Halbuki, Compound’un CEO’su
bile bu tokenlerin bir kar amaci glitmeyecegini soyliiyor.

Niye bu kadar talep gordii COMP?

En 6nemli nedeni, aslinda yavags yavags artan token degerinin kendi kendine
bir sarmala doniismiis olmasi. Ne demek bu?

Compound’un mevduat yatirma ya da kredi alma isine yaradigina gecen
kisimda deginmistik. Sisteme kredi verdiginizde karsiliginda bir faiz aliyorsu-
nuz, tizerine bir de COMP token kazaniyorsunuz. Bu tokeni aldiginiz gibi piya-
sadasatabiliyorsunuz, boyle olunca aslinda kazandiginiz parakat be kat artiyor.

COMP bunu kendi sistemini genis kitlelere kullandirabilmek i¢in yapt1. Zira
bu tip DeFi platformlarinin en biiyiik sorunu likidite stkintisi. Bu da bir tiir sarmal.
Kullaniciolmayincalikidite olmuyor, likidite olmayincadayeni kullanici gelmiyor.
Bu sarmali kirmak gerek. Sanirrm Compound, COMP token ile bu sarmali kir-
may1 basardi. Iki hafta icinde Compound sisteminine baglanan kriptopara degeri
bes kat artarak DeFi piyasasinin en biiytigii olan MakerDAO sistemini gecti.

Boyle bir sicramanin ne kadar saglikli ya da gercekg¢i oldugu ise tartismaya
acik. Zira sistemde hem mevduat yapan hem de kredi alan COMP kazandig:
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icin, tlirev enstriimanlar araciligiyla coklu miktarda islem yapip kat kat COMP
kazanma imkanlar1 da hemen kullanilmaya baslandi.

COMP tokenlerin degeri nereden geliyor?

Bu arada sunu da belirtelim; Compound, elinde COMP tutanlara herhan-
gi bir ekonomik kazang vaat etmiyor. Token sahiplerinin su an icin yapabilecek-
leri, sadece sistemin hangi yone gidecegi konusunda oy vermek ile sinirli.

Peki ileride bu degisebilir mi? Ornegin, sistem kar dagitmaya baslayabi-
lir mi? Kim bilir? COMP tokenler bu hizla giderse 4 y1l sonra tamamen dagi-
tilmis olacak. Yonetim de tamamen merkeziyetsiz bir hale gelecek. O zaman
COMP sahipleri oturup demokratik olarak kar dagitmaya karar verebilirler
mi? Verebilirler tabii, neden olmasin?

Baziuzun vadeli ve sadece ekonomik getiriye bakan yatirimcilar, iste bu ile-
ride kar dagitma ihtimalini sevdi gibi géziikiiyor.

Ote yandan unutmamak lazim, bu aslinda iki ucu keskin bir bigak. COMP
sayesinde yonetimi eline geciren istedigini yapabilir. Kar dagitma karar1 vere-
bilecegi gibi, yeni token dagitma yolunu da segebilir. Hepimizin akl1 Bitcoin’in
21 milyon ile sinirh olmasina gidiyor ama orada kanunu kod yaziyor ve bozul-
masimerkeziyetsiz yapininiyice oturmusolmasinedeniyle neredeyse imkansiz.
COMP i¢in bu kadar kesin konusmamak gerekiyor.

Peki kim aliyor bu COMP tokenleri?

En basta, Compound’un gelecekte hangi yone gitmesi konusunda hassas
olan bazi kesimler var. Kim bunlar? Oncelikle, simdiye kadar Compound’a ya-
tirim yapmus olan fonlar; zira yaptiklar1 yatirimin ne yone gidecegi konusunda
kontrolii ellerinden kagirmak istemiyorlar.

COMP’a ilgi duyanlar, Compound’un mevcut yatirimcilar ile sinirl de-
gil. Ilging ama Compound sistemini kullanan girigimlere yatirim yapan giri-
sim sermayeleri de bu COMP’lara sahip olmak istiyor. Zira, yatirim yaptikla-
r1 girigimlerin tizerine kurulu oldugu Compound altyapisinin istemedikleri ge-
kilde degistirilip kendi yatirimlarina sorun ¢ikarmasi ihtimalinden kaginmak
arzusundalar.

Son olarak, COMP token satin alanlar arasinda kisa vadeli kazang pesinde
kosan spekiilatorleri de sayabiliriz. Bu kesimin, Compound sisteminin yoneti-
mine katilmak konusunda ¢ok biiyiik bir arzusu oldugu pek diisiiniilemez.

Compound iizerine son birkag¢ s6z

Compound, kredi/mevduat alanmmin agir topu olarak 2020 yih iginde
DeFi’nin biiytimesine en ¢ok katki saglayan protokollerden biri oldu. Gelecekte
nasil birilerleme gosterecekleriniizlemek ilging olacak. Zirakarsilarinda, Aave gi-
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bi oldukga yenilikci, ciddi rakipler var. DeFi’'nin “giicii miisteriye verme” felsefesi
geregi, klasik finansin aksine, kullanicilar varliklarini ¢ok rahat bir sekilde hizmet
saglayicilar arasinda kaydirabiliyorlar. Bu da miisteriyi elinde tutmak icin stirekli
yenilik yapma gerekliligi doguruyor.

Ornegin, 2021 yilinin Temmuz ayinda, “Compound Treasury” adi ve-
rilen bir iiriin ¢ikardilar. Compound, bu tirtin kapsaminda, klasik bankalara
mevduat koydugunda %1’den daha az gelir elde eden sirketler icin, kasalarin-
da tuttuklar: dolar1 USDC isimli stabil bir parada degerlendirerek %4 oranin-
da faiz alma imkani sunuyor. Ustelik bunu yaparken, sirketlerin “miisterini ta-
n1” (Ingilizcede ‘Know Your Customer’ - KYC) prosediirlerinden ge¢mesini
de sagliyor. Kurumsal sirketlerin, DeFi havuzuna ayagini sokmasini saglayan
ilk adimlardan biri olan hizmet, Aave’nin kurumsal sirketlere yonelik tirtinii
olan Aave Pro ile aym giinlerde aciklandi. Goriiyorsunuz ya, rekabet her za-
man kazandirir.
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Uniswap ve DeFi'nin Merkeziyetsiz Borsalari

Uniswap, merkeziyetsiz olarak islem yapilan bir kriptopara borsasi ve bu ala-
nin eskilerinden. Her ne kadar borsa olarak adlandirsak da Uniswap, 6ziinde
Ingilizcede “market maker” olarak adlandirilan piyasa yapici bir havuz. Biraz
daha acalim:

Oncelikle merkeziyetsizlige bakalim. Merkez olmayinca aklimiza ilk olarak
kisiden-kisiye (peer-to-peer P2P) islem geliyor; ancak Uniswap biraz daha fark-
l1 olarak kisiden-kontrata (peer-to-contract) islem denen bir sistem ile ¢alisiyor.
Yani kisi bir islem yapmak istediginde karsisinda bir bagka kisi yok; bir kontrat
ve bu kontratin arkasinda da bir havuz var.

Piyasayapiciolmak ise bir alim ya da satis yapmak istediginizde size istedi-
giniz tirtinii satmak ya da sizden o tiriinti almak i¢in hazirda bekleyen bir taraf
olmas1 anlamina geliyor.

Sonug olarak kisiler birbirleri ile degil, yapmak istedikleri her islemi gercek-
lestiren bir havuza kars1 islem yapiyorlar.

Temel olarak iki ana grup var Uniswap’ta. I1ki kullanicilar; bunlar bildi-
gimiz anlamda islem yani alim-satim yapanlar. Bunun yaninda bir de havuza
likidite saglayanlar var. Bunlara yatirimci da denebilir ama biz paydas terimini
kullanalim. Simdi gelin, kim neden kullanir bu sistemi ona bakalim.

|
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Uniswap Havuzu

Havuz Rezervi

@ islem Yapan

(Trader)
@ Al-sat
Giren 10 TokenA  +%0.03 Komisyon

Cikan 1Token B

@ Likidite Saglayict 100 10

Token A Token B

1

Giren 10 TokenA  + 1TokenB

Likidite Havuz Pay!

12

7| Havuz Tokeni

Gikan  Havuz Tokeni

J

Uniswap sistemi semasi: Kaynak: Uniswap

Uniswap neden popiiler oldu?

Uniswap’in popiiler olmasinin birkac temel nedeni var:

Oncelikle alim-satim yapanlar icin Uniswap (ve genel olarak DeFi) kul-
lanmanin en 6nemli nedeni kolayligi. Kullanicinin 6yle cok biiyiik parasi ol-
masi gerekmiyor, belli bir tilkede yasiyor olmak gibi cografi bir kisit1 da yok.
Herhangi bir sekilde bir yere kayit, evrak vb. gonderip bagvuru sonucunu bek-
lemesine de gerek yok. DeFi platformlarini kullanmak isteyen birinin tek ihtiya-
c1, bir kripto clizdan. Kullanici, Uniswap sitesine girdikten sonra sag {ist tarafta
bulunan butona basip clizdanini bagladig: anda sistemi kullanmaya saniyeler
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icinde baslayabiliyor. Teknik olarak bir 6grenme stireci gerektirse de klasik fi-
nans sisteminin (¢ogunlukla agilamayan) engelleri yok burada.

Bununyaninda emir defteriile ¢alisan piyasa yapicilar, istedikleri islem ger-
ceklesmeden 6nce kullandiklari aracinin platformunda pek ¢ok gecici emir ya-
z1p sonra iptal ederler. DeFi’de ise bu tip emirlerin yazimu ve iptalini blokzincir
tizerinden yapmak zorundalar. Ozellikle yogunluga bagli olarak blokzincir kul-
lanim {iicretlerinin yiiksek olmasi piyasa yapicilarin bu tip emir yazma/iptal is-
lemlerinin maliyetini ¢ok artiriyor. Bu nedenle Uniswap’in 6zellikle likit havuz-
larinda islem yapmak, alim-satim yapanlar i¢in daha az maliyet cikarabiliyor.

Kripto alanindaki girisimler i¢in de belli avantajlari var Uniswap’mn. Onceleri
bir kriptoparanin, merkezi kripto borsalarda islem gorebilmesi i¢in bu borsalarin
koydugu kurallara uymasi; ama daha da 6tesi, bu borsalara ciddi paralar 6de-
mesi gerekiyordu. Uniswap ise blokzincirin “izin gerektirmeyen (permissionless)”
ruhuna uygun olarak isteyen herkesin listeleme yapabilecegi bir pazar. Kiiciik
girisimler, ¢ikardiklar: tokenlere pazar tarafindan hizlica deger bicilebilmesi ve
likidite saglanabilmesi icin Uniswap’1 kullanmaya basladilar. Bu arada, Uniswap
popiiler olmaya baslayinca, 2020 yaz aylarinda Binance ve FTX gibi borsalarin
da yeni tokenleri hizli bir sekilde listelemeye basladiklarin gordiik. Ne demisler:
“Rekabet her zaman iyidir.”

Peki nasil calisiyor sistem?

Uniswap aslinda robot (otomatik) bir piyasa yapici. Robot denmesinin ne-
deni fiyatlarin ¢ok basit bir algoritma ile otomatik olarak, “el degmeden” be-
lirlenmesi. Gelin, bu otomatik sistemin nasil ¢alistigina kisaca bir goz atalim:

Uniswap’ta biitiin islemler i¢in cift bélmeli yani iki farkli tokenden olugan
havuzlar var. Siz kullanici olarak herhangt bir havuzdan bir token almak istiyorsanz, kar-
sthiginda igerideki diger tokent havuza birakmak zorundasimiz. Yani alim-satim dedigimiz
aslinda bir swap (bir tokeni digeri ile degistirme) islemi oluyor.

Herhangi bir havuz ilk kuruldugunda, i¢indeki iki b6lmenin piyasa degeri
birbirine esit oluyor. Her bir b6lmenin i¢ine ne kadar gerekiyorsa o kadar token
dolduruluyor. Sonrasinda bu token adetleri ¢arpilarak sabit bir toplam havuz
bityiikliigii bulunuyor. Iste bu sabit havuz biiyiikliigii sayisi kritik giinkii tiim sis-
tem hesaplamalar1 bu sayiya dayaniyor.

Dilerseniz bir 6rnek ile anlatalim:

* Diyelim bir havuz olusturulacak. Bir béliime ETH, digerine ise USDC
(ABD dolarina ¢ipali bir stabil para) konacak.

+ Ik baslangicta kurulurken bu iki havuzun piyasa degerleri birbirine esit ol-
mali kiise dogru bir sekilde baslansin. Basit olmasi i¢in baglangicta havuzu
doldururken piyasalarda 1 ETH’nin degerinin 300 USDC’ye denk oldugu-
nu varsayalim. Havuzun ETH bélmesine 100 ETH konursa, USDC bél-
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mesine de bunun es degeri 30.000 USDC konacak.

* Simdi gelelim temel prensibe: “Havuzun igindeki tki bolimde bulunan para ade-
dimin (deger degil ADET) ¢arpumu her zaman sabit olacak™. Kulaga sacma geliyor
degil mi? Haklisiniz ama 6rnegimizden devam edelim: Burada 100 adet
ETH ve 30.000 adet USDC oldugu icin toplam havuz katsayimiz bu iki
saymin ¢arpimi olan 3.000.000. Bu say1 hep sabit.?

BASLANGIC: 1 ETH = 300 USDC
30.000
usbpc

100 ETH X 30.000 USDC = 3.000.000 Hawuz Sabit Katsayisi

+ Islemyapmak isteyen biri havuza geldiginde ETH satmak istiyorsa karsili-
ginda havuzdan bunun karsiligi USDC alacak, eger ETH almak istiyorsa
bunun karsilig1 kadar USDC koyacak. Peki bu “karsilik” nasil belirlene-
cek? Iste orada temel prensibimize geri déniiyoruz. Yani sabit sayimiza.
Ornekten devam edelim:

1. Diyelim biri gelip 1 adet ETH satmak istiyor. Bu durumda ETH havu-
zu bir adet artip 101 ETH’ye cikacak. Sabit saymmuz 3.000.000 idi ve bu say1
ETH adedi ile USDC adedinin carpimina esit olacakt1. Bu islem gerceklestigin-
den havuzun biiyiikliigiiniin sabit kalmas: icin havuzda 3.000.000/101=29.703
adet USDC olmali. Yani ETH satan kisiye havuzdaki USDC’lerin 30.000-
29.703=297 adedi gonderilecek. 1yi de, fiyat 300 USDC olacakti, neden 297 ali-
yor? Ciinkii kullanici likit olmayan bir piyasada biiytik bir islem yapt: ve piya-
say1 hareket ettirdi. Buna slippage (kaygan diistisperformans diististi) deniyor.
(Hemen belirtelim; havuz kiiciik oldugu icin béyle bir fark cikiyor, normalde
cok biiytik bir havuzda kiiciik islem yapanlar icin boyle biiyiik farklar ¢ikmaz.)

BIRINCI ISLEM :
SLIPPAGE

1 ETH satmak istiyor
1 ETH = 300 USDC
“Kargiaginda USDC yerme
alna’ o 297 UsDC

- 297 USDC

Haviz sabit olacai

S
m usoc
30.000- 29.703 = 297

1 ETH = 300 USDC idi ama iglem karsiliginda 297 USDC alacak

3. Basitlestirmek icin boyle yazildi. ki istisnasi var havuz bityiikliigiinii degistiren: Birincisi havuza bag-
ka yatirnmcilar para koyarsa, normal olarak havuzun toplam biiyiikliigii degisiyor. Ornek olarak, bir
yatirimei gelip havuza 10 ETH ve 300 USDC daha koyarsa, havuzun toplam biiyiikligii 300.000’den
363.000% (110 ETH x 3.300 USDC) gikryor. Ikincisi ise islem yapanlardan alinan komisyonlar (Uniswap
icin %0,3) bu havuza ekleniyor, dolayisiyla havuz biiyiikliigii otomatik olarak artiyor.
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2. Bir kisi daha gelip 1 ETH daha satmak isterse? Ayni islem tek-
rarlaniyor. Yani islem sonras1 ETH sayis1 102’ye ¢ikacak. O zaman havuzdaki
USDC rakami da 3.000.000/102=29.412 adede inmeli. Havuzda ise 6nceki is-
lemden kalma 29.703 adet USDC var. ikisinin farki 291 adet USDC kullanici-
ya gonderiliyor. Birinci ile ikinci ETH satanin aldiklar1 USDC’lerin arasindaki
farkin ne kadar ciddi oldugunu goriiyorsunuz degil mi? Arz-talep dengesi iste
bu sekilde calisiyor, bir {irtintin adedi arttik¢a degeri azaliyor.

KINCI ISLEM :

1 ETH satmak istiyor
+1ETH

+1ETH -291 USDC

= o
102 usoc
29703 - 29412 = 291

1 ETH = 300 USDC idi ama iglem kargiligjinda 291 USDC alacak

3. Peki tgiincii bir islem olarak bir kullanici gelir ve bu sefer sat-
mak yerine, 1 ETH almak isterse? Fark etmissinizdir; sistem sizin hangi to-
ken almak istediginize bakip digerinden ne kadar yatirmaniz gerektigini soylii-
yor. Havuza “1 ETH almak istiyorum” dediginizde havuz size géndereceginiz
USDCyi hesapliyor. Katsay1 3.000.000 yeni olusacak ETH havuzundaki adet
olan 101’e boliindtigiinde USDC havuzu rakaminin 29.703 olmasi gerektigi orta-
yacikiyor. Yani kullanicinin bir ETH alabilmesi icin havuza 291 adet USDC koy-
mas1 gerekiyor. Farki goriiyorsunuz degil mi? Kullanici, disarida 300 USDC’ye
alabilecegi 1 ETHyi, havuzda ETH fazlaligi oldugu icin 291 USDC’ye alabiliyor.

GCONCD ISLEM -

1 ETH almak istiyor
Farglanda USDC

verecel’

+291 USDC

A = 2903
101
29703 -29412= 291

1 ETH = 300 USDC idi ama islem karsiiginda 291 USDC alacak

Yukaridaki ii¢ islemin sonucu havuzdaki ETH, USDC ve havuz biiytiklii-
giindeki degisimleri bir tabloda toplarsak:

ETH adedi (A) USDC adedi (B Havuz biiy{ikligi (AxB)
Baslangi¢ 100 30,000 3,000,000
1. Islem: 1 ETH alimi 101 29,703 3,000,000
2. Islem: 1 ETH alimi daha 102 29,412 3,000,000
3. Islem: 1 ETH satimi 101 29,703 3,000,000
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Hemen belirtelim; yukarida verdigimiz islemler oldukga s1g bir havuz icin
yapilmis bir 6rnek. Havuz ne kadar biiyiik olursa ya da yapilan islemin havu-
zun biiyiikliigiine oran1 ne kadar kiiciik olursa bu fark o kadar az oluyor. Iste
bu nedenle bu tip borsalar icin likidite hayati bir 6neme sahip. (Adim adim
Uniswap islemleri nasil yapiliyor goérsel olarak gérmek isterseniz su Medium
yazisinda oldukga gtizel anlatilmus.)

Kim neden havuza para koyar?

Peki kim havuza bu paray1 koyuyor? Yatirimcilar ya da likidite saglayicilar
dedigimiz paydaslar. Neden koyuyorlar bu paray1? Islem yapildiginda belli bir
komisyon ticreti ortaya ¢ikiyor (Uniswap i¢in %0,3 oraninda olan bu komisyon,
az sonra deginecegimiz yeni siiriim ile birlikte degisti) ve toplanan komisyonlar
likidite saglayicilar arasinda pay ediliyor. Dolayisiyla yukarida yazdigimiz liki-
ditenin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikiyor. Zira likidite hem sistemi yiiriitiiyor,
hem de ne kadar cok olursa o kadar az kayip olacagi icin al-sat yapani havuza
cekiyor ve iglem hacmini biiyiitiiyor, bu da sistemin karliligini artirtyor.

Havuza para koymak ¢ok mu karli?

Kulaga cok hos gelse de havuza para koymak her zaman karli olmayabili-
yor. Bakin neden:

Sistemdeki en kritik risk, ani ve kalici fiyat artislarinda ortaya ¢ikiyor. Eger
piyasalarda ETH fiyat1 aniden 400 USDC’ye cikarsa, Uniswap robot sistem
oldugu i¢in ani tepki veremiyor. Bunun ne gibi zarar1 var? Bir kisim arbitraj
yapanlar, aninda UniSwap havuzuna USDC koyup ETH’leri ucuzdan ¢ekebi-
liyorlar (1 ETH’nin karsiligi 400 USDC’ye denk olana kadar).

Simdi yukaridaki senaryoya, sisteme likidite saglamis bir kisinin perspekti-
finden bakalim:

* Diyelim bukisi en basta havuzun bir tarafina 10 ETH diger tarafinaise 3.000
USDC koymus yani havuzun %10’una sahip olmusg olsun.

* Yukarida bahsettigimiz ETH fiyat1 artip 400 USDC’ye cikinca al-satcilar
havuzdaki ETH’leri alip yerine USDC koyar. Yapilan bu islemler sonrasi
havuzda toplam 86,6 ETH ve 34.641 USDC kalir. (Neden derseniz; ayrin-
til1 iglemi son notlarda).*

4. Matematiksel olarak havuzun icindeki USDC adedinin (B) ETH adedine (A) boliinmesi 1
adet ETH’nin fiyatin1 (B/A) verir. Neden? Ciinkii havuza esit degerde USDC ve ETH konmus-
tu. Ornegimizde havuza 30.000 USDC ve 100 ETH konmustu dolayistyla bir ETH’nin fiyat:
30.000/100=300 USDC ediyor idi. Ote yandan USDC adedi ile ETH adedinin ¢arpilmasi havu-
zun sabit sayisini (BxA) veriyor demistik. O zaman ETH fiyat1 (B/A) ile havuz sabitinin (BxA)
carpimunin karekokii nihai olarak havuzda kalmasi gereken USDC adedini ((B/A)x(BxA)=B2) ve-
rir. Bu islemi yaparsamiz USDC adedi 34.641’i cikar. Bu sayiy1 toplam havuz degerine bolersek
ETH adedi olan 86,6’e ulagiriz. Saglama i¢in USDC adedini (34.641) ETH adedine (86,6) bolersek
ETH fiyat1 olan 400 gikar. (Daha detayli agiklamay1 Ingilizce olarak Uniswap sitesindeki su linkte
bulabilirsiniz)
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« Islemi yapan kisi de %10 paya sahip olarak 8,66 ETH ve 3.464 USDC’ye
diiser. Bu da USDC cinsinden 8,66 ETH x400=3.464 art1 3.464 USDC
toplam 6.928 USDC eder.

* Halbuki bu kisi ETH ve USDC’sini havuza yatirmayip elinde tutsaydi;
USDC cinsinden 10 ETH x 400=4.000 art1 3.000 USDC toplam 7.000
USDC varlig: olacakti.

* Aradaki para nereye gitti? Sistemde fiyatlarin ani artisini degerlendiren al-sat-
cilara. Buna “gecici kayip” (impermanent loss) deniyor, zira bir noktada ETH
tekrar 300’e gelirse o zaman havuza likidite koyanin zarar1 ortadan kalkiyor.

BASLANGIC:
10 ETH ve 3.000 1ETH =300 USDC

USDCile havuzun g
%10'una sahip
AXB

100 ETH X 30.000 USDC = 3.000.000 Havuz Sabit Katsayisi
Eger ETH piyasalarda 400 USDC'ye yiikselirse
ETH fiyat: (B/A) ile havuz sabitinin (BxA)
carpiminin karekoki havuzda kalmas!
gereken USDC adedini verir.

Al-sat'gllar havuzdaki ETHleri alip yerine USDC ((B/A)x(BxA)) =8
yatinr.

SONUC - B/A=300USDC den 400 USDC' ye yilkseldi
400 x (100 x 30000) - B*

ETH'nin yiikselisi ile hawuz payn
8,66 ETHve 3464 USDC seviyesine V1 200000 000 - B
? i i B = 34.641 Havuzda kalan USDC saysi

A= 81 _ 5660 Havurda kalan ETH saysi
400

Bukomisyonlardankazanilan para, simdiye kadaranidegisikliklerden kay-
bedilen paraninarkasindakalmis. Yanilikidite koyanlar ciddibirrisk tagiyorlar.

Uniswap ROI By Token

Uniswaps relums -8.12% from bsseline ©

Uniswap igindeki en biylik havuz olan USDC havuzunun 2020-21 Subat yillik getirisi. Kirmizi gizgi gelir, mavi
cizgi kayip, sari gizgi ise kar (ROI) - Kaynak

Ani ve kalic1 fiyat degisikliklerinden bu kadar etkilendigi diistiniildiigiinde;
havuzlar icinde en karli olanlar ashinda degerlerinin tekrar eski haline dénmesini
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bekleyeceginiztokeniftleri. Nedirbunlarderseniz, stabil parahavuzlar1. Ornegin
USDC/DAI ciftinden olusan havuzlar. Stabil paralar, genelde 1 ABD dolarinin
etrafinda gezinirler. Bazen tizerine ¢ikar, bazen altina inerler. Dolayisiyla likidite
koyanlarin “gecici kayiplar1” kalic1 hale dénmez ve zarara ugramazlar.

Tabii, madalyonun 6biir tarafinda bu ciftlerde fiyat degisimleri de cok
kiiciik boyutlarda olur. Bu nedenle islem yapilinca elde edilen karlar da azdur.
Marjlarin az oldugu bir yerde al-sat yapanlar bir de Uniswap’a 0.3% komisyon
vermek ister mi? Tabii ki hayur. Iste bu nedenle, ornegin stabil paralarm ikili
havuzlarina odaklanan Curve oldukg¢a popiiler oldu.

Nasil farklilasti rakipler?

Simdi de gelin hep birlikte bakalim, rakipler Uniswap’in hangi 6zelliklerin-
de nasil farklilagiyor:

Farkl algoritmalar

Yukarida, Uniswap’in 6ziinde bir otomatik piyasa yapicisi oldugundan
bahsetmistik. Bunun anlami su: Alim-satim yapmak isteyen kullanicilara sis-
temin verdigi fiyatlar otomatik olarak belirleniyor. Fiyat derken kastettigimiz
degis-tokus degeri. Havuzdaki bir tokeni almak i¢in havuzdaki diger tokenin
oraya konmasi gerekiyor.

Ne kadar token konacagt icin ise basit bir formiil var: Her bir havuzun ki tara-
fina olugturan token adetlerinin ¢arpima, her zaman sabit bir saywa egit olacak. Mantik basit
aslinda; bir tokene talep varsa havuzdan cekilir ve karsiliginda diger tokenden
konur. “Havuz biiytikligii” dedigimiz sabit say1y1 korumak esas. Havuzdaki
azalan tokenden yeni bir tane almak icin her seferinde diger tokenden daha
fazla konmali. Basit bir arz-talep dengesi.

Uniswap algoritmasinan temel hedefi likidite yani her ne olursa olsun islem yapmak iste-
yenlere sunulabilecek bir token bulundurmak. Yukaridaki algoritma iste bu amaci ger-
ceklestirmeye en uygun olan mantik. Tabii bunun kimi durumlarda dezavantaj-
lar1 da olabiliyor. Ornegin; kimi zaman bir tokene ¢ok talep olunca o tokenin fi-
yati (havuzdaki diger token ile degistirme orani) sagma yerlere gelebiliyor. Yada
kullanici islem yapmadan 6nce sistemde bir alim-satim orani gortirken, islem
yapmaya bagladiginda birden durumun degistigini fark ediyor. Bunun nedeni
yukaridaki rnekte bahsettigimiz “performans diisiikliigii” (Ingilizcede ‘slippa-
ge’). Uniswap i¢in bu iki sikintinin da bir 6nemi yok. Algoritmai¢in 6nemli olan
islem yapmak icin gelen karsisinda bir fiyat buldu mu? Buldu ise sorun yok.

Gordiiglintiz gibi Uniswap algoritmasi olarak bahsettigimiz sabit say1 ve
hesaplamasi ¢ok keyfi ve bu, kimi zaman sikintilara yol acabiliyor. O neden-
le isteyen istedigi sekilde bu hesaplamay1 degistirerek yeni bir algoritma olus-
turabilir. Nitekim rakiplerin bir kism1 bu algoritmalar1 degistirerek kendilerini
farklilastiriyorlar.
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Coklu havuzlar

Uniswap’daki her bir havuzun iki bélmesi ve her bir bolmenin de birer
tokeni oldugunu belirtmistik. Sadece iki token mi olmasi lazim? Daha cok to-
ken koyulamaz m1? Olur tabii, neden olmasin? Iste rakip olarak ¢ikan kimi
sistemler; tic, dort hatta sekize kadar tokeni ayn1 havuza koydular. Boylece
likidite saglayicilara birden fazla tokene ayni anda yatirim yapma imkani ver-
mis oldular.

Farkli havuz oranlar1

Uniswap’taki her havuzda iki b6lme olmasinin yaninda, algoritmaya gore
her bir bélmede esit degerde token olmasi gerekiyor. Yani bir havuzun bir ta-
rafinda 1000 ETH var ve 1 ETH de 300 USDC ise havuzun diger tarafinda
da 300,000 USDC olmal1 ki sistem dengede olsun. Peki bu oran hep %50-50
mi olmali? Uniswap algoritmas1 geregi dyle olabilir ama havuzlarin her za-
man %50-50 olmasina gerek yok. Farkli agirlikli havuzlar da gayet rahat sekilde
kurulabilir.

Neden farkli havuzlara ihtiyac var? Ozellikle likidite saglayanlar havuza
token koyduklarinda, esasinda havuzun her iki tarafina da yatirim yapryorlar.
Zaman icinde degisen beklentilere gére bu iki token i¢in farkli agirhiklarda yati-
rim yapmak isteyebilirler. Orne gin; ETH’ nin artacagi konusunda bir beklentisi
var ise neden %50-50 ETH/USDC havuzuna para koysun ki? %80-20 oranl
bir havuz ¢ok daha cazip olabilir.

Yonetim tokeni

Uniswap’ta likidite saglayicilarin Eyliil 2020 bagina kadar gelirleri yalniz-
casagladiklar likiditeye karsilik yapilan islemlerden aldiklar: komisyonlar idi.
Halbuki rakip projeler, bu komisyonlar diginda, kullanicilara ve likidite sagla-
yicilara kendi tokenlerini veren tesvik mekanizmalar gelistirdiler. Gectigimiz
boliimde bahsettigimiz Compound’un ¢ikardigit COMP tokeninin hemen ar-
dindan Uniswap da benzer bir tokeni kendi paydaslarina dagitmaya basladi.
Ustelik olduk¢a demokratik bir bicimde, 1 Eyliil 2020’ye kadar Uniswap kulla-
nip da islem yapmus her bir hesaba 400 UNT tokeni bedava verdiler. Bu dagitim
sonrasindaki bir hafta i¢cinde bir UNI token fiyatinin 3-8 ABD dolar arasinda

degistigi diistiniiliirse genis bir kitlenin mutlu oldugunu séylemeye gerek yok.

Diger projeler ile birlikte ¢calisabilmek

DeFi projelerinin klasik projelere gére en 6nemli farklarindan biri, farkl
projelerin birbirleriyle uyumlu ¢alisabilmesi. Buna “money lego” diyenler de
var. Iste, Uniswap rakipleri cesitli projeler ile iletisim icinde, yeni ve kazanci da-
ha yiiksek tirtinler ¢ikarabiliyorlar.
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Fiyat

Uniswap, her bir islem icin al-sat yapan kullanicilardan %0.3 komisyon ali-
yor. Her ne kadar 1 Eyliil 2020 tarihine kadar kendisi tizerinden islem yapmus
olanlara 400 UNI token hediye ederek bu komisyonlarin bir kismim kullan:-
cilara geri vermis olsa da aslinda bu oldukga yiiksek bir oran. Uniswap likidi-
te saglayicilara gelir olarak yalnizca bu islem komisyonlarini énerebildigi icin
orani ¢cok da diistiremiyor ve bu durum rekabette onu zorluyor. Zira rakiplerin
komisyon oranlar1 hem daha diisiik hem de havuzdan havuza degisebiliyor.
Ote yandan, son agiklanan UNI token ile birlikte likidite saglayicilar artik ko-
misyon yaninda UNI token ile ciddi bir ekstra gelir de kazanma sansina sa-
hip. Asagida bahsedecegimiz yeni stirtimii farkli havuzlar i¢in farkli komisyon
oranlar1 getiren Uniswap, kullanicilarina daha rekabetci bir tirtin sunmus oldu.

Rakipleri taniyalim

Peki Uniswap’in hangi rakibi yukaridaki hangi 6zellikte ondan farklilasiyor?
Gelin anlamaya caligalim:

Curve

Curve, yukaridaki Uniswap algoritmasini farklibir sekilde uyguluyor. Uniswap
algoritmasimin amaci kullanicilara her ne olursa olsun islem yapabilecekleri bir to-
ken sunmak iken Curve algoritmas iin onemli olan, yukanda Uniswap igin bahsettigimiz, 1s-
lem yaparken al-sat yapamin yasadigr performans diisikligiinii en aza indirmek.

Curve’unkullandigibualgoritma, daha cok al-sat yapan kullanicilar i¢in ytik-
sek hacimli ve fiyati fazla oynamayan token ciftlerinde avantaj sagliyor. Ornegin;
ABD dolarma bagh olan iki stabil kriptoparanin (Tether yani USDT ve USDC
cifti gibi) oldugu havuzlarda Curve’iin algoritmasi ¢cok daha iyi calistyor.”

Bunun disinda Curve, Uniswap gibi sadece ikili degil tic-dort stabil para-
dan olusan havuzlar da kurabiliyor. Bunun temel nedeni; kullanicilarin farkl
stabil paralarla islem yapma istegine cevap vermek ve likiditeyi ayr1 havuzlara
bolerek siglastirmak yerine bir arada toplamak. Béylece kullanici her bir pa-
radan digerine gecerken ayr1 ayr1 havuzlar: kullanmak yerine, olabilecek tiim
farkl1 islem taleplerini bir havuzdan gerceklestirebiliyor. Uniswap’ta farkl pa-
ralarda alim-satim yapmak isteyen, biri iki ayr1 havuz kullanacag i¢in cifte ko-
misyon verip bir de potansiyel olarak daha s1g iki havuzda daha fazla kayganlik
(slippage) yasarken, Curve kullanan bu ekstra kayiplardan kaginabiliyor.

Biitiin bunlarin yaninda Curve, sistemine likidite saglayanlara CRV yone-

5. Curve algoritmasi, Uniswap algoritmasina gére birbirine yakin degerdeki iki tokende arz ve talep
sonucu ortaya ¢ikan farki minimumda tutuyor. Buna Stablswap adi veriliyor; detaylar1 Curve tani-
tim yazis1 (whitepaper- pdf) bulabilirsiniz. Eger arz ve talep degisikligi cok yiiksek oranlarda olursa o
zaman Curve daha dezavantajli hale geliyor. Ancak Curve havuzlar1 genelde birbirine yakin ve hep
1 ABD dolarina geri donen stabil paralardan olustugu i¢in Curve algoritmasi bu havuzlarda daha
kullanigl.
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tim tokeni da veriyor. Iste bakin, likidite saglayicilar icin havuzdaki islem tic-
retinden aldiklar1 komisyonlar disinda bir kazang kapisi daha. Bu 6nemli, zira
Curve al-sat islemi yapan kullanicilara cazip gelebilmek icin komisyon oranla-
ri %0.14 seviyesinde tutuyor (Uniswap’in %0.3’tine gore). O zaman likidite
saglayici neden parasini buraya koysun? Hem diisiik komisyon hem de daha az
performans diistikliigii ile kendisine cektigi al-sat yapan kullanicilardan yaratti-
g1ytiksek islem hacmi ile kazandig1 komisyon yaninda, bir de CRV tokeni veri-
yor ki sistem likidite saglayicilar i¢in cazip olsun.

Ayrica ozellikle diger projeler ile calisma anlaminda ilging birliktelikleri
var Curve’iin. Ornegin, ilk ¢ikardiklar1 USDC/DALI (her ikisi de stabil para)
havuzundaki likiditeyi, bir bor¢ verme platformu olan Compound’a koydular.
Boylece Curve’e likidite saglayanlar aym1 zamanda Compound’da kredi olarak
verilen para {izerinden faiz kazandi. Bunun yaninda ileride bir béliimde bah-
sedecegimiz kriptopara tiirev borsasi Synthetix ile ortak bir {irtin ¢cikardilar ve
ellerindeki likiditeyi Synthetix havuzlarina da kullandirdilar. Karsiliginda da
Curve likidite saglayicilari, Synthetix tokeni olan SNX kazandilar.

Likiditenin DeFi tirtinlerinde ne kadar 6nemli oldugunu gériiyorsunuz degil
mi? Oziinde Curve bir nevi likidite ticareti yapyor: Likidite saglayicilardan aldig: para-
y1 gerek stabil para al-sat yapmak isteyen kullanicilara, gerekse kendi sistemini
kuvvetlendirmek isteyen baska platformlara gotiirerek ekstra getiriler elde ediyor.

Bitti mi? Hayir. Zaman i¢inde bu likidite oyununu giderek artird1 Curve.
Compoundileortak iriin ¢ok giizel; likidite saglayici, hemislem tizerinden komisyon
hem CRYV tokeni hem Compound faizi hem de COMP y6netim tokeni kazaniyor.
Pekiya faiz olarak Compound’un énerdigi faizler az ise? C)yle ya, bir tek Compound
yok kredi veren platformlar i¢inde; Aave var, dYdX var. Ya onlar daha iyi faiz verir-
se? Likidite saglayicilar “magdur” mu olsun? Iste o nedenle Curve, Yearn isimli port-
foy yonetimi yapan bir platform ile bir bagka tirtin daha ¢ikardi. Bu tirtinde, likidite

saglayici paray1 Curve sistemine koyuyor, Yearn bu parayi en yiiksek faiz veren kredi
platformunda otomatik degerlendiriyor, gerekirse birinden alip 6biirtine geciriyor.
Nasil? DeFi tirtinleri hakikaten akil sinirlarimi zorluyor, degil mi?

Balancer

Balancer, Uniswap’a kullanic1 arayiizii olarak ¢ok benziyor olsa da getirdigi
yenilikler ile yatirimcilara farkh alternatifler sunuyor. Neler bunlar hizlica bakalim:

Oncelikle, ikili degil sekiz tokene kadar ve %50-50 degil farkli oranlarda token
konabilen havuzlar sagliyor. Ornegin; icinde %40 WETH, %35 DAI, %25 USDC
olan olan bir havuz var. Ne ige yarar bu? Likidite saglayicilar icin kendi risk ve bek-

lentilerine uygun olarak istedikleri tiirden bir endeks fonuna yatirim yapma imkanu.
Adeta kisiye 6zel bir yatirim fonu! Ustelik klasik bir endeks fonunda fon yéneticisi-
ne yonetim pay verirken, burada likidite saglayicilar hem yapilan islem tizerinden
komisyon hem de Balancer’in y6netim tokeni olan BAL’1 almaya hak kazaniyor.
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Ote yandan Balancer iizerinde kurulan havuzlarin icinde yapilan islemler-
den alinan komisyon oranlar1, Uniswap gibi sabit degil. Her bir havuz kurucusu
farkl1 bir komisyon belirleyebiliyor. Ornegin; yukarida bahsettigimiz havuzun
komisyon orani %0.07. Likidite saglarken komisyon oranlarini incelemekte fay-
da var. Bunun yaninda kimi likidite saglayicilar kurduklar: havuzu 6zel tutup
disaridan baska para almamayi tercih edebiliyorlar.

Neden boyle yapiyorlar tartisihir ama ¢ok ug bir 6rnek olarak; geleneksel sirket-
ler, mevcut hisse senetlerini geri almak (buy-back) suretiyle, bu senetlerin dolagimdaki
miktarin kontrol etmek ister. Kripto diinyasinda da kimi girisimler, dolasimda olan
tokenlerinin emisyon hacimlerini kontrol altinda tutmak isterken karmasik hesaplar
(6rnegin; yeni token basma ya da token yakma) yerine, Balancer tizerine havuz kur-
may secebilirler. Hatta béyle bir durumda, havuzda manipiilasyon yapilmasimn diye
yliksek islem komisyonu (6rnegin %5) belirleyip ancak cok yiiksek fiyat degisiklikle-
rinde son ¢are olarak havuzlarimn kullanilmasini isteyebilirler. G6riiyorsunuz, bu tip
tirtinlerde amag ve istege gore ne kadar farkli senaryo ve alternatif ortaya ¢ikabiliyor.

Sushiswap

Yukaridabahsettigimiz gibi, 6ztinde Uniswap ¢ok basit bir algoritma. Bir DeFi
platformu olarak aym1 zamanda agik kaynak vizyonu ile calisiyor yani iiriin (kod)
tamamen agik. Dolayisiyla, Uniswap’in kodunu kopyalayip (forklamak) benzer bir
tirtinti ¢ikarmak o kadar zor degil. Nitekim Sushiswap bu sekilde Uniswap kop-
yas1 olarak ortaya ¢ikmus bir platform. Unsiwap’m 6zelliklerini aynen alip {izerine
tek bir ekleme yapti, o da paray: kendilerinde tutanlara verdigi Sushi token. Bir
anda ciddi bir likidite (ki bunlar ellerinde biiyiik miktarda token tutan balinalar)
Sushiswap’a kaydi. Bunun tizerine Uniswap da kendi tokenini ¢ikarip dagitmaya
basladive likidite kanamasini bir nebze durdurmayibasardi. Token dagitma bitme-

siylebirlikte tekrarbirkayipyasasadasonrasindaeskiseviyelerine donmeyibagardi.
(@) THE BLOCK | Research Uniswap (v2) ile SushSwap Likiditesi
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Uniswap ve Sushiswap tzerindeki likiditenin degisimi - Kaynak: The Block
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Daha sonrasinda en biiyiik krizlerinden birini yasadi. Sushiswap’in kuru-
cusu (ismi bilinmeyen) olan yazilimci, gelistirici pay1 olarak kendine ayirdig: 15
milyon ABD dolari civarindaki Sushi tokeni piyasalarda bozdurdu. Bu topluluk
icinde biiytik bir firtinaya neden oldu ve gelen tepkiler {izerine bu kisi sattig1 o
tokenlar: iade etti. Sinek kiiciik ama mide bulandirir tarzi bir hareket oldu bu
(ki 15 milyon hic de kiiciik degil). Sushiswap yoluna devam ediyor, zira gerek
kullanici gerekse likidite saglayicilar aldiklar1 komisyon ve Sushi token ddiilleri-
ne bakiyorlar. Ancak bu olay klonlarin imajini ciddi sekilde sarsti.

Sushiswap, son zamanlarda goziinii farkli platformlara ¢evirmis durum-
da. Ornegin; Ethereum tizerine kurulu ikinci seviye ¢oziimler, bunun yaninda
Binance Smart Chain, Polkadot, Fantom benzeri alternatif blokzincirler icin de
ayni servisi vermeye basladilar. Ozellikle Yearn Finance tarzi farkli protokollerle
yaptiklari isbirlikleri sonucu Sushiswap, Uniswap’in ardindan Ethereum tizerin-
deki ikinci biiyiik merkeziyetsiz borsa olmayi sonraki aylarda da devam ettirdi.

Uniswap’in iiglincii siiriimii ne yenilikler getiriyor?

Unsiwap’in yeni siirtimii (ki buna v3 yani tigiincii siirtim deniyor), 2021’in
Mayis ay1 basinda piyasaya sunuldu. Ethereum blokzinciri tizerinde olacak bu

yeni stirtimiin hemen arkasindan, Optimism denen ikinci seviye ¢c6ziimiin dev-
reye girmesi bekleniyor.

Ugtincii siiriimde temel olarak hissedilen; eskinin basit ve sadeliginden
uzaklasan daha karmagik bir yapinin gelmekte oldugu. Bu degisim, farkl 6zel-
likler arayan al-sat islemcileri ve biiyiik miktarda likidite saglayanlarin isine ge-
lecek, ancak kii¢tik hacimli likidite saglayicilarin hayatlar: da cok zorlasacak.
UNI token sahipleri de yeni 6zellikler sayesinde daha fazla gelir kazanma ih-
timaline kavusacaklar. Kisacas1 Uniswap, DeFi diinyasin1 su an oynadigi kum
havuzundan daha biiyiik bir sahneye ¢ikarmak icin ugrasiyor. Burada hemen
sonda yapacagimiz yorumu da ekleyelim: Eger geldigi yeri unutursa, her an
oturdugu halinin ayaklarinin altindan ¢ekildigini de gorebilir.

Gelin bakalim neler var bu yeni stirtimde:

Sikintilara temel ¢are: Konsantre likidite

Uniswap, sistemini dizayn ederken birinci temel ilkesini havuzdaki likidite-
nin tiikenmemest izerine kurmustu. Ne demekti bu? Havuzu olusturan iki token
¢esidinden de her zaman bulunmasi ve bu tokenlerin higbir sekilde bitmeme-
si. Likiditenin bitmemesi giizel bir 6zellik ama pratikte belli sikintilar1 oluyor.
Neler bunlar?

Birincisi, havuzun verimliligini azaltiyor bu durum. Ozellikle likidite sagla-
yicilar i¢in. Neden? Ciinkii, bu ilke nedeniyle havuzda fiyat her ne olursa olsun,
alicilara servis edilecek token bulundurmasi gerekiyor. Bu da 0’dan sonsuza ka-
dar giden genis bir aralik icin emre amade token bulundurmak demek.
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Bir ornek ile agiklayalim. Gectigimiz iki buguk yil icinde 1 ETH’nin fiyat
0.015BTC ile 0.045BTC arasinda seyretmis, hi¢cbir zaman bu araligin disina
citkmamis. Ama eger yatirimci1 Uniswap’taki ETH/WBTC havuzuna likidite
saglarsa bu para hem bu aralik i¢in hem de araligin dis1 (6rnegin; 0.0005 BTC
yada 0.95 BTC) icin de hazir bekletiliyor. Yani likidite saglayici tarafinda ciddi
bir para igsleme girmeden atil kaliyor. Neden atil kaliyor? Hemen aciklayalim.

Pratikte bu havuzda islemler genelde 0.03-0.04 arasinda hatta ¢cok daha
dar bir aralikta gerceklesiyor. Ama havuz paray1 bu aralikta tutmayip her alana
dagittigindan bu alana diisen likidite az kaliyor. Bir bidon suyu on metrekare
havuza ya da 100 metrekare havuza déktiigiiniizii diistiniin. Havuz s1g kalinca,
yiiksek hacimliislem yapilmak istenmesi durumunda, fiyatlar ani olarak diistip
yiikselebiliyor. Bu hem likidite saglayiciya hem de islem yapana sikint1 yarati-
yor. Neden?

Yukarida bahsettigimiz iki temel durumdan. Likidite saglayici igin “geci-
ci kayip” miktarinin, islem yapanlar i¢in de “kayganlik” (slippage) oraninin s13
havuzlarda daha vurucu etki yapmasi.

Yeni siirtim ile birlikte Uniswap yukarida bahsettigimiz “likiditenin tiiken-
memesi’” ilkesini artik terk ediyor. Bunun yerine, yeni getirdigi “konsantre liki-
dite” 6zelligi ile likidite saglayicilarin verimlilik problemine ¢are olmayi tercih
ediyor. Bu yeni 6zellige gore likidite saglayic1 yatirimceilar, havuza koyacaklar
paranin hangi islem araligi icinde islem g6rebilecegini belirleyebiliyorlar. Tam
olarak ne demek bu? Ne ise yariyor? Bir iki senaryo ile aciklayalim:

Iki yatinmer ETH/USDC havuzuna para yatiriyor olsunlar. Diyelim ki
Ahmet eski sistemdeki gibi tiim havuza 10,000 ABD dolar1 degerinde likidite
saglasin. Ayse ise daha akilli bir yatirimei olarak yeni sistemden faydalansin ve
bunun beste biri gibi bir paray (yani 2,000 ABD dolarim) belli bir fiyat araligi-
na yatirsin (6rnegin; 1IETH=1,800-2,000 USDC araligina). Sonraki dénemde,
ETH deger olarak 1,900-2,000 ABD dolar1 civarinda seyreder ise havuz sadece
bu kisma ayrilmislikiditeyi alim-satim islemlerinde kulandirir. Ahmet, parasim
tiim havuza yatirdig icin bu araliga ufak bir kismi; 6rnegin, sadece 1,000 ABD
dolar1 diiser. Ayse de benzer sekilde parasinin 1,000 ABD dolar1 kismini kullan-
dirir. Neden? Daha dar bir aralikta parasini kullandirma izni verdigi ve daha
isabetli bir secim yaptig1 i¢in. Dolayisiyla komisyon olarak hem Ahmet hem de
Ayse esit miktar paraya hak kazanir. Halbuki Ayse, Ahmet’in beste biri kadar
para koymustu, dolayisiyla parasini cok daha verimli kullandi!

Isin6ziindekonsantrelikiditeaslindaklasik anlamdakiemir defterisistemiile
DeFi’de yeni ¢ikan otomatik para yapici sistemin hibrit bir karigimi. Bir bagka de-
yisle klasik borsalardaki al-sat emri olarak verilen fiyatlarin daha genis bir aralik
icinde verilmesi. Likidite ve verimliligi bir tahterevallinin iki ucu olarak diistintir-
sek baslangictakilikidite sikintis1 nedeniyle olusturulmuslikidite odakli otomatik
para yapicinin yerine, verimlilige biraz daha agirlik veren dengede bir sistem bu.
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Uniswap da NFT diinyasina girmis :)

Tabii bu hibrit karisimin bir sikintis1 var. O da eskiden havuza konan her
tiir para esit oldugu icin, konulan para karsilig1 alinan havuz katilim tokenleri
(bir nevi hesap sertifikas: gibi diisiinebilirsiniz) de birbirine esit paralar olarak
gortiliirdiive bu tokenler bagka platformlarda teminat olarak kullanilabilirlerdi.
Bu sayede likidite sahipleri ekstra gelir elde edebilirlerdi. Artik, farkl: fiyat ara-
liklarinda likidite saglanabilecegi icin ayn1 havuz i¢in verilen sertifikalar birbi-
rinin aynis1 olmayacak. Yani havuz tokenleri birbirine benzer “fungible token”
yerine, tekil “non-fungible token” yani NFT olacaklar.

uf i

S

Kurucusu Haydan Adams’in géztinden Uniswap. Kaynak

[leride muhtemelen farkli NFT havuz tokenlerini degerlendiren yeni me-
kanizmalar gérecegiz. Ornegin; su anda yatirimeilarin mevduatlarini degisik
stratejiler ile degerlendiren Yearn Finance benzeri yapilarin bu sistem icinde
son derece aktif olacagini tahmin etmek zor degil. Bu yapilar; farkl fiyat aralik-
larindakihavuztokenlerinialip, farkli araclarda degerlendirecek ve risk/kazanc
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anlamindaoptimumseceneklerolusturupyatirimcilarinbegenisine sunacaklar.

Farkli komisyon oranlari

Uniswap, ilk iki stirtimiinde havuzlardaki islemler i¢in komisyon oranlarini
hep sabit tutmustu; binde 3. Ancak bu durum kimi zaman rekabette onu zor du-
rumda birakti. Zira, 6zellikle stabil paralardan olusan havuzlarda, paralar ara-
sindaki fiyat farki ¢ok az olmakta. Ornegin; bir USDC-DAI stabil para havu-
zunda 0.98-1.02’den daha genis bir aralik bulmak neredeyse imkansiz. Boyle bir
durumda islem yapmak isteyenlere binde 3 komisyon cok yiiksek geliyor. Zaten
bu nedenle stabil paralara odakli olan Curve havuzlari, diisiik komisyon verse-
ler de islem hacimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle likidite saglayicilarina hatir:
say1lir bir komisyon geliri saglayarak ciddi bir likiditeyi havuzlarinda topladilar.

Iste simdi Uniswap, komisyon oranlarini binde 0.5, binde 3 ve yiizde 1
olarak ti¢ ayr1 seviyeye ayirdi. Mevcut piyasa fiyatlarina en yakin araliklarda
yapilan islemlerde binde 1 veriyor. Bu da 6zellikle stabil paralarda, Uniswap’a
Curveile miicadele etme imkani veriyor amaavantaj hala Curve’de. Zira Curve
islemler i¢in binde 0.4 komisyon aliyor ve bu paranin yarisin1 Curve sahipleri-
ne, yarisini da likidite saglayicilara vermekte.

Uniswap islemlerden aldig1 binde 3 komisyonun su anda tamamim likidite
sahiplerine veriyor. UNI token tutanlarin bu komisyonun altida birini (yani on-
binde besini) kendilerine alma hakki var (ki kullanilmiyor idi). Simdi yeni stirtim
ile UNT token sahiplerine komisyon oranlarinin onda biri ile dortte biri kadar bir
miktarini kendilerine alma hakki getirildi. Bunun yaninda her bir havuzun yuka-
ridaki {i¢ orandan hangisini kullanacagina da UNI token sahipleri karar verecek.

Ethereum’un yiksek iicretleri

Ethereum diinyasindaki en biiytik sikayetlerden bir tanesi yiiksek islem tic-
retleri. Eskiden 5-10 dolar verilen basit islemler icin simdi kap1 en az 30-40
ABD dolarindan agiliyor. Uniswap i¢in bu durum ciddi bir sikinti. Zira normal
bir giinde Ethereum blokzinciri {izerindeki en fazla islem yapan DeFi tiriinii
genelde Uniswap oluyor.

Siralama  Kullanici Son 24 saatte harcanan islem ucre Toplam i¢indeki orani
& 1 [ Uniswap V2: Router 2 $5,805,421.78 (1,370.53 Eth) 10.92%
é 2 [POpenSea $4,100,619.20 (968.07 Eth) 8.62%
& 3 [ Tether: USDT Stablecoin $3,293,764.84 (777.59 Eth) 6.07%
4 Uniswap V3: Router $2,005,353.37 (473.42 Eth) 4.09%
5 Metamask: Swap Router $1,356,100.66 (320.15 Eth) 2.92%

ETH sistemi Gzerindeki en blyuk yik sahipleri — 24 Kasim 2021. Kaynak
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Ethereum {izerindeki DeFi irtinleri de bu konuda yavas yavag harekete ge-
ciyorlar. Genel olarak tercih edilen tiim islemlerin tek tek Ethereum blokzinci-
rine islenmesi yerine, bu islemlerin bir araya getirilip emek yogun kismin zincir
disindatamamlandiktan sonrasadece sonuglarinblokzincire yazilmasi. Roll-up
¢oziimleri de denen bu iglem sonucu islem maliyetleri diisiiyor, ancak islem so-
nuglarinin blokzincirde yazilmasi zaman alabiliyor.

Uniswap yeni siirtimde “Optimistic Rollup” kullanacagini agciklad.
Maliyetlerin diismesi acisindan giizel bir gelisme olacak gibi goriintiyor. Bir di-
ger DeFi devi olan sentetik tiirev piyasasi Synthetix de Optimistic roll-up kulla-
nacagini aciklamisti. v3 ilaninin hemen ertesi giinti Optimistic’in genel kullani-

ma acilma tarihinin Nisan’dan Temmuz’a ertelenmesi Uniswap’1 nasil etkileye-
cek, onu hep birlikte gorecegiz.

Beni kopyalamal!

Yukarida detayim yazdigimiz Sushiswap kopyalama olayindan derin bir se-
kilde etkilenen Uniswap, yeni siirtimde BSL denen farkli bir lisanslama kullanda.
Bu lisansa gore bagka platformlar bu kodlar1 iki y1l stiresince kopyalayamayacak.
Sonrasindalisansinuzatilipuzatilmayacagina Uniswap sahiplerikararverecekler.

Tam olarak ne gibi bir etkisi olacak bunun? Artik rakipler, Uniswap’in ko-
dunu kopyalayip kullanamayacaklar. Kullanirlarsa ne olacak? Uniswap rakip-
lerini dava edebilecek mi? Edecekse, nerede, hangi kanunlara gore? Peki ya
rakipler DeFi protokolii ise sahipleri belli degil ise? Pek ¢ok soru var cevabi
acik olmayan. Kaldi ki %100 topluluga ait oldugunu séyleyen Holaswap adli
Binance Smart Chain {izerine kurulu bir proje, daha tizerinden bir ay ge¢cme-
den Uniswap’in yeni siirtimiinii kopyaladi. (Bu arada siz bu satirlar1 okurken
degismis olabilir ama Holaswap sitesine girdiginizde tepede Uniswap’1 tama-
men kopyaladiklarini agik agik yazmislar.) Muhtemelen Uniswap’in kendini
kopyalayan bir protokole kars: alabilecegi bir aksiyon yok. Ancak bu protokolii
kullanan ve sahipleri belli olan uygulamalara kars1 dava acabilir.

Klasik diinyanin kaliplari ile diistiniirsek, “Ne var bunda? O kadar calis-
mis ugragmuslar, tabii ki haklarini koruyacaklar.” diyebiliriz. Ancak bu hareke-
tin DeFi diinyasinin temel felsefesi ile celistigini de s6ylemek gerek. Zira, DeFi
diinyasinin kokii acik kaynak felsefesine dayanir. Bu diinyada lisans, telif gibi
enstriimanlar, yenilik ve gelismeyi engelleyici olarak gériiliirler (Az 6nce yu-
karida Sushiswap’in yaptig:1 direkt kopyalamay1 yadirgasak da Uniswap’in sirf
bu rekabetten dolay1 kendi tokenlerini dagitmasinin biz son kullanicilara ciddi
fayda sagladig: gercegini yadsiyamayiz). Dolayisiyla, simdi yapilan bu hareket
Uniswap ve yatirimcilarina kisa vadede fayda saglayacak olsa da uzun vadede
ekosistem i¢in “Acaba DeFi de klasik diinyaya m1 dontiyor?” seklinde sorular:
da getirebilir. Uniswap’in hatir1 sayilir bir girisim sermayesi yatirimi almais ol-
masi da bize bu kuskularin aslinda ¢ok da yersiz olmadigini gosteriyor.
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Diger ufak yenilikler

Bir sonraki kisimda bahsedecegimiz bilgi saglayicilardan (oracle) biri olan
Uniswap’in, artik dahatutarlibilgisaglayacak yenilikler yaptiginisoyleyebiliriz.
Bunun kullanicilar acisindan ¢ok biiytik bir etkisi olmasa da, gerek bilgi ihtiyaci
olan ekosistem oyuncular1 gerekse bu bilgiyi satan Uniswap sistemi icin faydali
olacagini soyleyebiliriz.

Bunun disinda, Uniswap ekibi artik gelistirme icin neler yapacaklarini ta-
mamen UNI token sahiplerine birakacaklarini acikladilar. Ge¢miste UNI token
sahipliginin ¢ok konsantre olduguyla ilgili sikayetler olmustu. Bakalim merke-
ziyetsizlik hakikaten isleyecek mi, yoksa “mis” gibi mi yapilacak? Hep birlikte
gorecegiz.

Uniswap’in yeni siiriimii ile ilgili son yorumlar:

Uniswap, yeni siirtimii ile yeni stratejisinin ilk ipug¢larini veriyor. Neler bun-
lar? Oncelikle artik hedef; biiyiik merkezi borsalar ve stabil paralara odaklan-
mis mevcut rakipler. Eldeki atil likidite kapasitesini, konsantre likidite ile iglem-
lerin oldugu yere ¢ekiyor ve merkezi borsalarin emir defteri ¢oziimlerine kars:
verimliligi artiran bir model ortaya koyuyor. Bir yandan da Curve gibi rakip-
lerin kendilerinden tirtikladig: stabil para havuzlarinayeniden agirlik koymaya
caligryor.

Ikincisi, Uniswap artik kiigiik ve tembel likidite saglayicilara yavas yavas
“giile giile” diyor. Paray1 alip havuza oldugu gibi koymak artik iyice verimsiz
hale geliyor. Bundan sonra devir, likiditesini sikica takip eden biiytik likidite sag-
layicilarinin devri. Kiiciik yatirimcilar da “belli komisyonlar” karsilig: yearn. fi-
nance benzeri aracilardan medet umabilirler.

Ugtinciisii, Uniswap artik iyice kendisini destekleyen sermayeye teslim ol-
mus gibi goriintiyor. Mesela yazilim kodunun iki y1l kullanilamayacak sekilde
lisanslanmas1 endise verici. Ayni sekilde, sistemi yonetme hakkina sahip olan
UNI token sahiplerinin, alim-satim yapanlarin 6dedigi komisyonlarda daha
fazla hak iddia edebilmesi de kusku verici. (Eskiden %0.3 olan komisyonun
%0.05 kadarini alma hakki olan token sahipleri, artik oylama yapip daha fazla
komisyona ‘el koyabilecekler’). Insan, Web 2.0’daki “bedava sunulan hizmetler
karsiliginda, giderek kisisel bilgilerin satildig1 ve kullanicinin ticari emtiaya do-
niistiirtildigii” o stireci hatirlamiyor degil. Umariz, kaygilarimiz yersiz ¢ikar ve
Uniswap DeFi diinyasinin acik kaynak merkeziyetsiz ¢6ziim lideri olarak yolu-
na devam eder.
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Yearn Finance: DeFi'de Merkeziyetsiz Portfoy Yonetimi

Kriptoparalar pek ¢ok insan i¢in oldukga teknik ve karisik. Siradan bir krip-
topara borsasina girmeye caligsaniz bile bir siirii prosediirden gecmek zorundasi-
niz. Merkeziyetsiz finans alaninda durum daha daicler acisi. Neden? Siralayalim.

* Bir kere klasik sistemlere gore temel farklar var. Anlamak i¢in ¢aba sarf et-
mek, cok okumak ve kendini egitmek gerekiyor.

* Denetimyok. Yatirim yaptiginiz bir tirtinde sikint1 yasarsanizkendinizile bag
basasiniz.

*  Mevcutiiriinleriagiklayici cok kaynak yok. Ozellikle Tiirkce olanlar ¢ok az.

* Her gecen giin yeni bir {iriin ekleniyor. Daha birini anlamadan bir yenisi
cikiyor ortaya.

+  Ustelikdeislem maliyetlericok yiiksek. Islem yapmayakalktiginiza onlarca
dolar komisyon 6demek zorunda kaliyorsunuz.

Soyle bir hizmet olsa yatirimcinin parasini alip degerlendiren? Oraya para-
si1 koyup sonrasinda goniil rahathigi icinde isine donse? Var mi1 béyle bir yer?

Gerd Altmann

Oncelikle sunu sdyleyelim: Yukarida bahsettigimiz tiim dertlere care ola-
cak bir ¢6ziim heniiz yok. Daha dogrusu boyle ¢c6ziimler mevcut, ancak bun-
larin cogu merkezi yapilar. Paranizi alip degerlendiren fonlar ya da aracilar
var ama bu merkeziyetsizlik ruhuna ¢cok da uygun degil. Peki ya merkeziyetsiz
¢coziimler?
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Gelin bubosliimde, 2020 yazinda DeFi’nin parlayan yildizlarindan biri hali-
ne gelen, “merkeziyetsiz portféy yonetimi” girisimi Yearn protokoliine bakalim.

Ne yapar Yearn protokolii?

Yearn protokolii ¢ok basit olarak, birkag belirlenmis yatirim stratejisi dog-
rultusunda paranizi otomatik sekilde degerlendirmeye ¢alistyor. Bu stratejilerin
temelde ¢ikis amaci, riski az stabil paralar: farkli DeFi tirtinlerinde degerlendi-
rerek ekstra getiri yaratmak. Bir bagka deyisle geliri maksimize etmek yerine ris-
ki minimize etmek yoluyla kullanicisina makul bir getiri saglama hedefindeler.

Ne tip uriinler var?

Yearn sitesine girince onlarca {irtin gérebilirsiniz, ancak temel olarak iki ana
grup oldugunu séyleyebiliriz. Bunlardan birincisi, ilk ¢ikan tirtinleri olan Earn.
Bu tirtiniin basaris1 sonrasi, daha riskli bir alana girip ikinci tirtinleri yVault'u ¢1-
kariyorlar. Bunun yaninda tamamen pazarlama agirlikli bir sigorta {irtinti ve de-
neme asamasinda olan pek cok farkli projeyi de sitede gérmek miimkiin.

Earn

Kullanicinin parasini alip gesitli bor¢ verme protokolleri arasinda gezdi-
rerek en yiiksek getiriyi otomatik olarak saglayan Earn, Yearn protokoliinden
cikan ilk tiriin.

Iki 6nceki boliimde detayli olarak baktigimiz bor¢ verme protoko-
lit Compound ve rakipleri Aave ve dYdX, Earn tirtiniiniin elindeki paray1 do-
lastirdig1 birbirine rakip ti¢ temel DeFi projesi. Rullamicilarin agulikly olarak ABD
dolanina bagh stabil paralarm degerlendirdigi bu diriin, hem getirist hem de riski diigiik bir

yatum alternatifi olarak ine gikwyor. Ozet olarak Deli diinyasindaki birbirinden inisli ¢ikash
kniptoparalann riskini almak istemeyen yatirimeilar igin makul getiriler sunan bir arag.

Neden kullanicilar Earn kullansin? Birkac temel nedeni var.

Oncelikle kullanicinin farkli borg verme protokollerini siirekli olarak
kontrol etmek i¢in zamani yok, bunun yerine elinde olan bir stabil paray:
Yearn protokoliine koyup kendi isine donebilir; tistelik herhangi bir komisyon
6demeden.

Ikincisi; Earn, para transferi sirasinda ¢ikabilecek yiiksek islem ticretlerin-
den kullaniciyr kurtariyor. Sonucta, islem yaptiginizda 6denecek ticreti, islemin
tutar1 degil, yapilacak islemin ne kadar karmagik oldugu ve ne kadar hizli yapil-
mast istendigi belirliyor. Kullanicinin 100 ABD dolarini protokoller aras1 degis-
tirirken 6deyecegi ticret ile Earn’in 10 milyon ABD dolar1 i¢in ayni islemi yap-
masinda ddeyecegi ticret arasinda dyle ¢ok da biiytik bir fark yok.

Uglincii 6nemli neden ise Earn icinde yatirimcilarin para yatirabildigi al-
t1 farkl: stabil para var. Bunlar: DAI, USDC, USDT, TUSD, sUSD, BUSD.
Biittin bu paralar bir bagka protokol olan Curve’iin i¢inde, 6zel bir havuzda
tutuluyor. Curve, Uniswap benzeri ancak stabil paralar tizerine uzmanlagms
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merkeziyetsiz bir borsa. Curve kullanicilari, bu alti stabil paray: alip sattikca bu
havuza komisyon veriyorlar. Bu komisyonlar da Earn’e para koymus yatirimc-
lara gidiyor. Dolayisiyla, bireysel olarak elde edemeyecegi ekstra bir gelir kapi-
sina sahip oluyor kullanicilar.

yVaults

Yearn ekibinin ¢ikardigi ikinci tirtin ise DeFi piyasasinin 2020 yazinda ya-
sadig1 hizl yiikselisin temel nedenlerinden olan getiri ¢iftciligi (yield farming)
furyasindan yararlanmay1 hedefleyen yVaults oldu.

Hatirlatmak gerekirse getiri ¢iftciligi temel olarak, herhangi bir protokole
likidite saglama karsiliginda komisyon geliri ile birlikte o protokoliin yonetim
tokenlerini de kazanmak demek. DeFi protokollerinin yonetimini merkeziyet-
sizlestirmek i¢in kullanicilara dagitilan bu tokenler, Uniswap gibi merkezi ol-
mayan borsalarda hizlica isleme sokularak yatirimcilara ciddi kazang sagladi-
lar. yVault, bir yandan Earn gibi kullamcinn parasim stabil paralara koyuyor;, bir yandan
da getirt ¢ifigiliginden para kazanmaya ¢alisiyor:

Dilerseniz, yVault’'un Earn’e gore farklarina da hizlica bir g6z atalim:

Earn, strateji olarak en iyi bor¢ verme oranina bakip ona gore kullanicr-
nin parasini uygun protokole yonlendiriyor. yVault ise bu getirinin yaninda,
ilgili protokoliin verdigi yonetim tokenlerinin piyasa degerlerini de dikkate al1-
yor. Kullanicinin parasini da her iki getirinin toplaminin en yiiksek oldugu yere
yatiriyor.

Dolayisiyla yVault Earn’e gore daha riskli bir strateji gtidiiyor. Neden?
Zira, burada Earn gibi bor¢ verme protokollerinde otomatik para dolagtirma-
nin 6tesinde, getiri ciftciligi isini mekanik olarak yapan bir kontrol6r var. Bu
merkeziyetsizlik ruhuna bir parca aykiri, ancak stratejiyi belirlemek ve uygula-
mak icin boyle bir “arac1” gerekli gibi goriintiyor.

Ote yandan, yVault iiriinleri “al ve tut” stratejisi izledikleri i¢in hangi
irtinden para kazandilar ise, kazandiklarini gidip yine ayni iiriine yatirtyorlar.
Dolayisiyla bu getiri ¢iftciliginin prim yaptigi dénemlerde toplam getiri oranini
daha da artirabiliyor.

Bu arada, kontrolér olmas1 manuel iglem anlamina geliyor. Bu nedenle
yVault, tirtinlerinde getiri ciftciliginden kazanilan karin %5’ini komisyon ola-
rak aliyor. Bir de kullanici parasini cekmek istediginde, eger o tiriiniin bosta pa-
rasivarsa kullaniciya ticretsiz geri 6deme yapiyor, ama tiim para yatirim olarak
degerlendirilmisse o zaman yatirimi bozma ticreti olarak %0.5 oraninda bir
komisyon kesiyor.

Basta da bahsettigimiz gibi Earn ve yVault, stabil paralar tizerinden yati-
rimcryariskiaz getiri stratejisine odaklanmislar. Bunlara ek olarak Yearn, kulla-
nicinin stabil olmayan volatil paralar1 degerlendirebilecegi bir bagka tirtin daha
yaratmis. Aslinda yapilan is ayni, stabil paray1 degerlendirmek.
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Peki ya kullanici elinde tuttugu volatil kriptoparadan vazge¢mek istemiyor
ise ne yapacak?

O zaman kullaniciya stabil para bulalim ve onu degerlendirelim. Nasil?
Hatirlarsaniz, bundan ti¢ boliim 6nce DeFi’nin ilk biiyiik protokollerinden
MakerDAO’dan bahsetmistik. Kullanicilarin Ether teminat gosterip, DAI kre-
di kullanabildigi bir merkeziyetsiz sistem. Iste Yearn burada benzer bir sistemi
kullaniyor.

Delegated Vaults denen bu tirtinde kullanicilar Aave ya da Link kriptopara-

s1 koyup sonrasinda bor¢ verme ve getiri cift¢iliginden para kazanabiliyor. Nasil
oluyor bu? Sistem, kullanicinin koydugu paray1 teminat gostererek stabil para
borg aliyor. Sonra bu stabil paray1 yukaridaki bahsettigimiz yVault tirtinlerine ko-
yarak ekstra stabil para geliri kazaniyor. Kazandig1 bu stabil para ile gidip orijinal
parane ise ondan satin alip tekrar tirtiniin icine koyuyor. Béylece kullanici, sahip
oldugu Aave ya da Link’in getirisinden artirma imkanina sahip oluyor.

YETH Vault Calisma Sekli

YETH Vault (Kasasi) YDAI Vault (Kasasi)

-— o e \;CRV oA 9
A \ 4

\
|

r 7 ]
Curve Y || r
Havuzu
A
o Kullanici, elindeki ETHY YETH havuzuna Rilitler e YDA havuzu, DAl Curveun stabil havuzuna koyar
Havuz bu ETHYI teminat gdsterip DAl borclanir e Bunun karsilidi alinan havuz tokeni YCRV. Curve'in tesvik havuzuna
 Borclandigi DA YDAI havuzuna yatiir Ronur ve karsiiginda CRV kazaniir

® CRV tokeniile ETH alinir ve MakerDAOya teminat olarak konur

YETH Vault ¢alismasi semasi. Kaynak: Finematics

Yalniz bu tiriin diger yVault tirtinlerine gére daha riskli. Neden? Mevcut
yVaultrisklerinin izerinde bir de Delegated Vault tiriiniiniin getirisi eger alinan
borg icin 6denen faizden az olursa, kullanicinin koydugu paranin sistemde ki-
litli kalma riski var. Bu para ancak sistemdeki getiri 6denen faizden fazla olursa
tekrar kullanima aciliyor.

Diger tuirunler

Bunun yaninda, Yearn’da yeni pek ¢ok tiriin ¢cikarmak i¢in denemeler de-
vam ediyor. Malum, a¢ik kaynakl1 “lego” gibi bir sistem DeFi. Bu diinyadaki
tirtinler ayni dili konustuklar: icin yeni tirtin ¢ikarmak yillar, aylar degil, hafta-
lar aliyor.
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Ornegin ylnsure {iriiniinii ele alalim. Bu kismin en son béliimiinde detayl:
olarak bahsedecegimiz DeFi’'nin en biiyiik sigortacisi olan Nexus Mutual tize-
rinden kopyalanan bir sigortacilik tiriinii. Bir diger adida Cover. Nexus Mutual,
tiyelerinden KYC (Know-Your-Customer yani Miisterini Tani) prosediirii ister-
ken, yInsure, benzer sistemi DeFi’nin KYC’den uzak kendi diinyas: icinde kul-
lanicilarina sunuyor.

Bunundisinda Yearn, heniiz aragtirma-gelistirme agsamasinda olan, su anki
mevcut DeFi sistemii¢inde yasanan aksakliklarin 6niine gecip kullaniciyadaha
sorunsuz bir deney sunmaya ¢alisan bircok {irtine sahip. Bunlarin ne zaman ve

ne kadar yayginlasacagini hep birlikte gorecegiz.

Kullanimda olan tiim Yearn tirtinleri ile ilgili yatirilmis ya da yatirima y6n-
lendirilmis para, giinliik/haftalik/aylik kazanclar topluca gorebileceginiz bir
bilgi sayfas1 da mevcut.

Simdi de gelin Yearn ve tokeni YFI ile birlikte tiim protokoliin risklerini
degerlendirelim.

Ve YFI

Daha 6nceki birkag boliimde de yazdigimiz gibi, merkeziyetsizlik uzun in-
ce bir yol. Bu alanda kurulmus pek ¢ok girisim gibi Yearn protokolii de mer-
kezilikten merkeziyetsizlige benzer bir yol izledi. Baslangicta yazilimci Andre
Cronje’den olusan “tek kisilik bir ordu” tarafindan kurulan Yearn zamanla da-
ha genis bir topluluk héline geldi.

Merkeziyetsizlestirme vizyonundaki adimlara baktigimizda, yol genelde
gtictin kullanicilara verilmesi ve kodlarin agik hale getirilmesi seklinde basliyor.
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Bunun hemen arkasindan sira yazilim/gelistirme faaliyetlerini topluluga birak-
maya geliyor. Son olarak protokoliin yonetiminin de merkeziyetsizlestirilmesi
ile vizyon tamamlaniyor.

Bu siireci planlamak kolay, ancak gerceklestirmek zor ve mesakkatli, 6zel-
likle de son adimi. DeFi alaninda bu son agsamay1 gerceklestirmeye yonelik en
dikkat ¢ekicihamle, 2020 yazinda yasanan “token ¢ikararak yonetimi topluluga
verme” oldu.

Yearn ekibi de kendi merkeziyetsizlestirme siirecinde benzer bir siirec ya-
sad1. Ekip, yeni tirtinleri tabiri caizse “cilginlar gibi” ard1 ardina piyasaya sii-
rerken, Temmuz ay1 ortasinda bir giin ansizin YFI token adinda bir y6netim
tokeni cikartti. Bu tokenin 6zelligi, kurucu ortaklara herhangi bir pay verilme-
den tamaminin kullanicilara dagitilmig olmasi. Bir diger 6zelligi ise bu tokenler-
den sadece 36.666 adet olmasi. Baslangicta 30,000 adet olan tokenlere, Ocak
2021’de mevcut YFI sahiplerinin onay ile 6,666 adet token daha eklenmesi-
ne karar verildi. Basilan bu tokenlerin {icte biri gelistiricilere 6diil olarak verile-
cek, kalani ise Yearn hazinesinde tutulacak.

Temel olarak Yearn protokoliiniin yonetimini merkeziyetsiz hale getirmek
icin tasarlanmug olan YFI tokenlar1 sahiplerine para da kazandiriyor. Yukarida
bahsettigimiz yVault iiriinlerinden alinan toplam komisyonlarm (kardan %5
ve kullanicinin parasini geri cekmek istemesi durumda uygulanan %0.5 ceza-
nin toplami bunlar) onda biri tiriinii yaratan ve yoneten ekibe giderken, kalani
Yearn hazinesine kaliyor. Hazinede kalan bu para daha sonra oy kullanma yo-
luyla yonetime katilan YFI token sahiplerine dagitiliyor.

Gerek kurucu ortaklara herhangi bir pay verilmemesi, gerekse yVault
tirtinlerinden alinan komisyonlarin gelistirici ekip ve kullanicilara dagitilmas:
merkeziyetsizlik acisindan 6nemli noktalar. Neden?

Oncelikle diger DeFi projelerinde gordiigiimiiz kurucu ekibe %20-30 ora-
ninda pay verilmesi, kalan tokenleri satin alan kisilerde tiim isi bu kurucu ekip
yapacakmug gibi bir izlenim yaratiyor. Yearn protokoliinde ise kurucu ekip
bastan herhangi bir pay almadig icin sistemi yiirtitmek ve biiylitmekte YFI
token sahiplerine de sorumluluk diisiiyor. Onlarin da boyle bir sorumluluk
almak igin tesvik edilmeleri gerek. Iste bu nedenlerle, yeni cikan iiriinlerde ge-
listiricilerin yaratilan komisyonlarin onda birini almasi, kalan komisyonun ise
oylamalara katilma karsiligi YFI sahiplerine verilmesi sistemin gelecekte de
diizgiin bir sekilde islemesi icin kritik.

YFI token sahiplerinin oylamalar1 sonucu ¢ikan kararlari, 9 kisinin sahip ol-
dugu bir ¢oklu-imza ctizdani hayata geciriyor. Kripto diinyasinda bilinen 9 oyun-
cunun her birinin bir imza yetkisine sahip oldugu bu ctizdanda islem yapmak i¢in
6 tiyenin oyu gerekiyor. Merkeziyetsiz mi? Tam olarak degil ama hic yoktan iyidir.

Ozet olarak, YFI tokeni, hem token sahiplerine oylamalara katilma karsihge gelir
saglyor, hem de yazilimailara geligtirdikler: diriinlerin yarattg komisyonlardan pay veriyor:
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Bu da bireylerden bagimsiz uzun vadely siirdiiriilebilir bir protokol yaratilmasinda kritik bir
onem tastyor:

Riskler neler?

Protokol, protokol iizerine olunca akill kontrat riski artvyor. ..

Oncelikle, Yearn iriinlerinin her birinin birer akilli kontrat oldugunu be-
lirtelim. Ayn1 zamanda, her bir tiriiniin bagka baska DeFi protokolleri tizerin-
den getiri saglamaya calistigini da ekleyelim. Dolayisiyla, kullanici yalnizca bu
tirtinlerin degil ayn1 zamanda bu tirtinlerin birlikte ¢calistigi DeFi protokolleri-
nin de riskini almak zorunda.

Ustelik bir degil birden fazla protokol riski var. Ornegin, Delegated yVa-
ult {irtiniinde, i) kullanic1 elinde tuttugu kriptopara (6rnegin Link), ii) o para-
nin emanet verildigi protokol (6rnegin Aave), iii) karsihiginda bor¢ alinan para
(mesela USDC), iv) bu paranin degerlendirildigi protokol (6rnegin Curve) ve
son olarak da tiim bu sistemi yoneten Yearn akilli kontratinin riskini almak zo-
runda. Buna bir de tiim sistemi y6neten Controller denen strateji yiirtitiictiniin
manuel islem yapma riskini de ekleyin.

l‘ J‘ Gerd Altmann

Acikcas1 bu alanda kullaniciy: ferahlatacak mekanizmalar ¢ok az ve yavas
gelisiyorlar. Bunlardan bir tanesi, kod anlaminda yapilan denetimler. Pek ¢ok
proje ¢cok hizli ilerledigi i¢in bu denetimleri yaptirmaz iken, kendisi eski bir de-
netim gorevlisi oldugu i¢in Andre’nin bu konuda hassasiyet gosterdigini gorii-
yoruz. Yeterli mi? Hayur.
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Andre, hemen hemen her ortamda tirtinlerinin ytiksek risk icerdigini soy-
lilyor. Twitter profilinde “I test in prod” yaziyor, Tiirk¢e meali “Ben tirtinii ¢1-
kartirken test ederim, hatalar ¢ikabilir, dikkat edin”. Dolayisiyla konu hakkinda
tecriibesi az olanlarin, en azindan baglangic asamasinda Yearn iiriinlerinden
uzak durmasinda fayda olabilir.

Protokol ne kadar Andre’ye bagli?

Andre cok siki bir programci. Universite egitimi hukuk; ancak Yearn 6n-
cesinde CryptoBriefing sitesi icin degisik blokzincirleri analiz ediyor (Bu arada
kripto alaninin en 6nde gelen sahsiyetlerinden akilli kontratlarin mucidi Nick
Szabo’nun da hukuk egitimi almis olmasi ilging bir detay). Oldukga zeki ve
kuvvetli bir programci olmasinin yaninda gelgitleri olan biri. Kurdugu prog-
rami bir siireligine birakti, hem de bir degil iki kez. Verdigi kimi sozleri tutma-
d1g1 iddia edildi. Hatta bununla ilgili Giiney Afrika’da a¢ilmig davalar oldugu
soyleniyor.

Andre hakkinda ¢ikan soylentileri “meyve veren agaci taslarlar” olarak mi1
“ates olmayan yerden duman ¢ikmaz” olarak m1 degerlendirmeli, o kullanici-
lara kalmus.

Zira as1l 6nemli olan projenin nasil bir topluluga sahip oldugu. Kisisel ola-
rak cok sevdigim Naval Ravikant’a ait su tweeti hatirlatayim size: “Bir {irtiniin
stirdiiriilebilmesi icin bir sirket gerektigi gibi, bir protokoliin devam etmesi icin
de bir topluluk gerekir.”

Sonugta Yearn tarafindan ortaya cikarilan biitiin iriinler acik kod. Isteyen
istedigi gibi icine girip bakabilir. Klasik diinyada ise o koca koca sirketlerin i¢in-
de de kim bilir neler déntiyor? “Kol kirilir yen icinde kalir.” hesabi bu olaylar
dis diinyaya yansitilmiyor. Hangisi daha seffaf ve giivenilir?

Birsisteminsiirdiiriilebilirliginebakarken cevaplanmasigerekenbellisorular
var: Topluluk ne kadar genis, ne kadar aktif, kurucunun topluluk icindeki pay1
ne? Her ne kadar Andre, Yearn protokolii i¢inde lider ve kritik bir role sahip ol-
sa da ekip onunla simirli degil. Ornegin DeFi diinyasinin en eski ve biiyiik oyun-
cularindan MakerDAO’nun ileri gelen yazilimcilarindan Mariano Conti gectigi-
miz aylarda Yearn ekibine katildi. Bunun yaninda toplulugun Discord kanalinin
8.200, Telegram kanalinin ise 13.200 tiyesi var.

Keza bir 6nceki boliimde bahsettigimiz YFI tokeninin ana amaci, protoko-
lii kisilerden bagimsiz topluluk tarafindan stirdiirtilebilir hale getirmek.

Dolayisiyla kurucusu Andre’nin gelgitlerinden bagimsiz olarak Yearn
protokolii, takip¢i ve kullanicisi sayisi genis bir topluluk olarak gelecekte de
DeFi’nin 6nemli protokollerinden biri olmaya aday.

Neden popiiler oldu Yearn urinleri?
Oncelikle yukarida dabelirttigimiz gibi bu tip iiriinlere piyasada gercekten
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ihtiyac var. Yearn sloganin1 “DeFi, simplified” (Basitlestirilmis Merkeziyetsiz
Finans) olarak belirlemis.

DeFi protokollerini kullanmak, ileri seviyede teknik ve finans bilmek ge-
rektirebiliyor. Genis kitlelerden béyle bir bilgi birikimi beklemek haksizlik.
Yapilmasi gereken tirtinleri anlagilir hale getirmek. Yearn protokolii, daha kirk
firm ekmek yemesi gerekse de bu y6nde atilmig olumlu bir adim.

Bunun 6tesinde piyasaya her giin yeni bir tirtin ¢ikiyor. Yearn protokold,
kullanicilar: farkl: tirtinlerin nasil ¢alistigini anlama zahmetinden kurtariyor.

Peki Yearn protokolii en karli stratejileri mi uyguluyor? Hayir. Daha 6nce
de belirttigimiz gibi; Yearn’in amacu riski minimize etmek. Tek tek yeni girisimleri in-
celemeyi ve daha fazla risk almay1 g6ze alan kullanicilar kendi baglarina daha
karli stratejiler cizebilirler.

Bunun yaninda, 6zellikle yVault gibi {irtinlerde kriptopara teminat gos-
tererek kredi alip, sonra bu krediyi farkli stabil paralarda degerlendirme
stratejisi sitirekli takip istiyor. Zira teminat degeri belli {iriiniin altina di-
serse teminat yanabiliyor. yVault bu anlamda kullaniciy1 boyle bir dertten
kurtariyor.

Yukaridabahsettigimiz 6zellikler kullanicilarin ilgisini ¢ekti. Ancak bu, tek
basina Yearn iizerinde bir milyar ABD dolar1 para toplanmasina yeterli degil.
Baksaniza bir yilda yasadiklarina:

Yearn.finance lizerinde kilitli toplam deger (ABD Dolari)

$5B
$4B
$3B
$2B
$1B

$0

Nisan 20 Temmuz'20 Ekim ‘20 Ocak '21 Nisan '21 Temmuz'21  Ekim 21

2020 yilindan 2021 Kasim ayina kadar Yearn protokoliine kilitlenen para miktari. Kaynak: DeFi Pulse

Yearn asil biiytimesini, DeFi alaninda yeni ortaya ¢ikan yonetim tokenle-
rinin ilk basta cok hizli deger kazanmalar1 sayesinde yasadi. Bu gelisme, Yearn
tirtinlerinin de benzer sekilde cok iyi getiriler sagliyor gibi gértinmesine neden
oldu. ABD dolar1 bazinda ti¢ haneli rakamlara varan getiriler, insanlarin gozle-
rini kamastirdi. Biiylik miktarlarda “balina” olarak adlandirilan yatinmcilarin
paralar1 bu alana ve Yearn protokoliine y1gildi.
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Sonra?

Sonra “deniz titkendi”. Yonetim tokenlerindeki artislarin getirdigi ti¢ ha-
neli rakamlar, tek haneli rakamlara dogru inmeye basladi. Aslinda ti¢ haneli
rakamlar yaniltic1 idi. Neden?

DeFi de yillik olarak gosterilen APY terimi bilesik faiz (Ingilizcede Annual
Percentage Yield) anlamina gelir. APY rakamu, aslinda haftalik ya da aylik kazan-
cin bir yil boyunca katlamali olarak ayni orandan artacag prensibi ile hesaplanir.
Ornegin, aylik %5.94 getirili bir tirtinden kazanilan para, yeniden yatirima déner
ve her ay ayn1 oranda kazandirmaya devam ederse yilda %100 getirir (matema-
tiksel olarak (1+0.0594)"12-1). DeFi tiriinleri, baslangicta haftalik ya da aylik ola-
rak cift haneli rakamlarda getiri sagladilar. Bu durumda, sorulmasi gereken soru
su: “Ayni1 DeFi projesi, sonraki bir yil boyunca, her ay o baslangictaki ytiksek geti-
riyi tekrar edebilir mi?” Bu sorunun cevabi genelde “hayir” oluyor.

Sunubelirtelim: Yearn {irtinleri hala ortada ve getirileri eskisi kadar yiiksek
olmasa da makul rakamlarda. Risk yonetimi acisindan yukaridaki gibi onlarca
risk saysak da bu riskler genelde teknik alanda (kod hatas1 benzeri). Finansal
olarak ise gerek Earn gerekse yVault prensip olarak kullaniciya ellerinde tut-
tuklar1 kriptoparanin {izerine “risksiz getiri” saglama mantigina gore calistyor.
Nasil yapiyorlar bunu? Kullanicidan aldiklar1 kriptoparay: teminat verip kargi-
liginda borg olarak aldiklari stabil paray: degisik yatirim araclarinda degerlen-
direrek. Yani, teminat volatil (inis-cikisli) ama hem yatirim yapilan hem de bu
yatirim i¢in kullanilan kredi tam tersi olarak sifira yakin volatileye sahip.

Ote yandan, sistemin kurucusu Andre Cronje ile ilgili ¢ikan haberler de kimi
kullanicilari sistemden sogutmus olabilir. Ornegin, Andre’nin attig1 birkag esraren-
giz tweet sonrasi, kullanicilar daha tanitimi bile yapilmamus bir tiriin i¢in, “yiiksek
kazang” hevesiyle bir ETH hesabina tam 15 milyon ABD dolarimna yakin para ya-
tirdilar. Sonrasinda bir hacker cikip bu hesaptaki paralara el koydu. Ortalik ayaga
kalkt1. Hacker insafl1 ¢ikip paranin 8 milyonluk kismini geri génderdi de insanlar
yatirdiklarinin yarisini geri aldilar. Sahsen, burada Andre’yi hakli buldugumu s6y-
lemeliyim. Ne ise yaradigini ve hazir olup olmadigini bilmediginiz bir {irtine, tiste-
lik denetimden bile gegmemisken yatirim yapiyorsaniz, paranizi kaybetme riskiniz
oldugunu bilmeniz gerekir. Paraniz yaninca Andre’den medet umuyorsaniz, o za-
man Deli ile ilgili bildiklerinizi tekrar gozden gecirmenizi tavsiye ederim.

Gelecekte kullanicilar: neler bekliyor?

Yearn, ilk tirlinlerinde zarar etme riskini minimize eden stratejiler {izerine yo-
gunlagmus idi. Bunu yapmanin yolu olarak da stabil paralar1 se¢misti. Sonrasinda,
dahariskli yatirim araclarina yoneldiler. Daha sonra da cesitli isbirlikleri ile tirtin sa-
yisini bir hayli artirdilar. Bundan sonrakibeklenti, her ne kadar hala Andre diimende
goriinse de toplulugun katkilarinin giin gectikce artmasi ve giintin birinde Yearn’m
en merkeziyetsiz DeFi tirlinlerinden biri olmasi. Bakalim bunu basarabilecekler mi?
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Synthetix ve DeFi Tlrev Piyasalari

DeFi yani merkeziyetsiz finansin temel amac, klasik anlamda finans alanin-
da bize yardim eden aracilar1 ortadan kaldirmak ya da onlardan daha ucuz bir
alternatif olmak. Bu aracilardan ilk akla gelen de bankalar ama DeFi yalnizca
bankalaraolanihtiyaci ortadan kaldirmiyor. Finans piyasalarindaki her tiirlii ara-
c1, DeFi oyunculariin tehdidi altinda ve hicbir klasik piyasa, DeFi’den kendini
korumak konusundarahat olmamali. Bakin onlardan biri daha: Ttirev piyasalar1.

Nedir tiirev piyasalari?

Tiirev, ad1 tizerinde tiiretilmis demek. Yani herhangi bir varliktan tiiremis
bir enstriiman. Peki, bu tam olarak ne demek?

En basit tabiri ile s6yle aciklayalim: Alim satima agik her varligin bir degeri
var. Budeger zaman i¢inde azalir ya da artar. Klasik anlamda kazang saglamak
icin bu varhig elinizde tutar, diisiik fiyattan alir (ya da tiretir) ve yiiksek fiyattan
satarsiniz ama bunu yapabilmek i¢in o varlig elinizde tutmalisiniz.

Peki ya bu varlig: elinizde tutmak istemiyor ama deger degisimlerinden fayda
saglamak istiyorsaniz? Olabilir mi? Olur tabii, neden olmasin? Iste tiirev piyasalar
temel itibariyle bunu sagliyor; herhangi bir varlig1 belli bir fiyattan almak isteyen
bir taraf ile ayni fiyattan satmak isteyen bir bagka tarafi, bahsedilen varhigin elde
olmasina ihtiyag duymadan bir araya getiriyor. Orneklerini ise ashinda ¢cogumuz
duymusuzdur; vadeli islemler olarak gecen futures, forwards, options, swaps gibi.

Aslinda tiirev piyasalarinin asil ¢ikis amaci getirinin ikiz kardesi olan riski
yonetmek. Ozellikle alim-satim yapanlarin gelecekte olusabilecek her tiir duru-
ma kars1 kendilerini korumak ve risklerini azaltmak i¢in tiirev piyasalarini kul-
landigini da hizlica belirtelim.

Tiirev piyasalar1 DeFi hareketinin en hizli biiytiyen aktérlerinden. Boyle ol-
masidanormal ziraklasik anlamda piyasalarabaktiginizda aslinda en hizh biiyi-
yen ve en biiyiik héle gelen pazarin tiirevler oldugunu goriiyorsunuz. Asagidaki
grafik kiiciik olabilir ama biiytikliikleri gostermesi agisindan oldukca etkileyici:

Global Debt

The Derivative Market

$532T

Tum dinyadaki ekonomik buytklikler (Ocak 2019). En sagda en biiyik pazar olarak tiirev piyasalari var.
Onu sirasiyla; gayrimenkul, kredi, fiziki/dijital para, hisse senedi ve altin izliyor. En soldaki ufak noktayi
okuyamadiysaniz dertlenmeyin: “toplam kriptopara pazari” kendisi :) Kaynak
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Neden merkezi olmayan DeFi tiirev piyasalarina ihtiya¢ var?

Aslinabakarsaniz, tiirev piyasalarinda faaliyet gosteren merkezi oyuncular
ve sistemler gayet pratik, hizl1 ve miisterinin istedigi ¢6ziimleri sunabilen sis-
temler. Peki o zaman bunu merkeziyetsiz olarak sunmaya gerek var mi1? Her ne
kadar daha ¢ok kiiciik olsalar da hizla biiytimeleri, bu alanda da DeFi iiriinlere
ihtiya¢ oldugunu gosteriyor. Neden?

En 6nemli nedenlerden biri sisteme giris kolayligi. Merkezi olarak tiirev
tirtinleri sunan piyasalara girmek i¢in gerekli prosediir hem zahmetli hem de
kimileriicin (6rnegin cografikisitlar, yeterince maddiservete sahip olmama gibi
nedenlerle) imkansiz. Eger kriptoparalarla bir hasir nesirliginiz varsa, 6rnegin
ETH tutan bir clizdana sahipseniz, merkeziyetsiz borsalarda iglem yapmaya
baslama siireniz dakikalar ile 6lgtilebiliyor.

Bunun yaninda DeFi tiirev oyuncular klasik tiirev hizmeti verenlerin su-
nabildigi her tiir fiziki piyasaya ait varliklarin cok daha 6tesinde hizmetler su-
nabiliyorlar kullanicilara. Ornegin, son zamanlarda adini sik¢a duymaya bag-
ladigimiz getirici ciftciligi (Ingilizcede ‘yield farming’) benzeri tiriinler ile DeFi
tizerinden farkli yollardan ekstra kazanc saglamak da miimkiin.

Bunun yaninda DeFi tirtinlerini kullanmanin bir bagka avantaji, 6nceki ki-
simda da bahsettigimiz; kullaniciya verilen giic. Ozellikle herhangi bir tiirev
pazarindan aldiginiz herhangi bir iiriinti, bir bagka DeFi platformu tizerinden
satabiliyorsunuz. Ne de olsa kontrat1 yapan kisi olarak kontrat sizin. O kontrat
Ethereum zinciri {izerine isleniyor ve anahtar: sizde. Islem yapmak icin daha
karli bir platform buldugunuz anda ctizdaniniz: saniyeler i¢cinde o platforma
baglayip islemi oradan gerceklestirebilirsiniz.

Gelin simdi de 2020 yilinin yaz aylarinda bu alanin lideri héline gelen sen-
tetik trtinler piyasas1 Synthetix’i inceleyelim:

Synthetix ne yapar?

Tiirev piyasalariin yiikselen yildiz1 Synthetix, Avustralya ¢ikish bir ekibin
tirtinti (Kripto diinyasinin en 6nemli 6zelliklerinden biri, fiziki diinyada nerede
oldugunuzun o kadar da 6nemli olmamasi. O nedenle bir giin Tiirkiye’den de
benzer sekilde basarili girisimlerin ¢ikacagini gérmek en biiyiik umudumuz).
Ekip, kriptoparalarin halka agilmasi olarak da adlandirdigimiz ICO (Initial
Coin Offering) piyasasinin en sicak oldugu 2018 yilinin baslarinda, yaklagik 30
milyon ABD dolar yatirim alarak projeyi hayata gecirdi. 2020 y1linin baslarina
kadar likidite sikintilari1 nedeniyle istenen hacimlere ulagamayan sistem, sonra-
sinda DeFipiyasasinaolanilginin artmasinin daetkisiyle yaz aylariicinde adeta
ucusa gecti.
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Synthetix tizerine kilitli toplam deger (milyar ABD Dolar)

$3b

$1.5b

$0
Ocak 2020 Eyliil 2020 Nisan 2021 Kasim 2021
2020-2021 yillari Synthetix’de kilitlenen para miktari. Kaynak: DefiLlama

Nasil calisiyor sistem?

Sistemin ¢aliymasi kisaca s6yle: Normalde bir tiirev piyasasinda alan ve satan
olarak iki parti bulunmasi gerekirken, Synthetix’de al-sat isleminde bir taraf var
bir de karsisinda bir havuz. Havuz kismina birazdan deginecegiz ama gelin 6nce-
likleisinbasitkismindan, sistemikullanmak isteyen yanial-satislemiyapanlardan
(Ingilizcede ‘trader’) baslayalim ve basitlik adina bu kisilere “kullanic1” diyelim.

Nasil islem yapiyor kullanicilar Synthetix sisteminde?

Kullanicilar, 6ztinde herhangi bir varliga sahip olmadan, o varligin riskini
(yani getiri ya da gotiiriisiinii) almak isteyen kisiler oluyor.

Synthetix sistemi herhangi bir sekilde gercek bir varliga dayanmiyor. Onun
yerine her bir {irtiniin sentetik denen tiirevi var. Bu tirtinleri alabilmek icin kul-
lanicinin 6ncelikle sistemin parasina sahip olmasi lazim. O para da sentetik bir
tiriin, ad1 da sUSD.

sUSD, degeri ABD dolarina ¢ipalanmusg bir stabil para. Bu parayi elde ede-
bilmenin iki yolu var. Birincisi ¢esitli borsalardan sUSD satin almak (o borsala-
rin listesini bu baglantida bulabilirsiniz), ikincisi ise az sonra detayli anlatacag-
miz “paydas” yontemi.

Kullanicr elindeki sUSD ile sistemde bulunan herhangi bir sentetik {irtinii
alabiliyor. Ornegin Bitcoin satin almak isterse gercek BTC’yi degil, onun sen-
tetik tiirevi olan sBTC’yi aliyor. Can istediginde ise sSBTC’yi sistemde sUSD
karsiligi satip, eline gecen sUSD’yi de yine ayni sekilde kriptopara borsalarinda
satarak sistemden ¢ikabiliyor.

Klasik piyasalar yerine neden buradaislem yapsin bir kullanici? Kitabin ilk
kisminda kisaca deginmistik. DeFi piyasalari, interneti olan herkesin erigimine
acik; klasik borsalarda oldugu gibi “nitelikli” bir kesime 6zel degil. Ote yandan
ozellikle cok al-sat yapanlar i¢in, tirtinlerin sentetik olmasi nedeniyle kullanici-
lar herhangi bir tirtinden digerine ¢cok rahat gecebiliyor ve bu gecisler sirasinda
herhangi bir kayip yasamiyorlar.
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Synthetix’de ne tip urinler var?

Bes ayr1 kategori var; itibari paralar, emtialar, kriptoparalar, kriptopara en-
deksleri ve kriptopara fiyatlarini tersten izleyen inverse-kriptoparalar. Bu bes ka-
tegoride, Mayis 2021 itibariyle 16 tanesi aktif, toplam 71 adet iiriin bulunuyor.’

Peki sistemdeki turiinlerin fiyatlarinm1 kim belirliyor?

Sistemde iki taraf olmadig1 ve yaratilan tiirev tirtinlerin hepsi sistem ici tirtin-
lerolduguicinbudiriinlerin fiyatlariinbelirlenmesinde piyasa fiyatlar1goz6niine
aliniyor. Merkezi olmayan sistemlerde piyasa fiyatlamalar1 genelde oracle denen
dis (off-chain) bilgi saglayicilardan geliyor. Synthetix, oracle olarak Chainlink’i
kullaniyor ve piyasa bilgilerini her ti¢ dakikada bir alip gtincelliyor.

Buraya kadar her sey basit ve anlasilir umarim. Eger amaciniz sadece sen-
tetik tirtin alip satmak ise o zaman bu kadari yeterli belki de. Ancak “bu degir-
menin suyu nereden geliyor, havuz nasil calisiyor?” seklinde akliniza takilan so-
rular varsa o zaman okumaya devam.

Sorular, sorular...

Ornegin birkac soru var hemen akillara gelen:

* Kullanicilarakarsiriskalanhavuznasiloluyor? Arkasindakimvar? Giivenilir
mi? Nasil merkeziyetsiz oluyor?

*  BusUSD ne menem bir seydir? Nereden ¢ikmis, neden ben kullanici ola-
rak sUSD satin almak icin para vereyim?

* Sonrayarin 6biir giin sSBTC’mi satmak istedigimde yerine bana verecekleri
sUSD’yi alacak biri ¢ikacak mi1?

* Bir sUSD bir ABD dolarina esit diye kim séyliiyor, kim boyle bir garanti
veriyor? Verilen garanti ne kadar giivenilir?

* Sonra yarin 6biir giin 6rnegin biitiin kullanicilar Bitcoin’in yiikselecegin
dustintip sBTC alirsa ve BT'C iki katina ¢ikarsa kim 6deyecek bu kar1 bu
kullanicilara?

Bunlarin hepsi ¢ok makul sorular ve hepsine cevap vermeden i¢imizin rahat
etmesi miimkiin degil. Ayricakimi sorulara cevap verdikce yeni sorular da takila-
cak aklimiza. Malum, sistem oldukca karigik. Gelin tek tek bakalim bu sorulara:

Hepimizin ¢ok sevdigi havuz problemi, tekrar karsimizda.

Synthetix sistemini aslinda sanal bir {ilke gibi diistinmek miimkiin. Nasil
bir tilkenin merkez bankas: o iilkede dolasimda olan paray: basarsa, burada
da benzeri var: Synthetix sisteminin para birimi olan sUSD’yi basanlar da as-
linda o iilkenin merkez bankas1 oluyor. Tek fark burada sUSD’yi basan bir ku-
rum degil merkezi olmayan binlerce kisi (Bu kisilere Ingilizcede ‘staker’ deniyor.

6. Synthetix tizerindeki her bir sentetik iirtine kisaca Synth deniyor; ancak ¢ok fazla terim olmamasi
adina dipnot olarak buraya birakiyoruz.
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Ttirkge cevirisi tam olarak yok; yatirimeci, para koyucu, hissedar denebilir ama
bu bsliim 6zelinde ‘paydas’ terimini kullanacagiz).

Biliyorsunuz, merkez bankasinin bastig1 ve tedaviile soktugu para esa-
sinda bankanin o paray: kullananlara yani halka bir borcudur. Synthetix’de
de benzer sekilde paydaslar sUSD basip havuza koyarak sistemi kullananlara
bor¢laniyorlar.

Simdilerde artik o nosyonu kaybettik gerci ama yirminci ytizyilin baglarinda
Merkez Bankalar1 para bastiklarinda, bunun 6demesinin garantisi olarak stokla-
rinda altin tutarlardi. Synthetix’de de sUSD basan paydaslar bu bor¢larina kar-
silik Synthetix’in kendi tokeni olan SNX’i teminat olarak géstermek zorundalar.

Havuzun ¢alisma sistemi ise s6yle: Her bir paydas yarattigi sUSD oraninda
havuzun borcuna ortak oluyor. Eger kullanicilar yani islem yapanlar sBTC ald
ve sonrasinda sBTC ytikseldi ise, o zaman havuzun borcu biiytiyor. Tam tersi du-
rumda islem yapan zarar ederse (bu 6rnekte oldugu gibi sBTC fiyat1 diiserse) o
zaman da havuz kar etmis oluyor ve paydaslarin da ayn1 oranda borcu diistiyor.

sUSD nasil yaratiliyor?

sUSD yaratiminda teminat olarak konan SNX, borsalarda alip satilan bir
token. Paydas, SNX satin alip sisteme kilitleyip karsiliginda sUSD basabiliyor.
Merkez bankas1 eskiden birebir altin karsiliginda para basardi. Ama altin dedi-
gimiz maden binlerce yildir ortada olan ve belli bir degeri olan bir varlik. Hi¢
SNX ile altin bir olur mu? Olmaz tabii.

O nedenle paydaslar sUSD basarken SNX olarak ¢ok daha fazlasini tut-
mak zorundalar. Ne kadar? Su anda teminat oran1 %600. Yani 600 ABD do-
lar1 degerinde SNX’i teminat gosterirse ancak 100 ABD dolar: kargiligi sUSD
basabiliyor. (Karsilastirma olarak MakerDAO’da bu oran %150, yani bir ABD
dolar1 karsiligi olan bir DAI basmak icin 1.5 ABD dolar1 karsiligi ETH koymak
gerekiyor ki Synthetix de ETH teminath benzer bir modeli deniyor su aralar.
Bu arada baslangigta %700 olan bu oran 2020 yilinin sonuna dogru %600’e
indirildi.)

Peki nereden geliyor bu SNX?

Havuz sistemine SNX kilitleyip sUSD basan ve bunun karsiliginda para
kazanan paydaslardan. 2018 yilinda, 100 milyon adet olarak basilan SNX; eki-
be, erken yatirimcilara ve yapilan halka arza (ICO) katilan kiigiik yatirnmcilara
dagitilmis. Aslinda orijinalde planlanan tiim SNX miktar: bu iken sonrasin-
da ekip, para politikasini degistirmeye ve 2024 yilina kadar ekstra 145 milyon
SNX daha dagitmaya karar vermis. (Nasil dagitilacag: bir sonraki béliimde)

Peki bir paydas neden SNX alsin ve kendini riske atsin? Oncelikle SNX
basilmaya basladig: giinden bugtine ¢ok ciddi deger kazandi. Agustos 2020 iti-
bariyle SNX piyasa degeri 700 milyon ABD dolar: civarinda. Ama bu spekii-
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latif bir deger. SNX tokenin paydaslara nakit getirisi var m1? Gelin bir de ona
bakalim simdi.

Bu paydaslar nereden para kazaniyorlar?

Havuzdan borg alarak sUSD yaratanlarin iki temel kazanci var.

Bunlardanbirincisi, kullanicilarin havuzdayaptiklariislemlericin (6rnegin
sBTC satin almak gibi) 6dedigi komisyonlar (su anda %0.3). Bu komisyonlar
havuza kar olarak yaziliyor ve her hafta hesaplanip sUSD yaratan paydaslara
veriliyor.

Ikincisi ise sUSD yaratanlar havuza can suyu yani likidite sagladiklar1 igin
her hafta sistem tarafindan belli bir édiile sahip oluyorlar. Odiil ise bir nceki
boliimde bahsettigimiz her yil basilacak olan ekstra SNXler. Paydaslar, yarat-
tiklar1 sSUSD bazinda oransal olarak bu SNX’lerden kazaniyorlar. Ayni Bitcoin
sistemini korumak icin enerji sarf eden madencilerde oldugu gibi.

Bunun yaninda tabii ki kullanicilar yaptiklar: al-sat islemlerinden kar eder-
lerse bu kar havuzun zarari oluyor ve havuzdan kullanicilara 6deniyor. Benzer
sekilde zarar ederlerse, bu zarar havuzun kari olarak havuza aktariliyor ve so-
nunda SNX sahiplerinin oluyor.

sUSD yaratan paydas bununla neler yapabilir?

Paydas yarattig1 sUSD ile sSBTC ve benzeri tiirev {iriinler satin alabiliyor ve
kendisi de sistemin bir kullanicis: olabiliyor.

Sadece bununla sinirli degil yapabildikleri; sUSD’yi kriptopara borsalarin-
da satabiliyor ya da sUSD’yi alip bagka platformlarda (6rnegin Aave) borg ver-
mekte kullanabiliyor.

Biitiin bunlarin hicbirini yapmayip sUSD’yi 6ylece bosta da tutabilir pay-
daslar, ancak bu oldukea riskli! Zira sUSD yarattiginiz her noktada havuzda is-
lem yapan kullanicilarin karsi riskini de (kar ya da zarari da) almig oluyorsunuz.

“Peki ben havuzun nimetlerinden yararlanmak istiyorum ancak
riskini almak istemiyorum” derseniz?

O da miimkiin. Nasil mi? Boyle bir durumda paydas yarattigi sUSD ile gi-
dipsistemiizerindekiyapilmigsentetikislemlerin oransal olarak aynisini kendisi
de gerceklestirir (hatta bunu endeks fonu gibi otomatik yapan araclar da var).
Boylece riskini karsilamis (hedge etmis) olur; havuz kaybederse paydas o kay-
bettigi paray1 kullanici olarak yaptig: kars1 islemden kazanmas olur.

SNX’in degeri degisince ne oluyor?

Peki ya SNX’in degeri degisince ne oluyor? Oyle ya borsada alinip satilan
bir token bu. SNX’in deger degisikligi teminatin degerinin de ayni sekilde de-
gismesi anlamina geliyor.
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Eger SNX fiyat1 artarsa, o zaman paydagin teminat miktar1 benzer sekilde
artiyor ve %600’e gelecek kadar ekstra sUSD basma (yani ekstra borclanma)
hakkina sahip oluyor.

Peki ya diiserse? O zaman da teminat oraninin altina diisme riski beliri-
yor. Bu durumda izlenebilecek iki sececek var; ya piyasadan SNX satin alarak
teminat oranini %600’e yiikseltecek ya da bor¢landigi sUSD’lerin bir kismini
odeyerek (buna para yakma da deniyor) minimum teminat oranina ¢ikacak.
Peki paydas bu ikisini de yapmaz ise ne oluyor? C)yle ya, sanal diinya bu, nasil
zorlayacaksiniz?

Oncelikle teminat oran1 %600’iin altina diiserse; paydas, havuzun verdigi
komisyon karlar1 ve 6diil paralardan yararlanamiyor. Bu kar ve 6diiller, temina-
t1 yeterli olan diger paydaslara dagitiliyor.

Bunun da 6tesinde eger teminat miktar: %200’{in altina diiserse, o zaman
kontrat tasfiye ediliyor ve minimum teminat miktarina getirene kadar paydasin
kilitledigi biittin SNXler satilip sUSD yakilarak bor¢ azaltiliyor.

sUSD’nin stabil kalacagini nasil garanti ediyorlar?

Aslinda boyle bir garanti yok; ancak sistemin isleyisine baktiginizda neden
bir sUSD, bir Amerikan dolarina esit olur, anlasiliyor. Basta da yazdigimiz gibi,
paydaslar sUSD’yi basarak sisteme bor¢laniyorlar ve bu borcu kapatmak i¢in
sUSD yakmak zorundalar.

Eger sUSD’nin degeri 1 ABD dolarmin altina diiserse, paydaslarin piyasadan
ucuza sUSD satin alip borglarim kapatmasini beklersiniz. Ornegin sUSD 90 cent
seviyesine diistii. Sistemde 1000 sUSD yaratmus (ve o sirada yaklastk 1000 ABD
dolar1 eline almus) bir paydas, hemen gidip 1000 adet sUSD’ye 900 ABD dolar:
vererek sahip olup borcu olan 1000 sUSD’yi yakar ve 100 ABD dolar: kér eder.

Peki ya sUSD’nin degeri yiikseldi ve 1.10 ABD dolarina geldi. O zaman
da yine paydaslarin hemen sisteme SNX kilitleyip karsiliginda sUSD yaratti-
g1 gortirsiiniiz. Ayni 6rnekten gidersek bir paydas boyle bir durumda 1000
sUSD yaratip bunu 1.10 ABD dolarindan sattiginda otomatik olarak 100 do-
lar kar eder.

Peki riskler neler?

Geldik Deti ile ilgili hemen hemen her yazida bahsettigimiz risk olayina.
Efendim, DeFi’da riskler cok ama tiirev piyasalarinda riskler, klasik piyasalara
gore daha da fazla!

Genel olarak tiirev piyasasindaki riskler

Neden? Ciinkii tiirev piyasalarinin ana enstriimani risk ve bu riski dagit-
mak, ama riski dagitmak amaciyla olusturulan yeni tiirev enstriimanlari ile ris-
kin gerceklestigi durumda meydana gelen hasar, cok daha fazla hale gelebiliyor.
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(Ornegin 2008 yilinda ABD’de patlayan krizin sorumlusu olarak gayrimenkul
fiyatlar1 gosterilir ama 6ziinde sorunu krize dontistiiriip kat be kat artmasina
neden olan tiirev piyasalaridir.)

DeFitizerindeki tiirev piyasalar1 da benzer sekilde oldukga riskli. Oncelikle
tizerine kurulu olduklar: varliklarin riskini tagiyorlar. Eger kaldirach iglem ya-
piyorsanmiz bor¢landiginiz orana gore ¢ipaladigimiz varliktaki degisim size 10 ile
100 kat daha fazla etki edebiliyor.

Onun da iistiinde, hep bahsettigimiz yazili olduklar: akilli kontratlar1 kod-
lanmasinda yasanabilecek hatalar sorun yaratabiliyor.

Keza bu tip iirtinleri kullanirken, hep teminat vermek zorundasiniz.
Teminat, DeFi piyasalarinda genelde kriptopara. Bu kriptoparalardaki deger
degisiminin, teminatiniz1 azaltmasi riski var. Eger istenen teminat oranlarimin
altinda kalirsaniz ceza ile birlikte likide olur ve ciddi bir kayba ugrarsiniz.

Oteyandan 6zellikle tiirev piyasalarinda rezerv para olarak kullanilan sabit
(ya dastabil) paralar dedigimiz, genelde ABD dolarina bagli olan kriptoparalar
(USDT, USDC gibi), aslinda kendileri de bir nevi tiirev iirtinler yani akilli kont-
ratlar ile yazilmis kod parcaciklari. Bu paralarin karsiigi ABD dolar: olarak
gercekten bankada tutuluyor mu, bu da bir risk.

Ozetleprotokoliizerine protokol, iizerine protokol seklinde tiireyen bufiriin-
lerde her bir protokoliin getirdigi riskleri de gégiislemek zorunda kullanicilar.

Bu kadar riskten bahsedince goziiniiz korkabilir, cok normal ancak unut-
mayn ki risklerin yaninda bu risklerden korunmak icin 6nlemler de var.

Oncelikle, bu tiir {iriinleri kullandiginiz durumda sistem kars taraf riskini
engellemek icin mutlaka teminat yatirilmasimiistiyor. Bu teminatlar, DeFi tirtin-
lerde normalin de tizerinde oldukga yiiksek rakamlar.

Ikincisi bu kontratlarin cogunlugu dis denetim (Ingilizcede ‘audit’) geciri-
yorlar. Denetim gecirmek, “her sey stiper, kontrat cok giivenli” anlamina gel-
miyor tabii ki. Ancak yine de biz konunun disindakilere, en azindan kod yazimi
anlaminda bir hata olmadig1 konusunda bir parca rahatlik veriyor.

Tabii yine de bunlara giivenmezseniz (ki kimse “neden giivenmiyorsun?”
diyemez) o zaman elinizde olmayan teknik risklerden sizi koruyacak sigorta
yaptirmak da miimkiin.

Synthetix’e 6zgii riskler

“Sistem ¢ok giizel kurulmus, riskler yok mu?” derseniz, hala akla takilan ya
da risk olarak goriilebilecek alanlar var.

Birinci ve en onemlisi, yazidan anlasiliyor olmali ama tekrar edelim:
Bagka DeFi tirtinlerde likidite saglamak i¢in para koydugunuzda, genel ola-
rak diisiik riskli tirtinlere yatirnm yapiyorsunuz. Synthetix’de ise SNX aldig1-
niz ve sUSD yarattiginiz noktada havuzun borcuna ve riskine ortak oluyorsu-
nuz ve bu ufak bir risk degil.
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Bununla baglantil1 ikinci temel risk ise su: Yapilan islemlerin agirlik ola-
rak bir tarafa kaymasi sonucu riskin ve havuzun borcunun bir anda biiytimesi.
Ornegin Agustos 2020 itibariyle sistemde sBTC tutanlarin orani %22.

SNX Dagilimi

SLINK
4.9%
Diger
2.5%
sUSD
12.0%

sETH
367%

SEUR
15.1%

Toplam: $855 M
sBTC
28.9%

SNX Urlnlerinin Kasim 2021 itibariyle dagilimi: Kaynak

Bu oran %100’lere yaklasirsa ve aniden Bitcoin fiyat: iki katina ¢ikarsa, o zaman
bu iglem yapanlara havuz bu paray: nasil 6deyecek? Paydaslar havuza para koyma-
ya devam edecekler mi? Yoksa “elimde tuttugum SNX’ler feda olsun, ben borcumu
ddemiyorum” deyip sistemden kagabilirler mi? Ozellikle, bir panik havastile SNX’in
degeri de diismeye baslarsa. (Elbette yukarida bahsettigimiz gibi teminat miktar:
yaklagik %600 oranlarinda; bu, endiseleri gidermekte bir miktar faydal olabilir, keza
%200’tin altinda teminat oranlarinda kontratin bozulup borcun kapaniyor olmasi
da. Yine de bu durum, ani teminat diistislerinde risk olmadig1 anlamina gelmiyor.)

Ayrica sunu da unutmamak lazim, bu teminat SNX degeri tizerinden belirleni-
yor. SNX fiyati, 2019 yazinda 30 cent iken bir yil sonra 6 ABD dolarina kadar geld.i.
SNX degeri artinca, paydaslarin teminat miktarlar da artiyor ve paydaslar daha fazla
sUSD tiretebiliyorlar, bu da likiditeyi artirdig: gibi riski de artirryor. Yarm obiir giin
SNX fiyatinda hizhi bir diistis yaganirsa, teminatlarn istenen seviyenin altinda kalma-
smnin getirdii streslere sistem ne kadar dayanikh? Onceden tahmin etmek zor.”

Yukaridaki iki konu gibi risk olmasa da sistem ile ilgili bir bagka sikint1 da
yiiksek gas fiyatlari (sistemde bor¢ yaratmak gibi islemleri gerceklestirmek icin
kullanilan Ethereum blokzinciri kullanmanin bedeli). Bunun da temel nede-
ni, tiireviglemlerinin karmasikligindan dolay1 Ethereum sistemine agir gelmesi.
Synthetix ekibi, bunun 6niine ge¢mek i¢in Ethereum tizerine ikinci seviye ¢6-
ziimlerden olan Optimistic iizerinden ¢alisiyor.

7. Kontratlarin nasil likide edilecegi ile ilgili detayl: bilgiye su linkten ulasabilirsiniz.
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Hegic: DeFi'de Opsiyon Piyasalari

DeFi yani merkeziyetsiz finans diinyasi, klasik finans diinyasinda kullani-
lan her tiir aracin bir kopyasini ¢ikarmaya devam ediyor. Gelin bu béliimde bu
araclardan opsiyon piyasalarina bir g6z atalim. Ama 6nce tam olarak bilme-
yenler icin opsiyonun ne olduguna ve nasil calistigina bir bakalim:

Opsiyon nedir, ne ise yarar?

En basit anlatimui ile opsiyon, herhangi bir varlig: gelecekte istediginiz bir
tarihte, belli bir fiyattan alma ya da satma hakkina sahip olmak demek.

Alim opsiyonu

Varsayalim bir varliga sahip olmak istiyorsunuz, ancak bugiin icin alma
imkaniniz yok. Birkag hafta sonra olacak, ama o zaman cok ge¢ olabilir, varlik
sizin alabileceginizin ¢ok tistiinde bir degere ¢ikabilir.

Ne yapacaksiniz bu durumda, firsat kagacak m1? Hayir. Simdi almak ye-
rine, ileride belirli bir fiyattan o varligi satin alma hakkina sahip olabilirsiniz.
Yani bu varlik icin bir “alum opsivonu” (Ingilizcede “call option’) kullanabilirsiniz.

Bu size ne verir? Ileride olasi bir hizli yiikseliste kar1 kagirmama firsatu.
Bilirsiniz ki varligin degeri yiikselse bile siz onu belli bir fiyattan alabileceksiniz.
Yok, o giin geldi ve varligin degeri ucup gitmedi, tam tersine diistii, o zaman 6de-
diginiz prim disindabir kaybinizyok. Alim opsiyonunu kullanmazsiniz, olur biter.

Satim opsiyonu
Bunun tam tersi de miimkiin. Varsayalim, elinizde tuttugunuz herhangi bir
varligin degerinin gelecekte nasil bir seyir izleyecegini kestiremiyorsunuz.
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Bu durumda o varlig1 gelecekte belli bir fiyattan satma hakkini almak ister-
seniz, o varlik i¢in “satim opsiyonu” (Ingilizcede ‘put option’) kullanabilirsiniz.

Bu size ne verir? En azindan kafa rahatlig1. Bilirsiniz ki gelecekte o varligin
fiyat1 korkung bir sekilde diiserse bile, siz bastan belirlenmis bir fiyattan varhig:
satip zarar etmekten kurtulabilirsiniz. Eger korktugunuz gerceklesmez ve var-
l1gin degeri tam tersine yiikselirse, o zaman da opsiyon maliyeti disinda hic bir
zarariniz olmaz. Satma hakkini kullanmaz ve varlig1 degerlenmis haliyle eliniz-
de tutmaya devam edersiniz (ya da satip kar1 realize edersiniz).

Rakamsal bir 6rnek mi versek?

Call ve put opsiyonlarini bir 6rnek ile agiklayalim:

Bir varligin su anki degeri 1.000 TL olsun. Bunu bir ay sonra da 1.000 TL’ye
alma hakki yani “call” opsiyonun degeri de 50 TL diyelim. Bu, size 50 TL bedel
karsilig1 ayn1 varlig: bir ay sonra garantili 1.000 TL’ye alma hakki veriyor.

Varsayalim bir ay sonra varligin degeri 1.200 TL’ye yiikseldi. Bu durumda,
kazanciniz varhigin deger artisiolan 200 TL eksi opsiyon maliyeti 50 TL’den net
olarak 150 TL olur. Ya da varlik 900 TL’ye diistii. O zaman sadece opsiyonun
maliyeti olan 50 TL’ye isin icinden siyrilma hakkina sahipsiniz.

“Put” opsiyonu da benzer sekilde calistyor. 1.000 TL degerinde bir varlig: bir ay
sonra 1.000 TL’ye satma hakkini yani “put” opsiyonu 50 TL’ye aldigimiz1 varsayalim.

Bir ay sonrasinda deger 800 TL’ye diiserse opsiyonu kullanarak varlig
1.000 TL’ye satabilir ve 50 TL opsiyon bedelini 6dedikten sonra net 150 TL
kara sahip olabilirsiniz.

Yukaridaki call ve put opsiyonlarini kullanmanin dért farkli fiyat seviyesin-
de getirisini (ya da gotiiriisiinii) bir tabloda 6zetlersek:

Varlk Degeri $ 1000

Call Opsiyon Maliyeti $50

Put Opsiyon Maliyeti $ 6o

Bir ay sonraki degeri %800 % 900 $1,000 $1,200 $1,300
Call Opsiyon

Briit Kazang / (Zarar) S0 $0 $0 4 200 $ 300
Opsiyon maliyeti %(50) % (50 % (50) 5 (50 $ (50
Net Kazang % (500 5 (500 5 (50 $150 $250
Put Opsiyon

Briit Kazang / (Zarar) $z00 $100 $0 $0 $o
Opsiyon maliyeti $ 60 $ (60 $ (6o $ (6o $ (60
Net Kazang $140 540 $ (60 $ (60 $ (60

Call ve put opsiyonlarin degisik senaryolarda kar ve zararlari

Ufak bir ayrint1 daha: Eger opsiyonu sadece vade tarihinde kullanabiliyor-
saniz buna Avrupa tipi opsiyon deniyor. Yok eger, vade tarihine kadar herhangi bir
noktada kullanma imkaniniz var ise bu Amerikan tipi opsiyon oluyor.
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Tamam niye aldigimizi anladik da kim satiyor bu opsiyonlari?

Peki, bir kullanici olarak bunu aliyoruz ama kim satiyor? Sizin diistindii-
gliniiziin tam tersini bekleyen ya da diistinenler var. Onlardan alma imkéaniniz
var. Onun 6tesinde bu isin risk yonetimini yapan profesyoneller de var. Bu kisi
ve kurumlar, karmasgik ihtimal hesaplar1ile bu “alim ya da satim” opsiyonlarini
belli bir ticret karsilig: size satiyor ve bundan ciddi para kazaniyorlar.

Kripto diinyasinda nasil oluyor opsiyonlar?

Kriptopara diinyasinin opsiyonlara ihtiyaci oldugunu séylemek o kadar da
zor degil! Bu kadar belirsizligin, inisin ¢ikisin oldugu bir diinyada kim akil ra-
hatlig istemez ki?

Kripto diinyasina hizmet veren merkezi borsalar ve finans kurumlarinda
opsiyonlar oldukcayaygin olarak kullaniliyor (Deribit, FTX bunlardan birkacz).
Profesyonel olarak ¢ok fazla opsiyon kullanmak zorunda olanlar i¢in, maliyeti
daha diisiik bu kurumlardan islem yapmak gayet cezbedici olabilir.

Ancak hep soyledigimiz gibi, bu bahsettigimiz yapilarin en biiyiik handi-
kap1 merkezi olmalar1. Buralarda iglem yapanlar, ayn1 zamanda bu merkezi ya-
pilarin her tiir riskini de almak zorunda. Ustelik, diger kripto borsa islemlerin-
de de bahsettigimiz gibi, kullanicilar bu tip mekanizmalar1 kullanabilmek icin
nispeten zahmetli bir tiyelik ve yeterlilik (minimum islem hacmi, biiytikliik gibi)
stirecinden gecmek zorunda.

Oysamerkeziyetsizdiinyanin, elektronik ctizdaninibaglayan herkese, saniye-
ler icinde bu hizmeti verebilmesi, rahatlik ve kolaylik anlaminda biiyiik avantaj.

Merkeziyetsiz yapilarin su an icin temel dezavantajy, likiditenin azligindan
dolay1 opsiyon fiyatlarinin oldukca yiiksek olmasi. Ancak bu alanda likiditeyi
artirmak i¢in ¢calismalar hizla ilerliyor ve belli bir noktaya gelmis durumda.

Kripto diinyasinda opsiyon kullanimi klasik diinya ile ayni mi?

Yukaridakibasit 6rnekte alim ve satim opsiyonlarinin nasil kullanilacagin-
dan bahsettik. Bu klasik diinyanin en temel opsiyon kullanim alani. Kripto,
yepyenibirdiinyaninkapilariniagarken, opsiyon piyasalarinikullanim alanim
da yukaridaki 6rnekten daha 6teye tasiyor. Birkac 6rnek daha verelim konuyu
daha iyi anlamak i¢in:

Varsayalim kriptopara madenciligi isi yapiyorsunuz. Masraflariniz (yol, su,
elektrik) “itibari” yani hayatta kullandigimiz para ile ama geliriniz kriptopara
cinsinden. Ani bir diisiis olursa ne yapacaksiniz? Eger masraflar1 karsilayacak
kadar satim opsiyonu kullanirsamiz, nakit akisiniz1 daha diizenli hale getirip
ayaginizi yorganiniza gore uzatabilirsiniz.

Bir diger 6rnek: Kriptoparaniz var ve likidite saglayarak para kazanmak is-
tiyorsunuz. Merkeziyetsiz opsiyon platformlari, ayn1 Uniswap’in borsa islemle-
rinde ve Synthetix’in tiirev piyasalarinda yaptig: gibi, kurduklar1 havuzlar ara-
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ciligiyla bu alana yatirim yapip para kazanmak isteyenlere ilging firsatlar sunu-
yorlar. Herhangi bir opsiyon yazma bilgisine sahip olmadan bu havuzlara kati-
larak getirikazanmak miimkiin (riskiunutmadan tabii). Buhavuzlarimkullanim
sekline 6ntimiizdeki yazimizda deginecegiz.

Kimler var merkeziyetsiz opsiyon piyasasinda?

Merkeziyetsiz opsiyon piyasasinin en biiylik oyuncusu Hegic. Onu
Opyn takip ediyor. Bunlarin yaninda yeni ¢ikan ya da ¢ikma asamasinda
olan Opium, Auctus, Finnexus, Primitive, Pods ve Hedget var.

Hegic, bir ara 100 milyon ABD dolarina yaklasan, ancak Mayis 2021 civar1
50 milyon ABD dolar tizerinde kilitli para miktari ile lider ancak bir zamanlar
geriden gelen ikinci Opyn 30 milyon ABD dolar1 ile ona yaklagsmis durumda.

Hegic nedir?

Merkezi olmayan opsiyon piyasalarinin en biiyiigii olan Hegic, 2020 y1linin
Subat ayinda Omolly Wintermut3 isimli anonim biri ya da birileri tarafindan
hayata gecirilmis.

Burayi tekrar etmekte fayda var: Paranizi emanet edeceginiz bir DeFi plat-
formu ve kurucusu anonim bir “hesap”. Ustiine tistliik, finansal piyasalarin en
riskli tirtinlerinden biri olan opsiyon piyasasinda faaliyet gosteriyor. Boyle bir
platforma paranizi neden yatirasiniz ki?

Birkag nedeni olabilir ashinda. Birincisi, hep soyledigimiz gibi, DeFi’de para-
niz1 birine emanet etmiyorsunuz. Bu platformlarin ¢cogunda paraniz sizin ctizda-
ninizda duruyor. Eger likidite sagliyorsaniz, paranizi sisteme kilitliyorsunuz ki o
zaman giivenilir yer konusu daha da 6nemli bir hale geliyor. Oysa burada séziine
giiveneceginiz bir sirket, hadi onu gectik, bir kisi bile yok. Ne var peki?

Iste DeFi'nin ikinci kritik 6zelligi: Biz insanlar duygusal varliklariz, s6z ve-
rip yapmayabiliriz. Ama kod i¢in 6yle bir durum yok. Kod, eger diizgiin yazil-

mis ise ne sdylenirse onu yapar.

DeFi diinyasinda sik kullanilan bir s6zii tekrarlayalim: “Burada kod, ka-
nundur.” Hem bu platformlar: ¢calistiran kodlar hem de platformu kullananla-
rin yaptiklari islemleri gerceklestiren akilli kontrat dedigimiz yazilimlar, herke-
sin gorebilecegi sekilde acik. Yani “bu platform, neyi nasil yapar?” sorusunun
hem aciklamasi var hem de bunu gerceklestiren kod seffaf bir sekilde ortada.
Biraz kodlamadan anlayan biri bakip gorebilir.

Kodlamadan anlamayan biz kimi faniler i¢in, bu yazilimlarin bir¢cogunun
dis denetlemesi de yapiliyor bu arada. Béyle bir seffafligin getirdigi giiven, cyle
karsinizda goérdiigiiniiz bir kurum ya da kisiye duyacaginizdan ¢ok daha ote.
Iste bu nedenle bu platformlara ciddi paralar kondugunu gériiyoruz.

Ustelik Hegic platformu, kuruldugu Subat 2020’den bu yana iki de badire

atlatmigdurumda. Birincisinde, Nisan 2020’de opsiyon satanlar akilli kontratin
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kodunda c¢ikan bir hatadan dolay1 30,000 ETH degerinde bir rakamun kilitli
kalmasi nedeniyle zarara ugradilar. Omolly Wintermut3, hatay1 kabul etti ve ya-
tirimcilartyla birlik olarak bu kisilerin zararlarini tazmin etti.

May1s ayinda ise, bu sefer bir kod hatas1 degil ama sistem dizaynindaki bir
problem nedeniyle akill bir likidite saglayici, ufak bir miktar haksiz kazanc elde
etmeyi basardi. Saticinin hareketinden hemen sonra fark edilen acik sonrasi, diger

likidite saglayicilarsistemicin manueldiizenleyebildikleri “volatilite parametresini
cok yiiksege cekerek opsiyon fiyatlarini bir anda artirdilar” ve sistemi efektif olarak

kullanilamaz hale getirdiler. Daha sonra, yeni versiyonda bu agik diizeltildi.
Deneysel projelerde bu tip problemler oluyor gérdiigiiniiz gibi. Ama son-
rasinda hem bu hatalarin giderilmesi hem de zaman i¢inde yeni hatalarin ¢ik-
mamasi, anlagilan yatirnmeilarin géziinde “seni 6ldiirmeyen giiclendirir” imaj
yaratmig olmali ki Hegic 2020 y1linin ikinci yarisinda hizli bir biiytime yasada.

Nasil bir sistem kullaniyor Hegic?

Normalde opsiyonlarda, opsiyonu kullanan (alan/tutan) ve satan (yazan)
iki parti olur. Bu iki parti; hangi irtinii, ne zaman, hangi fiyattan alma/satma
opsiyonu olacagini ve bu parametreler bazinda opsiyonun degerinin ne olacag:
konusunda anlagirlar.

Esten ese islem yapmak ¢ok zor. Neden?

DeFi iirtinlerinde ise esten ese islem gerceklestirmek cok zor. Zira, bir ta-
vuk-yumurta kisir dongtisiine girme durumunuz var.

Insanlar islem yapabilmek i¢in opsiyonlarin makul ticretlerle fiyatlanma-
sin1 bekliyorlar. Iyi fiyatlama olabilmesi icin gerekli en temel girdi ise likidite.
Likidite olmayinca insan gelmiyor, insan gelmeyince likidite olmuyor. Bunu as-
manin yolu, baslangicta tekeri dondiirecek bir likidite koymak. Bu da sisteme
kapital enjekte etmekle oluyor. Merkezi bir yap: iseniz bir yerden yatirim alip
bunu koyarsiniz ama DeFi tirtinleri birer araci; kapital tutmuyorlar ve para
emaneti almiyorlar.

Bu durum, opsiyon piyasalarinda ¢ok daha fazla sikint1 yaratiyor. Bunun
nedeni, opsiyonlarin bir hisse senedi ya da tokene gore ¢ok daha fazla degisken
barindirmasi. Hisse senedinde yalnizca hissenin degeri tizerinden bir alim ya
da satim emri veriyorsunuz, tek degisken o. Halbuki opsiyon dediginizde isin
icine vade giriyor. Béyle olunca, bir token i¢in bir fiyat {izerinden pazarlik olur-
ken, onun opsiyonu icin degisik vadelerde onlarca farkl fiyat olabiliyor. Esten
ese islem yapmaya ¢alistiginizda, onlarca farkl fiyat icin alic1 ve satic1 bulmaya
calismanin ne kadar zor olabilecegini tahmin edebilirsiniz.

Yukaridaki temel sorun nedeniyle genelde DeFi piyasasi tirtinleri ama 6zel-
de de opsiyon piyasasi1 platformlari, uzunca bir siire 1ss1z sokaklar gibiydiler.
Peki nasil ¢6zdiiler bu problemi?

106


https://decrypt.co/35038/hegics-molly-wintermute-im-paying-a-high-price-for-the-mainnet-first-approach-to-building
https://twitter.com/HegicOptions/status/1258889995835842562
https://cryptobriefing.com/defi-options-platform-hegic-shuts-down-again/
https://cryptobriefing.com/defi-options-platform-hegic-shuts-down-again/
https://twitter.com/Rewkang/status/1263435897954988033
https://twitter.com/Rewkang/status/1263435914518257668

MERKEZIYETSIZ FINANS

Ve iste yine geldik DeFi’yi kurtaran havuz modeline...

Iste DeFi piyasalar1 bu kisir déngiiyti “havuz modeli” ile astilar. Bu havuz-
larin ilk 6rneklerinden biri, {ic b6liim 6nce bahsettigimiz Uniswap olmustu.

Opsiyon piyasasinin bir bagka oyuncusu olan Opyn, yukarida bahsettigi-
miz esten ese opsiyonlar ile oyuna baslamisken Hegic, kendi opsiyon platfor-
munu Uniswap gibi bir havuz seklinde kurdu. Sonrasinda da 2020 Eylil ay:
icinde kendi platformuna likidite saglayanlara yonelik HEGIC tokeni ¢ikarda.
Bu sayede Hegic tizerine kilitlenen para miktar1 ciddi bir artis kazandu.

Sistem nasil ¢alisiyor?

Sistemde iki ana aktor var.

Bunlardan birincisi, opsiyon satin almak isteyenler. Bunlara opsiyon alan/sa-
hip olan (holder) deniyor. Ne satin aliyorlar? ETH ya da BT C’yi herhangi bir
vade i¢in alma (call) ya da satma (put) hakkini. Nereden aliyorlar bu opsiyonu?
Kendilerine fiyat veren bir akilli kontrat var, bu kontratin arkasinda da bir ha-
vuz (DeFi havuzlar ile ilgili dilerseniz ti¢ boliim 6nceki ‘Uniswap ve DeFi’nin
merkeziyetsiz borsalar1’ ya da bir 6nceki ‘Synthetix ve DeFi’nin tiirev piyasala-
r1’ boliimlerine g6z atabilirsiniz).

Bukisiler, akilli kontratin verdigi fiyati1 begenirler ise istedikleri opsiyonu al-
mayadasatmahakkinisatin aliyorlar. MakerDAO’nun sisteminde kullanicinin
kredi yaratmasi gibi ki buna “mint” yani para basmak da deniyor.

Ikinci grup ise yukaridaki bu havuza lLikidite saglayanlar, yani opsiyonlari sa-
tanlardan olusuyor (ki onlara da opsiyon yazan/cikaran deniyor, Ingilizcede
‘writer’). Bir fark var; bu kisiler, herhangi bir sekilde opsiyon yazmuyorlar, yap-
tiklar1 sadece bu havuzun suyu olan likiditeyi koymak.

Havuza likidite saglayarak ne kazang elde ediyorlar? Oncelikle, yukaridaki

satilanopsiyonlariniicretlerinikazaniyorlar. Riskleriise opsiyonunkullanilmas:
durumunda olusan zarar.

Ozet olarak, opsiyon fiyatlar1 bir algoritma ile belirleniyor. Yukaridaki
birinci grup, opsiyon satin alirken prim 6diiyor. Bu primler havuza gidiyor.
Opsiyon satin alanlar opsiyonu kullanirlarsa bunun 6demesini akilli kontrat ha-
vuzdan alarak yapiyor. Havuzda kalan miktar, havuza likidite saglayanlar ara-
sinda bolistiliiyor.

Hegic'in tokeni HEGIC

Hegic’in yarattigit HEGIC tokenin iki farkli kullanim araci var, ki bu diger
DeFi projelere oldukga yakin:

Birincisi, HEGIC tokenler, sisteme likidite saglamak icin “rehin” edilebiliyor
(staking). Bunun karsihginda, yukarida bahsettigimiz prim 6demelerinin i¢inden
6denen opsiyonlar sonrasi ortaya ¢ikan kari aliyorlar. Ayrica, rehin vermeleri karsi-
lig1 Hegic tarafindan 6diil olarak verilen ekstra tokenleri kazanma sansina sahipler.
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Ikincisi ise bu tokenler sayesinde, ileride Hegic sisteminin y&netimine da-
hil olma sansina sahip olacaklar. Hegic kurucusu Wintermut, token sahibi aktif
kullanici say1sinin 100’t agmasi ile birlikte sistemin yonetimini yavas yavas to-
ken sahiplerine gecirmeyi planlyor.

Hegic ve Opyn farklari

Merkeziyetsiz finans alaninda faaliyet gosteren iki biiyiik oyuncu Hegic ile
Opyn arasinda birkag temel fark var:

Oncelikle Hegic, yukarida da bahsettigimiz gibi opsiyonlarin vade tarihi-
ne kadar herhangi bir noktada kullanilmasina izin veriyor. Finans piyasasin-
daki jargonu ile “Amerikan opsiyonu” yénetimini kullaniyor. Opyn’de ise opsi-
yonlar1 sadece vade sonunda kullanabiliyorsunuz. Buna ise “Avrupa opsiyonu”
denmekte.

Bunun yaninda Opyn, havuz kullanmak yerine yukarida bahsettigimiz es-
ten-ese modelini kullaniyor. Yani opsiyon satin alanlarin yaninda, opsiyon sa-
tanlar (yazanlar) var. Bu ¢ok da pratik bir yéntem degil. Zira opsiyonun icerdigi
pek ¢ok parametreyi (siire, oran, hedef fiyat, opsiyon prim degeri) saticinin be-
lirlemesi gerekiyor. Bu hem zahmetli bir siire¢ hem de alicilarin istedigi para-
metrelerle uyumlu olmayabiliyor.

Bu iki temel fark, aslinda Hegic platformunun daha ge¢ baslamis olsa da
neden Opyn’e fark attigini1 anlamaya yetiyor. Hegic, DeFi diinyasindaki son ge-
lismeleri yakindan takip ederek daha genis bir kitleye ulagmuis ve likidite anla-
minda rakibine tistiinliik saglamis goriiniiyor.
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Nexus Mutual: DeFi'nin Sigortasi

Nexus Mutual, DeFi diinyasina ¢ok ihtiya¢ duyulan sigortalamay getirme-
ye calisan girisimlerin en biiytigii. Gelin 6nce hep birlikte Nexus Mutual’a eko-
nomik ve potansiyel olarak bakalim sonra da teknik olarak sistem nasil calisiyor,
tokeni NXM nasil fiyatlaniyor konularina deginiriz.

Merkeziyetsiz sigortacilik olur mu?

Her ne kadar bildigimiz klasik finans ile belli alanlarda kesisse de DeFi ya-
ni merkeziyetsiz finans kendi icinde ayr1 bir diinya olmaya dogru hizla ilerliyor.
DeFi aktorlerinin nihai hedefi de bu aslinda. Ancak fiziksel diinya ile iletigimi
kesebilmek i¢cin belli temel gereksinimlerin karsilanmasi gerekiyor. Bunlarin en
onemlilerinden biri de sigorta. Ustelik DeFi alaninda klasik finansa gére daha
da kritik bu gereksinim. Neden?

Oncelikle, bundan énceki sayfalarda siklikla yazdigimiz su diisturu tekrar
hatirlatalim: Klasik finans, emanet/velayet (Ingilizcede ‘custodial’) sistemi ile
calisir. Yani siz, miisteri olarak iglem yapabilmek icin finansal varliginizi hizmet
aldiginiz kuruma kuzu kuzu verirsiniz. Zaten bu nedenle finans sektoriinde ¢cok
siki kanun ve denetimler var. Kanuni otoriteler, halkin hakkini korumak i¢in
sektorii siki kontrol altinda tutarlar. Bagkasinin varligina sahip olmak sorum-
luluk gerektirir, agir bir yiik. Bununla da yetinmez kurumlar, kullanic1 hesap-
lar ile ilgili cesit cesit sigortalar da isterler tiiketiciyi korumak icin. (Ulkemizde
mevduatlara verilen 150,000 TL’ye kadar garanti uygulanmasi gibi).

DeFi ise emanetsiz/velayetsiz (non-custodial) bir sekilde calisiyor. DeFi
oyuncular1 kullanicinin varligina dokunmazlar. Dijital varlik, sahibinin uhde-

109


https://nexusmutual.io/
https://www.coingecko.com/en/coins/nexus-mutual
https://www.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Mevduat/mevduat.sss

SORULARLA DEFI

sinde, yani ctizdaninda durur. Kripto diinyasinda varliklariniza tam anlamiy-
la sahipsiniz ama elinizden gittiginde de “yandi giiliim keten helva”.

Emanetsiz/velayetsiz olma 6zelligi kullanicilar i¢in bir yandan finansal 6z-
gtirliik getiriyor ama 6te yandan onlar biiyiik bir sorumluluk altina sokuyor.
Zaten yeterince karigik ve teknik bir konuda boyle bir sorumluluk altina girmek
kullanicilar: ciddi anlamda tedirgin ediyor. DeFi’nin genis kesimlerce benim-
senmesinin 6niindeki en biiyiik engellerden biri de bu.

Halbuki DeFi diinyasini teknik olarak bilenler ya da projeleri yakindan ta-
kip edenler i¢in gercek anlamda risk, merkezi finansa gére ¢ok daha diisiik.
Boyle olunca da alin size merkeziyetsiz bir is modeli fikri:

Teknik olarak konuya asina olmayan genis kesimler, kendilerini giivende
hissedebilmek i¢in ufak bir {icret vermeye razi. Isin i¢ine daha yeni girmis olan-
lar ise ticreti karsilig1 o riski almaya hazir. Iki taraf, arada masrafli bir araci ol-
madan bir araya gelirse, merkezi olmayan sahane bir model ortaya cikabilir.

DeFi’de sigorta sisteminin farki ne?

DeFialanindakisigortacilikklasik sigortaciligamantik olarak cok benziyor:

Bu alanin lideri Nexus Mutual 6rneginden gidersek temel olarak yapma-
ya ¢alistiklar1, mevcut sigortacilik sektorii oyuncularinin kullandigi risk-hasar
parametrelerine sadik kalarak klasik sigortaciligin kullandig kapital toplama,
tirin ¢ikarma, risk primi yaratma, toplama ve hasar 6deme islemlerini olabildi-
gince merkeziyetsiz hale getirmek.

UygulamadaiseDeFioyunculariikikonudamevcutsigortaciliktanfarklhilasiyor:

Birincisi klasik sigortacilar heniiz ¢cok kiiciik olduklar1i¢in DeFidiinyasina
ozel tirtinler sunmuyorlar. Bagka alanlar icin diistintilmiis tirtinler ise DeFi piya-
sasiinrisklerinitamolarak karsilamiyoryadacok pahalikagiyor. Merkeziyetsiz
sigortacilik iste bu DeFi platformlarina 6zgii tirtinlerde uzmanlastyor. Tkincisi
ise tabii ki sistemin katilimcilar bazinda merkeziyetsiz olmasi.

Sigortaciligi belli bir ticret kargiligi bir risk alma ve sonrasinda bu riski yati-
rimcilara aktarma (plase etme) olarak diisiintirseniz, klasik sigortacilar bu riski
biiyiik kurumsal fonlara satarlar. DeFi diinyasinda ise bu riskleri satin alanlar,
(ayn1sigortay1 yaptiranlar gibi) kii¢iik yatirimcilar oluyor. Aliciile satici arasin-
da ise merkezi bir ofisi olan bir sigorta sirketi yerine kodlar1 acik bir yazilim var.

DeFi’de pek ¢ok islemde oldugu gibi akilli kontratlar burada da devrede.
Ne diyoruz hep: Bu diinyada kod kanun. Hangi durumlarda sigortanin gecerli
oldugu bastan belli ve taraflarca kabul edildikten sonra akilli kontratin yapti-
g1, konu edilen olayin gerceklesmesi durumunda zarar gérene 6deme yapmak.
Yatirimcilara da toplanan risk primlerinden gerceklesen hasarlar diisiildiikten
sonra kalanini 6demek. Tabii bu teoride boyle. Isin detaylarina baktiginizda
tam bir merkeziyetsiz yapiya ulagsmak icin daha kirk firin ekmek yenmesi gerek-
tigini acik¢a goriiyorsunuz. Gelin sisteme daha detayli bakalim simdi:
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Nexus Mutual nedir?

Merkeziyetsiz sigortacilik alaninda ortaya ¢ikmais ve yayginlasmis en biiytik
girisim Nexus Mutual. Kurucusuuzunyillarsigortacilik sektoriinde ¢alismig bir
Avustralyali, Hugh Karp.

Kurulus fikri, Ethereum’un ilk krizi olan “The DAO hacki” sonrasi ortaya
cikiyor. 2017 yilinda ICO ¢ilginlig: sirasinda kurulan girigim uzun siire kendi-
ne ait dogru bir i modeli kurmak konusunda sikint1 yagsamais, hatta bir kac kere
kapanmanin esigine kadar gelmis. 2020 yili baglarinda ancak 1.5 milyon ABD
dolar1 kadar bir koruma saglanabilirken, Ekim aylarina geldigimizde bu rakam
200 milyon ABD dolarina kadar cikiyor.

Bunun temel nedeni, 2020 yazinda hareketlenmeye baslayan DeFi piya-
sast. Ingilizcede FOMO (Fear-of-Missing-Out) olarak adlandirilan, “bir sey-
leri kaciriyorum” duygusunun da etkisiyle bu alana giren bireysel yatirimeci-
lar sayesinde DeFi pazari katlanarak artti. Piyasaya yeni giren yatirimcilarin
kendilerini teknik olarak yetersiz hissetmeleri, Nexus benzeri sigortalara olan
ilgiyi tetikledi. Keza sonrasinda getiri ¢iftciligi olarak adlandirilan “yield far-
ming”in Agustos ve Eyliil aylarinda arsa ¢ikmasi sirasinda varliklarini DeFi
platformlara emanet eden yatirimcilarin duyduklar: tedirginlik Nexus tirtin-
lerine talebi daha da artird:.

Nasil calisiyor Nexus sistemi?

Temelolarak¢alismasekli, kullanicilarinNexusMutualsisteminetiye olduk-
tan sonra sigorta yaptirmak istedikleri DeFi platformunu (6rnegin Compound),
stireyi ve miktar1 secmeleri. Bunun karsilig1 olarak sistem kendilerine bir prim
rakamu veriyor. Kullanic1 da ctizdanini baglayip ETH ya da DAI kullanarak
bu primi 6deyip kendini sigortalayabiliyor. (Bu arada Nexus Mutual’un sigorta
sozcliglinden kacinarak tirtinlerine kapsam/koruma ‘coverage’ adini verdigini
de belirtelim.)

Neler sigortalaniyor, neler sigorta dis1?

Oncelikle sunu belirtmekte faydavar: Suasamadasigorta edilebilen riskler
cok kisitli. Neler sigorta ediliyor derseniz, temel olarak sadece “token satin alan
bir kullanicinin, yatirim yaptig1 projedeki teknik risklerden dolay: olusacak za-
rarlar” diyebiliriz.

Nedir bunlar? Ornegin akilli kontratin yazilimindaki bir hatadan dolay
disdiinyadan kimi aktorler sistemde kilitli olan tiim paray1 cekebilir. Sigortaiste
boyle bir durumda kullanicinin satin aldig: token kadar bir miktar: onun ciiz-
danina génderiyor.

Su asamada Nexus sigortasinin yaptig1 sadece bu. Hep soyledigimiz gi-
bi DeFi heniiz emekleme agamasinda, bu alandaki iirtinler de benzer sekilde
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yeni yeni ortaya cikiyor. Nexus, farkli alanlarda farkl: riskleri kapsayacak ye-
ni tirtinler tizerinden ¢alistigini s6yliiyor. Neler olabilir bunlar, dedigimizde yi-
ne Nexus’a kulak vermekte fayda var.

Ozellikle kodun diizgiin calistig1 (kod hatas icermeyen)platformlardacika-
bilecek diger sorunlar heniiz kapsam dis1. Ornegin, sisteme bilgi veren dis kay-
naklarda (Ingilizcede ‘oracle’) olusabilecek sorunlar yani dis kaynaktan sisteme

yanlis bilgi gelmesi bir risk. Ayrica yeni yeni oturmaya baslayan DeFi sistemle-
rinde cikabilecek yonetimsel sorunlar da bir risk. Bir 6rnek daha verelim; plat-
formlarinverdigiyonetimleilgilitesviklerikazanmakisteyenkimikullanicilarin
yaptig1 hareketler, diger kullanicilarin zarar etmesine neden olabilir. Iste bu tip
koda dayanmayan hatalar1 karsilayacak bir sigorta hentiz yok. Nexus Mutual
hangi riskleri kapsayacak tirtinler ¢ikaracak, bekleyip gorecegiz.

Ortakliklar

Nexus Mutual’un sigortasinin basarisi1 diger projelerin de ilgisini ¢ekti ve
ilging ortakliklar/iirtinler de gelismeye baslad.

Ornegin {i¢ boliim 6nce bahsettigimiz merkeziyetsiz portfoy yonetim plat-
formu yEarn, Nexus Mutual sigortalarini kullanarak yInsure adinda bir tiriin ¢1-
kardi. Benzer sekilde tekil tokenlerin bulundugu Rarible platformunda da yNFT
denen NXM’e bagli tokenler bir stireligine islem gérmeye basladi; hentiz deneme
asamasinda olan farkli Nexus tirtin ve vadeleri i¢in farkli tokenler yaratildi.

Ne ise yariyor bu tirtinler? NXM, sadece tiyeleri tarafindan alinip satilabi-
len dolayisiyla KYC (know-your-customer, miisterini tani) prosediirii uygula-
nan bir token. Halbuki merkeziyetsiz finans diinyasi icinde, kisisel bilgilerinin
mahremiyetini korumak konusunda hassas olan bir kesim var. Yukaridaki iki
iirtin de KYC olmadan sigorta alinabilmeye olanak saghyor.

Havuz problemleri yine karsimzda...

Sistemin caligmas1 aslinda bir havuz seklinde. Evet, daha 6nceki Uniswap
boliimiinde bahsettigimiz havuz sistemi burada da gecerli.

Hatirlarsak Uniswap’daikibolmeliiki paradan olusan havuzlar vardi. Alim
satim yapanlar, havuzdaki almak istedikleri bir para yerine, orada bulunan di-
ger parayi birakiyorlard.

Nexus’un havuzu digerlerinden farkls...

Nexus Mutual havuzunun ¢alisma prensipleri ise bir parca farkli. Gelin
hizlica bir goz atalim.

Nexus Mutual’in havuzu 6ziinde sistem tarafindan alinan risklere kargilik
odenebilecek kapital rakaminin toplamindan olusuyor. Sigorta satin alanlarin
odedikleri tiim ticretler, havuzun igine girisleri, yapilan hasar 6demeleri ise ha-
vuzdan temel ¢ikiglar1 olusturuyor.
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Havuzun sahibi tiim tiyeler. Nasil sahip oluyorlar bu havuza? Ayni hisse
senedinde oldugu gibi havuzun sahipligini gosteren sistemin parast NXM ile.
Dolayis1 ile NXM sahibi olmak, hem havuzun riskini hem de getirisini paylas-
mak anlamina geliyor.

Peki baslangicta sistem nasil baglad1? Havuz bog muydu? Hayir, bu alanda
tecriibeli, riski bilen kisi ve kurumlar baglangicta Ethereum sisteminin parasi
olan ETH koyup karsiiginda NXM alarak havuza bir kapital sagladilar.

Havuzdaki para ETH olarak tutuluyor. Dolayisiyla Nexus Mutual diinyasi-
nin temeli en azindan simdilik ETH’ye dayaniyor. Bu da anlasilir, zira koruma
verdikleri DeFi platformlarinin cogunlugu da Ethereum tizerinde islem yaptig:
icin risk ETH bazli, o nedenle bu riske kars1 fonlar1 da ETH olarak degerlen-
dirmek mantikl.

Kim niye NXM alsin?

Birkac neden var.

Oncelikle sigorta yaptirmak, pardon “akilli kontratlara karsi koruma satin
almak?” istiyorsaniz bunu NXM ile yapiyorsunuz. Yaptirmak istediginiz sigor-
ta miktar ve siiresine bagli olarak aldiginiz korumanin, yani poligcenin ticretini
NXM olarak veriyorsunuz. Bir bagka deyisle NXM yakiyorsunuz. NXM’i de
havuzdan ETH ya da stabil bir kriptopara olan DAI karsilig1 alacaksiniz.

Ikincisi ise yatirim olarak almak. Sonug olarak NXM aldiginizda havuzun

bir par¢asina sahip oluyorsunuz ve 6denen primlerin risklerden fazla oldugunu
ve sistemin ileride biiytiyecegini tahmin ediyorsunuz. NXM degerini neler etki-
liyor, hemen bir sonraki boliimde degerlendirecegiz.

Bunun disinda NXM sahibi olarak tazminat isteyenlerin taleplerini deger-
lendirmek, az sonra bahsedecegimiz cesitli tirtinlere direkt olarak yatirim yap-
mak yada NXM yonetim sisteminde s6z sahibi olmak (6rnegin yeni ¢ikarilacak
tirtinleri belirlemek i¢cin yapilan oylamalara katilmak) gibi Nexus Mutual’a 6zel
belli para kazandiric1 aktivitelerde yer almak da miimkiin.

Bu arada bir konuyu tekrarlamakta fayda var. Her ne kadar merkeziyetsiz
bir sistem olsa da Nexus Mutual’in belli alanlarda kisitlar1 oldugunu belirtmistik.
Ornegin, NXM yalnizca Nexus Mutual’un kendi kurdugu platformda islem gorii-
yor. NXM satin almak isteyenler Nexus Mutual sistemine tiye olmak zorundalar.
Uye olmak icin de miisterini tan1 (KYC - Know your customer) isleminden gec-
mek gerekiyor. KYC islemlerini yapan ise Ingiltere merkezli ve lisansh bir sirket.

NXM fiyat1 neye gore belirleniyor?

Iste Nexus Mutual'm diger merkeziyetsiz sistemlerden bir farki daha.
Nexus’un tokeni NXM’in degeri serbest piyasadaki arz ve talebe gore belirlen-
miyor, zira NXM kriptopara borsalarinda islem géren bir token degil. Bunun
yerine NXM’in fiyat1 bir algoritma ile hesaplaniyor. Nasil bir hesaplama bu?
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Hatirlarsaniz, Uniswap kendi i¢inde basit bir algoritma kullanarak al-sat
yapmak isteyenlere bir fiyat veriyordu. Bunu yaparken algoritmanin temel he-
defi, ne olursa olsun islem yapmak isteyenlere bir fiyat vermek idi. Nexus Mutual

algoritmast da benzer sekilde islem yapmak isteyenlere otomatik bir fiyat veryyor: Ama bunu
yaparken hem arz ve talebr hem de Nexus Mutual havuzunun finansal saghgine korumaya
galigyyon:

Nexusun havuzunun olmazsa olmazi, potansiyel hasarlara kars1 6deme
yapabilmek. Bu nedenle havuzun iginde talepleri belirli oranda karsilayabilecek kadar
kapital bulunmast birincil hedef. Bu kapital rakam1 Avrupa Birligi’nin yeterlilik
standartlarina gore belirleniyor. Eger havuzun i¢inde o belirlenen minimum
oran kadar para yoksa, oncelikle hi¢ kimse NXM satip ETH alamiyor (bu
oranin adi MCR - minimum capital requirement, ‘minimum karsilik’ olarak
diistintilebilirsiniz).

Algoritmanin ikinci amaci ise geligen arz ve talebe gore NXM fiyatini ayar-
layarak sistemi saglikli tutmak. Bunu da otomatik bir formdille yapiyor. Temel
olarak su sekilde ¢alisiyor:

Eger havuzda toplanan para, minimum rakamin %30 undan fazlasina ula-
sirsa, formiil NXM fiyatini hizlibir sekilde yiikseltmeye basliyor. Bunun nedeni,
fiyat yiikseldiginde yatirimcilarin ellerinde tuttuklar1 NXM’yi satip havuzdan
ETH ¢ekmesini saglamak. Neden boyle yapiyor? Ciinkii havuzda degerlendi-
rilmeden duran para, verimsizlik gostergesi.

Bu arada, Nexus Mutual y6netiminin elde fazla kapital olmas1 durumunda
alacagi bir aksiyon daha var. O da yeni sigorta {irtinleri ¢cikarmak. Bu sayede sis-
temi biiytitebilirler. Yeni tirtinler ctkmasi bu tirtinler i¢in de karsilik ayrilmasin
gerektirecegi i¢cin minimum karsilik oranini yani MCR'yi yiikseltecek.

Yine ayni sekilde eger havuzdaki para minimum rakama dogru yaklasma-
yabaslarsa formiile gére NXM fiyati hizli bir sekilde diismeye basliyor. Mantik
ayn1: Eger NXM’nin fiyati ucuzlarsa, o zaman yatirimcilar ¢ok daha ucuza ha-
vuzdan pay sahibi olmak hakkini kagirmak istemeyecekler ve havuza ETH ko-
yup NXM satin alacaklar. Boylece havuzdakikapital yani ETH miktari artacak.

Ozetle algoritma dedigimiz bu basit formiil sayesinde hedeflenen, NXM
fiyat1 ile oynayarak havuzdaki kapital miktarmin belli bir bant icinde oyna-
masini saglamak. Bu bandin alti, minimum karsilik orani olan MCR, tistii ise
MCR’nin %30 fazlas:.

Nasil sigorta yapiyor kullanicilar?

Uye olduktan sonra aslinda ¢ok da karmasik degil. Kullanic1 farkli
tirtinlerden hangisine kars1 kendisini korumak istiyor ise onu seciyor, kag
giin ve ne kadarlik bir miktar i¢in korunma istedigini belirliyor. Sistem ken-
disine bir oran veriyor. Burada kullanic1 6demeyi dilerse NXM dilerse de
ETH ile yapabiliyor.
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Peki sigorta oranimi kim nasil belirliyor?

Sigorta oranini aslinda Nexus Mutual yatirimcilar: belirliyor. Bunu da re-
hin verme islemi (Ingilizcede ‘staking’) ile yapryorlar.

Staking daha fazla risk karsiligi daha da fazla getiri almak isteyenler i¢in ku-
rulmus bir sistem. Normalde Nexus Mutual’a yatirimci olmak istediginizde, ha-

vuzdan NXM satin aliyor ve tiim sistemin risk ve getirisine ortak oluyorsunuz.
Staking yaptiginizdaysa bu riski tirtin bazinda ayristirmak da miimkiin oluyor.

NXM satin alan dolayisiyla genel sisteme yatirim yapmis bir yatirimei,
sonrasinda dilerse bu NXM’yi belli bir spesifik iiriine koyarak riskini daha da
artirabiliyor. Boyle yaparak bu spesifik {irtinii satin almis olanlarin 6dedikleri
primlerden bir kismini havuzdan 6nce kazanma hakkina sahip oluyor. Risk ta-
rafinda ise tirtinde bir sorun ¢ikip da zarar tazminat denmesi halinde koymus
oldugu NXM’yi toptan kaybetme ihtimali var. Bu nedenle, staking yapmanin
ekstra riskli bir yatirim oldugu unutulmamali.

Aslina bakarsaniz, staking akilli kontratlarin risklerini anlayabilmek icin
gtizel bir ipucu. Risk tutar: ayni gériinen iki akilli kontrattan birine digerinin
iki kat1 kadar staking yapilmissa, bu birinci kontratin genel olarak cok daha az
riskli goriildiigii anlamina gelebilir.

Bir sorun oldugunda 6deme yapilacagina kim karar veriyor?

Her ne kadar akilli kontratlar var desek de 6demeler heniiz otomatik ya-
pilacak seviyeye gelmis degil. Bunu DeFi’nin emekleme agamasinda olmasina
baglayabilirsiniz. Belki 6ntimiizdeki dénemde orada da olabildigince otomati-
ze bir sistem olabilir. Bir sistem sorunu oldugu ve 6deme yapilmasi gerektigine
Nexus Mutual’a iiye olanlar oylama ile karar veriyorlar. Eger Nexus Mutual
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tiyeleri (ellerinde NXM token tutanlar) sistemsel bir sorun oldugu ve 6deme ya-
pilmasi gerektigi konusunda bir karar verirlerse, iste o zaman akilli kontrat dev-
reye girip tirlin satin almis olan kullanicilara tazminatlarini 6diiyor.

Nasil hasar talep ediliyor?

Herhangi bir hasar olay1 oldugunda, ilgili tirtinden koruma almus olanlar,
Nexus Mutual sitesine basvuruyorlar. Yapilan talep bir kisitm NXM sahibi ta-
rafindan degerlendiriliyor. Burada ilging bir nokta var: Talebi degerlendirenler
ellerindeki NXM’leri sisteme kilitliyorlar. Kararlarin %70 cogunluk ile verilme-
si gerekiyor.® Cogunluk ile ayn1 yonde oy kullananlar ekstra NXM kazaniyor.
Kars1 oy kullananlarin ise NXM’leri bir stireligine kilitli kalmaya devam ediyor
ve incelemeye tabi tutuluyor. Inceleme sonucu kétii niyetli olduklar1 saptanirsa
NXM’leri yakiliyor. Gordiigiintiz gibi hasar talep sisteminin degerlendirilmesi
hala manuel sekilde oluyor denebilir (zira cogunluga kars1 oy kullananlar1 de-
gerlendiren bir komite var, bes tiyeden olusan), cok da merkeziyetsiz sayillmaz
su agamada.

Hi¢ hasar karsilama 6demesi yapmis mi1 Nexus Mutual?

Simdiye kadar bir tek olayda 6deme yapilmis. 2020 Subat ayinda bZX
sistemindeki bir aciktan dolay1 olusan hasarda Nexus Mutual tiyeleri iki adet
koruma alan kullanici i¢in toplam 35,000 ABD dolarina yakin bir 6deme yap-
muslar. Su ana kadar toplam 53 hasar talebi geldigini ve sadece az 6nce bah-
settigimiz bZx hasarina ait ti¢ talebin karsilandigini, 47 talebin reddedildigini
de hatirlatalim.’

Oniimiizdeki donemde Nexus’u neler bekliyor?

Nexus 6ztinde DeFi i¢in yaratilmis bir proje. Basaris1 icin DeFi pazarinin
biiytimesi gerekli. Daha farkl platformlar i¢in yeni tirtinler ¢ikarmaya devam
etmeleri sart. Yine de asil biiytime, farkl riskleri de kapsama alani i¢ine alma-
lartdurumunda olacak. Sadece kontrat hatalarina kars1 kullanicilar1 koruyarak
gidebileceginiz yol kisitly, tistelik kullanicilarin mevcut platformlarda zaman ge-
cirdik¢e kendilerini daha rahat hissedip platform riskine para 6demeyi birak-
malar1 da s6z konusu olabilir. yEarn benzeri yapacaklari ortakliklar onlarin da-
ha genis kitleler tarafindan kullanilmasini saglayabilir.

Bunun yaninda Nexus Mutual’in olasi riskleri kargilamak i¢in elinde tut-
tugu bir kapital var. Bu 2020 Ekim aylarinda 200 bin ETH (yaklasik 75 mil-
yon ABD dolari) seviyesinde. Nexus su asamada bu havuzu ekstra yatirimlar
icin kullanmiyor. Bunun temel nedeni bu kapitali riske etmeden yapilacak

8. Yapilan oylamada verilen karar %70 ¢ogunluk ile alinmali - aksi takdirde tiim sistem tarafindan
bir oylama daha yapiliyor.

9. Ug adet talep heniiz degerlendirme asamasinda.
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yatirimlarin yeterli olgunluga ulasmamis olmasi. ETH 2.0 ile birlikte gelecek
olan Proof of Stake, yani Ethereum sisteminin giivenligini saglamak amaciyla
fonlarin kilitlenmesi siireci basladiginda, Nexus Mutual i¢in elindeki ETH’yi
buraya koyarak ekstradan gelir kazanma ihtimali de dogacak.

Ote yandan her ne kadar merkeziyetsiz finans iiriinii olsa da Nexus Mutual
pek cok acidan hala merkezi sayilabilir. Ornegin, az 6nce bahsettigimiz gibi
sisteme tiye olmak icin KYC prosediirlerinden gegmeniz gerekiyor. Sistemi yti-
riiten Nexus, Ingiltere’de kurulu bir sirket. Kullanicilar sistemin tokeni olan
NXM’i alip satmay1 su asamada sadece Nexus iizerinde yapabiliyorlar. Ote
yandan hasar taleplerinin degerlendirilmesi merkeziyetsiz bir sekilde Nexus ya-
tirrmcilar: tarafindan yapilsa da, bu yatirnmceilarin kurallara uyup uymadigini
denetleyen bir merkezi Danigma Kurulu var. Biitiin bunlar, Nexus Mutual’in
merkeziyetsiz olma yolunda oniinde ¢6zmesi gereken pek cok konu oldugunu
gosteriyor.
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Ethereum: DeFi'nin Altyapisi

DeFi olarak adlandirdigimiz merkeziyetsiz finans tirtinleri altyap: olarak
cogunlukla Ethereum blokzincirini kullantyorlar. Ilk béliimde DeFi’nin ¢ikisin-
dan bahsederken, tiim blokzincir teknolojisinin Bitcoin ile bagladigini belirtmis,
ancak Bitcoin’in sadece “sanstirsiiz deger koruyan bir internet parasi” olma fel-
sefesi nedeniyle bir grubun ayrilarak Ethereum’u kurdugunu vurgulamustik.

Bu béliimiimiizde; Ethereum nedir, sistemin temel tas1 olan akilli kontrat-
lar nasil isler, Ethereum’un parasi olan ETH ileride nasil bir yol haritas1 izleye-
cek gibi konulara deginecegiz.

Ama 6nce gelin Ethereum’un ortaya ¢ikis hikayesinden bahsedelim:

Ethereum’un hikayesi

Ethereum, en basit haliyle binlerce makinenin baglh oldugu diinyanin en
biiyiik bilgisayari olma iddiasinda. [lging de bir hikayesi var; kisacabahsedelim.

Vitalik Buterin: 18 yasinda bir dahi

Bitcoin’in ortaya cikisgindan birka¢ yil sonra, 2011 yilinda, Rusya’dan
Kanada’ya go¢ etmis bir ailenin babasi, 17 yasindaki ogluna Satoshi’nin isle-
rinden ve Bitcoin’den bahseder. Babasinin anlattiklarindan biiytilenen Vitalik
Buterin adindaki bu gen¢ kendini bir anda krip-
to diinyasmnm i¢inde bulur. Once arkadaslan ile
Bitcoin Magazine diye bir dergi kurarlar. Teknoloji,
yazarlik ve matematik konusundaki yetenekleri ile
oldukca etkili olur bu geng delikanli. Zaten riva-
yete gore lic basamakli sayilar1 aklindan normal
bir insanin iki kat1 hizda ¢carpma yetenegine sahip-
tir ve hentiz 18 yaginda Uluslararas1 Enformasyon
Olimpiyatlar’'nda Bronz madalya kazanarak yete-
neklerini global platformda da gosterir.
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Baslangicta Bitcoin blokzinciri {izerinde gelistirmeler yapmaya baslayan
Buterin, Bitcoin transferi disinda daha baska pek ¢ok fonksiyonu (para dis1 var-
liklar1 génderme, dijital kontrat yaratma gibi) bu sisteme gecirmek i¢in ugrasir
ancak oldukca zorlanir. Zira Bitcoin 6zelligi itibariyle sadece “dijital diinyada
deger saklama ve transfer edebilme” islerini iyi yapabilmek {izerine kurgulan-
mustir. Buterin’in kafasinda ise paranin bir yerden obiirtine gectigi islemleri tu-
tan hesap makinesi benzeri bir fonksiyonun 6tesinde, daha pek ¢ok islemi ger-
ceklestirebilecek bir “diinya bilgisayar1” vizyonu vardr.

Ethereum’un ortaya ¢ikis1

2013 yilinda Buterin, 15 yazilimci arkadas: ile birlikte Ethereum’u tani-
tir. Ama heniiz ortada sadece bir konsept tasarim vardir; para kazanilacak
ya da yatirim alabilecek bir {irtin i¢in heniiz erkendir. Tam o sirada Peter
Thiel (bilenler bilir; PayPal’in kurucularindan, Facebook’a ilk para yatiran ki-
sidir kendisi) onlara 100,000 ABD dolar1 burs verir. Derler ki bu bursu almak
Amerikanin en iyi tiniversitelerine girmekten bile zordur. Tabii sadece bu da
degil, ayn1 zamanda Buterin, 2014 y1l1 icinde Ethereum ile Diinya Teknoloji
Odiili’nii de alir. O yil; enerji dalinda Elon Musk, medya alaninda meshur
Walter Isaacson, teknoloji alaninda ise Buterin ile birlikte bu 6diile layik g6-
riilen diger kisiler olurlar.

Odiiller karin doyurmuyor, yatirim lazim

Peter Thiel’in bursu ekibin daha olgun bir {iriin olusturma anlaminda yol
almasina yardimci olsa da yeterli olmaz. 2014 Eyliil ayinda ilging bir yontemle
para toplarlar; “Ilk iki hafta 2,000 Ether=1 BTC olacak sekilde para topluyo-
ruz, sonrasinda bu rakam yavas yavas diisecek en son alanlar 1,337 Ether=1
BTC seklinde alacaklar.” Daha 6nce denenmemis bir yéntem, zira bildigimiz
Dolar ya da Euro toplamiyorlar, Bitcoin topluyorlar! O zamanlar Bitcoin ¢ok
az biliniyor. Herhangi bir diizenleme altinda da degil; ama zaten ortada satilan
bir sirket de yok, hangi kanuna tabi olacaksiniz ki? Karmasik bir stire¢ ama nis-
peten rahat. Isvigre’de bir vakif kurarak bu vakif tizerinden satis yaparlar ve o
zamanin parasiyla 18,5 milyon ABD dolar: toplarlar. Bu bir ether icin ortalama
0.31 ABD dolar1 demek. Etherin 2021 yilinin Mayz1s ay1 sonu fiyatinin yaklasik
2,500 ABD dolari civarinda oldugunu soylersek, o zaman yatirim yapanlarin su
ankikarlarini hesaplamak da size kalsin (ya da bogverin biz s6yleyelim, koyduk-
lar1 paranin yaklagik 8,000 katin1 kazanmis durumdalar).

Yukaridabahsedilen paranin tamaminin, gelistiricilere verilecek 6diiller ve
maaslar ile Ethereum Vakfi'nin destekleyecegi Ethereum ve kripto diinyasi ile
ilgili projeler icin harcanacagini belirtelim. Bu sekilde satilan etherin yaninda,
bu miktarin onda biri kadar bir rakam da kurucular i¢in ayrilmis. Yani klasik
girisimcilikte goriilen, sirketkurucularininsirketinbiiytik kisminasahip olmala-
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rinin yerini, bu yeni modelde, para toplamak i¢in satilan etherin ufak bir kismi-
na bastan sahip olmak almis. Bu da bir yenilik.

Akilli kontratlar

Ethereum’un hayatimiza kattig1 belki de en biiyiik yenilik “akilli kontrat-
lar” oldu. Ne oldugunu basit bir 6rnek ile aciklayalim:

Ofistesiniz, karminiz acikti. Disar1 ¢ikip markete gidecek zamanimz yok.
“Alt katta bir otomat var, oradan bir biskiivi alayim, a¢ligimi bastirsin. Surada
bir yerde bir kac bozuk para olacakt1.” dediniz. Gittiniz, paray1 otomata atti-
niz, otomat da size istediginiz biskiiviyi att1. Tebrikler! Bir akilli kontrat iglemi
gerceklestirdiniz!

Saka degil, gercekten de belki de bir yerde kulaginiza ¢alinan “akill kont-
rat” aslinda tam bu. “Akilli” olarak adlandirilmasindan dolay1 ¢ok karmasik ya
da derin bir kavram bekliyorsunuz ama 6yle degil. Tam tersine; akilli kontrat
ile bahsedilen, 6nceden kurallar1 konmus, iki tarafin bu kurallara bagh olarak
anlastiklarikosullarin gerceklesmesidurumundakendikendineyiiriirltige giren
islem. Yukaridaki 6rnekte, sizbiliyorsunuzki makineye para attiginizda biskiivi
alacaksiniz. Makine de benzer sekilde programlanmais ve icine para atilip secim
yapildiginda otomatik olarak o islemi gerceklestiriyor.

Neden akilli kontrat deniyor o halde? Su nedenle: Iki kisi herhangi bir sekil-
de aralarinda “normal” bir kontrat yaptiginda, taraflardan biri “yok efendim,
soyle boyle oldu da ben vazgectim.” gibisinden bir bahane arkasina saklanip s6-
ziinii yerine getirmeyebilir. Ondan sonra araya girsin avukatlar, gerekirse yarg:
ve isin icinden ¢ikmaya caligsinlar.

Akilli kontratin asil giicii iste burada ortaya ¢ikiyor. Akilli kontrat 6yle cok
karmasik kurallar 6ngormiiyor, tam tersine oldukca basit. Akilli kontratin asil
gticti, karg: tarafin islemi yapacagina emin olmamizdan kaynaklaniyor. Zira,
kod uygun kosullar gerceklestiginde otomatik olarak ¢alisiyor. Akilli kontratlar

olan ihtiya¢” ortadan kalkiyor.

Ethereum ve akilli kontratlar

Akilli kontratlar, ashinda uzun zamandir bilinen bir kavram; otomatlarin
uzun siiredir hayatimizda olmasi gibi. Ethereum’un kurucusu Vitalik Buterin,
blokzincir sistemlerini sadece para degil; daha pek ¢ok fonksiyon icin kullan-
mak istiyordu.

Bu fonksiyonlar, dijital bir varligin bir kisiden digerine aktarimindan tutun,
her tiir dijital hizmetin degisik yerlerdeki bilgisayarlar araciligiyla verilmesine
kadar uzanan genis bir yelpazedeler. Bu tip bilgisayarlar arasinda verilecek hiz-
metler ve bu hizmetler karsiliginda bir 6deme yapilabilmesii¢in bu makinelerin
ortak kabul ettikleri bir kurallar biitiinii ve sozlesme olmasi gerekiyordu. Iste
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Ethereum, bu tip degisik makineler arasinda yapilacak islemler ve buiglemlerin
bagli olacag: akilli kontratlar icin bir altyapi platformu olarak ortaya ¢ikt1. Bu
nedenle, Ethereum ve benzeri altyap1 blokzincirlerine “akilli kontrat platfor-
mu” adi veriliyor.

Birbirinden uzak ve bagimsiz makinelerin, kendilerinden uzak olarak ve-
rilen isi yapmalar1 sayesinde Ethereum diinyanin en biiytik bilgisayarini insan-
larin emrine veriyor. Yazilimcilar, bu diinyanin en biiyiik dagilmis bilgisayar:
tizerinde calisacak programlar yazabilecekler. Makineler bu islemi yaptiklarin-
daise kargilik olarak ether denen para birimini aliyorlar, buna yakit da deniyor.
Kullanicilar da sistemi kullandikca sistemin parasi olan ETH’yi 6diiyorlar.

Ethereum tizerine kurulmus olan ytizlerce akilli kontrat, yani yazilim var.
Ayni, Apple’n isletim sistemi tizerine Apple Store’dan satin aldiginiz uygula-
malar gibi. Bunlara kisaca dApps deniyor. Gegtigimiz birkag y1l icinde pek ¢ok
yeni dApp kullanicilarin hizmetine sunuldu.

Simdi gelin Ethereum sisteminin parasi olan ETH’ye biraz daha yakindan
bakalim.

ETH’nin para arzi

Bitcoin, 6ziinde dijital diinyada deger korumay1 kendine temel hedef ola-
rak belirlemis bir kriptopara, aslinda bir inang sistemi.

Ethereum ise amag olarak Bitcoin’den ayrigiyor. Onlar i¢in temel hedef
“diinyanin bilgisayar1” olmak. Ne demek bu? Uzerlerine kurulacak binlerce
uygulamaya ev sahipligi yapacak merkeziyetsiz biiyiik bir altyapi platformu
haline gelmek.

Bitcoin ile Ethereum arasindaki bu hedef farkliligi, her iki platformun be-
lirledigi 6nceliklerde de kendini gosteriyor. Bitcoin toplulugu, para olmaya ver-
digi onem nedeniyle; saglam, giivenilir, degistirilemez olmay1 6n plana cikarip
teknolojik olarak yavas ilerliyor. Yapilacak bir hatanin paraya olan giiveni ve
paranindegerini onarilamazsekilde bozmasindan cekiniyor. Ethereum toplulu-
gunda ise boyle bir ¢ekince yok. Onlar teknolojik ilerlemeyi daha ¢ok 6n plana
cikardigiicin, sistem Bitcoin’e gore daha hizli ilerliyor, ancak arada yol kazalar:
da gecirebiliyor.

Benzer farklilig iki blokzincirin para politikalarinda da gériiyoruz. Bitcoin
paras1 BTC’nin para arzi belli. Su anda ne kadari ¢ikarilmig, kurusu kurusuna
biliniyor. Bundan sonra ne zaman ne kadar ¢ikacak biiyiik oranda belli ve 2140
yilinda sonlanacak sekilde planlanmus.

Ethereum’da ise durum farkli. Ornegin, tedaviildeki ETH say1sinin ne ka-
dar oldugu konusunda ortak bir say1 elde etmek miimkiin degil. Bunun iki te-
mel nedeni var:

Birincisi, her bir blok olusumunun Bitcoin gibi 10 dakikada bir degil, 10-20
saniye arasinda olmas.

121



SORULARLA DEFI

Ikincisi ise bloklar arasinda Bitcoin gibi senkronize bir yapinin olmama-
s1. Bu iki teknik nedenden dolay1, toplam ETH miktar: konusunda her kaynak
farkli ama birbirine yakin sonuglar verir.

Ayni sekilde Ethereum para politikas1 da Bitcoin’inki kadar net degil.
Ornegin, 6niimiizdeki yillarda Ethereum basilmaya devam edecek ama ne ka-
dar basilacagini tam olarak bilen yok. Pek cok yeni gelismenin ETH para mik-
tarini degistirme ihtimali var.

Dilerseniz gelin simdi asil konumuz olan piyasadaki toplam ETH miktarini
degistirecek iki kritik konuya beraberce bakalim:

ETH 2.0 - 6diil olarak basilan yeni ETH miktar1 azaliyor

Genel olarak kriptoparalarda yeni para yaratilmasinin temel nedenlerin-
den biri sistemin giivenligini saglamak. Bir blokzincirin, dijital diinyadaki dis
tehlikelere karg1 korunmasi isini madenciler gerceklestiriyor.

Ornegin, Bitcoin’in giivenlik sistemi olan Proof-of-Work (PoW) mekaniz-
masinin diizgiin ¢alismasi icin madencilerin efor sarf etmesi gerekli. Bu da an-
cak elektrik enerjisi ile gerceklesebiliyor ve maliyetli bir is. Madencilerin bu
enerjiyi harcamasi icin bir tegvike ihtiyaclari var, yoksa kimse baskasinin hayri-
na kilini bile kipirdatmaz. Iste bu nedenle sistem yeni yarattigi paralari, maden-
cilere yaptiklar1 bu hizmetin karsiliginda 6diil olarak veriyor.

Ethereum sistemi de benzer sekilde PoW sistemi ile calisiyor. Ancak
Ethereum 2.0. denen yeni versiyonda (1 Aralik 2020 itibariyle diigmeye basil-
di1), sistem artik yeni bir asamaya geciyor.

Bir kag y1l stirebilecek bu gecisin sonunda artik Ethereum sisteminin korun-
mas1 i¢in madencilerin enerji harcamasina ihtiyac kalmayacak. Bunun yerine sis-

temin diizgiin ytirtimesi icin, ETH sahipleri ellerindeki kriptoparalari rehin ve-
recekler. Buna Proof-of-Stake (PoS) deniyor. Ellerindeki ETH’yi rehin verenler,
bunun karsilig1 olarak da eskiden madencilere verilen 6diillere hak kazanacaklar.

Normalde Ethereum madencilerine su anki sistem olan PoW sirasinda y1l-
da 4.7 milyon adet ETH dagitiliyor. Yeni sistem olan PoS’de ise bu 6diil rakami
1 milyon ETH’nin altina inebilir. Kesin rakam, ne kadar insanin paralarini, re-
hin verdigine bagl olarak degisecek.

1 Aralik itibariyle baslayan ETH 2.0’mn baslangig stirecinde, 2021 Mayis sonu-
na kadar 5 milyon ETH civarinda rehin edilen paranin sonradan gelecek rehinlerle
birlikte artacag: soylenebilir. Eger rehin edilecek ETH sayisi iki katina cikarsa, bu
yillik olarak yaklasik 500 bin ETH 6diil demek. Vitalik’in tahmini de tam olarak bu.

Bu sisteme gecis hemen basglamayacak. Bir siire boyunca hem eski sistem
ETH 1.0 hem de yeni sistem bir arada isleyecek. Bu siirede, hem madencilere
hem de rehin verenlere 6diil verilecek. Dolayisiyla eger ETH 1.0’dan 2.0’a ge-
cig bir y1l stirerse, 2021 y1li icinde basilacak olan ETH miktar: Vitalik’in tahmi-

ni ile yuvarlak olarak 5.2 milyon (4.7 milyon art1 500 bin) olacak.

122


https://www.btchaber.com/ethereum-2-0a-yatirilan-miktar-1-milyona-ulasti/
https://www.btchaber.com/ethereum-2-0a-yatirilan-miktar-1-milyona-ulasti/
https://launchpad.ethereum.org/en/
https://docs.ethhub.io/ethereum-basics/monetary-policy/#proof-of-stake-impact

MERKEZIYETSIZ FINANS

Bir siire sonra ise ETH 1.0, ETH 2.0’a katilacak; ancak bunun ne zaman
olacag belli degil. Gelistirmenin nasil ilerleyecegi, ne gibi sorunlar ¢ikacag: ve
nasil ¢oziilecegi bu zamanlamayi belirleyecek. Ekip su anda, ne yapacagi konusu-
nu az ¢ok kesinlestirmis durumda, ancak 2021 yil1 i¢inde olmasi zor goériiniiyor.

EIP 1559 ile dolasimdaki ETH miktar: azalacak

Bu arada hemen sunu da belirtmekte fayda var; madenciler sadece yeni ya-
ratilan ETH’lerden para kazanmiyorlar, ayrica ETH tizerinde yapilan igslemler-
den de pay aliyorlar. Ustelik bu islemler; Bitcoin gibi basit para transferlerinden
ote, akilli kontratlarin karmasik islemlerini gerceklestirmek oldugu icin sisteme
getirdigi ylik cok farkli olabiliyor. Budaislem ticretlerinin degiskenlik gosterme-
si sonucunu doguruyor. Peki ticret nasil belirleniyor?

Ethereum sisteminde genelde ticrete madenciler karar veriyor. Bir nevi mi-
zayede sistemi ile yiiksek ticret 6deyenlere oncelik veriyorlar, diistik ticretlileri ise
geriye atiyorlar.

Son zamanlarda, 6zellikle Ethereum tizerine kurulan DeFi uygulamala-
rinin yogun kullanimi nedeniyle fiyatlar cok artmust1. Vitalik bu konuda ma-
dencilerin haksiz rekabet uyguladiklarim diistiniiyor. Hatta diistinmenin de
otesinde, daha 2019 yilimin Nisan ayinda Ethereum tizerinde EIP (Ethereum
Improvement Proposal - Ethereum Iyilestirme Onerisi) diye nitelenen yeni bir
degisiklik onerisinde bile bulundu.

EIP 1559 olarak da adlandirilan bu 6neri ile yapilan islemlerden alina-
cak olan komisyon madencilere verilmek yerine “yakilacak”. Vitalik, yakilacak
rakamin su anki DeFi sonrasi olusan yogun islem rakamlarinin devam etmesi
durumunda, yillik yaklasik bir milyon ETH’yi bulmasini bekliyor. 2020 yilinda
Ethereum tizerinde toplam 600 milyon USD islem {icreti 6dendigini diisiintir-
sek, bu tahmin tutacak gibi goriiniiyor. (Bu arada 2019 yilinda islemlere 6denen
tolam ticretin 35 milyon ABD dolar1 oldugunu da belirtelim.)

Ethereum aylik madenci gelirleri (milyar ABD Dolar1)
@ Odil @ islem komisyon geliri
$3b

$2b

$1b

$0

Ocak'20  Nisan 20 Tem'20 Ekim ‘20 Ocak'21 Nisan'21  Tem'21 Ekim ‘21

Ethereum 2021 ayhk madenci gelirleri, Kaynak: TheBlock
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Bu 6neri sayesinde, islem komisyonlarini tahmin edememekten dolay1 6de-
nen fahis ticretlerin 6niine gecilmesi isteniyor. Ucret, agin sikisikligina gore ar-
tacak ya da azalacak; ancak bu artis azalis nispeten daha tahmin edilebilir ola-
cak. Bu sayede, elektronik clizdanlarda islem yapildiginda yasanan “ne kadar
odeme yapacagim.” belirsizligi de biiyiik 6l¢tide ortadan kalkacak.

Peki madenciler nasil para kazanacaklar bu durumda? Yukaridaki baz tic-
retin tizerine, kullanicilarin madencilere ufak bir bahsis vermesi planlaniyor.
Eski sistemde oldugu gibi, kullanici eger islemini hizli gerceklestirmek istiyorsa
bahsisiytiksek tutacak. Bahsisverilmemesidurumundaislemin olmamaihtima-
li de var. Bu nedenle madencilere minimum da olsa bir 6deme gerekli gibi gorii-
niiyor. Ayn1 Bitcoin ve Ethereum’un su anki durumunda oldugu gibi.

EIP 1559 su anda arastirma-gelistirme asamasinda. Toplululuk tarafindan
kabul gortip gormeyecegi kesin degil. Tahmini olarak Temmuz 2021’de yiirtir-
liige girmesi bekleniyor. Bu arada hemen belirtelim; EIP 1559 gelistirmesi hem
ETH 1.0 hem de ETH 2.0 i¢in yapiliyor. Dolayisiyla ETH 2.0’a gecis bu iyiles-
tirmeyi etkilemeyecek gibi goriintiyor.

Ote yandan Ethereum {izerinde ¢alisilan bir baska insiyatif ise islemlerin
blokzincir yerine {iist seviye (Layer 2) zincir disinda bir araya getirilip sonrasin-
da zincire yazilmasi. Her bir islem ticretini ciddi sekilde azaltabilecek bu gelisme
icin calisan pek ¢ok girisim var. Hangi girisim 6n plana ¢ikacak birlikte gorecegiz.

Net etki nasil olur?

Eger Vitalik’in bahsettigi degisiklikler olursa, ETH 2.0 geldiginde 6diil ola-
rak 500 bin ETH yaratilacak; ama bir yandan da bir milyona yakin ETH yaki-
lacak. Bu tedaviildeki ETH sayisinin net olarak 500 bin adet azalmasi1 demek.
Vitalik’e gore, “Eger sifir para basimina ‘saglam (sound) para’ denirse, negatif
para basimi siipersonik anlamina gelir.”

¢ ETH 1.0, en az bir yil daha devam edecek.

¢ Busiireicinde ETH2.0’da parasini rehin etmig olanlara 6diil verilmeye devam edecek.

¢ Bir tahminde bulunursak, 2021 yilinda hem ETH 1.0 édiilleri hem de ETH 2.0
ddiillerinin devamindan dolay1 yeni ETH arzinda az da olsa bir artis ngorebiliriz.

e Sonrasinda ise 2022 yilinda hem ETH 2.0’nin hem de EIP 1559’un girmesi top-
lam tedaviildeki ETH’yi yavas yavas azaltmaya baslayacak.

Zamanlamavemiktaréngoriilerinintutmasidurumundakitabloasagidakigibiolacak:
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Ethereum ve Rakipleri

Buboliimde, DeFi tirtinlerinin agirlikla tizerine kuruldugu Ethereum plat-
formunun yasadig sikintilari, rakiplerin hangi alanda ne ¢6ziimler sundugunu
ve Ethereum’un buna kars1 ne gibi planlar1 olduguna bakalim:

Merkeziyetsiz Finans yani DeF1i, biiytimesine 2020 yilinin ortalarindan iti-
baren bagladi. DeFi, 6ziinde finansal ihtiya¢larimizi karsilamak i¢in kullandi-
gimiz; kredi alma, mevduat, portféy yonetimi benzeri her tiir iiriinii blokzincir
diinyasina tagimay1 hedefleyen girisimlere deniyor.

Ethereum dabugirisimlerin agirlikliolarak kullandigi akilli kontrat platfor-
mu. Son zamanlarda Ethereum’un rakibi olan diger akilli kontrat platformlari-
nin isimlerini giin gectikce daha ¢ok duyar olduk.

Piyasanin hakimi Ethereum’a rakip olmak kolay degil

DeFi hareketinin hiz kazanmasina paralel, agirlikli olarak token alim-sati-
mu1 ya da DeFi protokollerinin sundugu finansal hizmetlerin kullanimi neden-
leriyle Ethereum tizerindeki islem hacmi ciddi bir sekilde artt1. Bu durum, bir
noktada o kadar yogunluk kazandi ki Ethereum tizerinde yapilan islemler i¢in
Odenen ticretler “ates pahas1” haline geldi.

Ethereum giin bazinda ortalama (median) islem Uicretleri (ABD Dolar)
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Ethereum platformu tizerindeki ortalama (median) islem Ucretleri. Kaynak: Coinmetrics
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Iste Ethereum’un bu yiiksek islem ticretleri 6ztinde Ethereum rakibi olan-
lar i¢in bulunmaz bir firsat yaratti.

Alternatif zincirler, birka¢ nedenle daha ucuza islem yaptirabiliyorlar.
Oncelikle, kullanimlar1 ¢ok az oldugu igin blokzincir iizerinde bos kapasite
mevcut. Bunun yaninda, bircogu Ethereum’un kullandig1 “isin kanit1” meka-
nizmasini (Ingilizcede ‘Proof-of- Work’, 6zetle Bitcoin’in baslattig1 sistem giiven-
ligini madencilerin enerji harcamas: ile saglama mekanizmasi) kullanmiyorlar.
Daha yeni teknoloji olan Proof-of-Stake benzeri enerji harcamayan sistemler

kullanmaktalar.
Kim hangi alanda rakip olmaya c¢alisiyor?

Burada alternatif blokzincirlerin teknik dzelliklerinden cok, su an en fazla ko-
nusulan birkag tanesini isim olarak verip, Ethereum ile farklarina kisaca deginelim:
Polkadot, Cardano ve Avalanche; baslangicta Ethereum’u kuran ekip-
te olup sonrasinda felsefi fikir ayriliklar1 nedeniyle hareketten ayrilmis, saygin

isimlerinkurduklari projeler. Polkadot ve Avalanche gerek islev gerekse yapmak
istedikleri acisindan Ethereum’a oldukc¢a yakinlar; hatta Avalanche, Ethereum
ile bir koprii kurup orada bulunan tokenlerin kendi platformunda da islem gor-
mesini sagladi. Bu sayede Ethereum ile olan iliskisini iyice artirdi. Cardano
ise daha ¢ok kurumsal alanda kapali/a¢ik blokzincir taleplerine karsilik olmay:
hedefliyor. Keza diger bir platform saglayicis1 Cosmos, Polkadot benzeri farkh
blokzincirler aras1 ortak ¢alisacak bir altyapi olmayi planlarken, Stellar da 6de-
me sistemleri konusunda kendisine bir yer kapmaya calisiyor. Ozellikle a16z
liderligindeki bir gruptan yatirim alan Solana da son zamanlarda adin1 sik¢a
duyuranlardan.

Ethereum ve Diger Akilli Kontrat Platformlari Piyasa Degerleri (Temmuz 2022 - milyar ABD Dolarr)
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Akilli kontrat platformlarinin ucu bucagi yok. Kaynak: CoinGecko
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Bunlarm hangileri basarili olacak, su asamada kestirmek zor. Peki yatirim
yaparken nelere dikkat etmeli? Ilgilenenler, aglarin piyasa degerlerine odaklan-
mak yerine temel birkag veriye bakmali. Ornegin; aglarin gelistirici sayilar, tist-
lerine kurulu uygulamalar, bu uygulamalardaki islem hacmi, uygulamalara ki-
litli deger miktarlar1 (Ingilizcede ‘total value locked’ kisaca TVL) ve diger aglar
ile iligkiler gibi. Yani kisacasi ilk kisimda bahsettigimiz DeFi uygulamalari i¢in
kritik olan topluluk konusu, bu tip altyap1 aglarinda da ¢ok ama ¢ok 6nemli.

Yukarida saydigimiz kriterlerden uygulama sayilar1 ve islem hacimleri, yeni ku-
rulma asamasindaki bu platformlar i¢in zaman gectikce daha 6nem kazanacak. Su
asamada heniiz insas1 devam eden platformlarda belki de en ¢ok dikkat edilmesi ge-
reken alan gelistirici sayilar1. Bu konuda su ilging grafigi incelemekte fayda olabilir:

En bliylik akill kontrat platformlarn 2020-21 gelistirici sayisi

Ethereum: 3,920 (Aralik 2021)- 2,980 (Aralik 2020)

pe x 2% Polkadot: 1,400 (Aralik 2021)- 840 (Aralik 2021)
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Gelistirici sayisi 300’den fazla olan platformlarin bir yil igcindeki degisimi (Kaynak:_Electric Capital Developer
Report Sayfa 67)

Yazilarin kii¢iik olmasi nedeniyle tabloya aciklama getirmekte fayda var.
Bu tablo, toplam gelistirici sayis1 300’den fazla olan akilli kontrat platformla-
rinin bir yillik gelisimini gostermekte. Yatay olarak gordiigiintiz 2020 yilinin
Aralik ayindaki gelistirici sayis1, dikeyde ise 2021 yilinin Aralik ay1 bulunmak-
ta. Dolayisiyla grafigin tist tarafinda bulunan platformlar gelistirici sayilarin
artirmiglar, altta bulunanlar ise gelistirici kaybina ugramislar. Baktiginizda,
300’tin tizerinde gelistiricisi olan yani goreceli biiyiik sayilabilecek platform-
lar1 Ethereum, Polkadot, Cosmos, Solana, NEAR, Cardano, Binance Smart
Chain ve Kusama olarak goriiyoruz.

Tablodan su sonuclar1 citkarmak miimkiin:

* Ethereum, gelistirici sayis:1 olarak kendinden sonra gelen dort biiyiik plat-
formun toplamindan daha fazla gelistiriciye sahip.

* Arkasindan gelen Polkadot ve Cosmos gelistirici sayisin1 1.5 kattan daha
fazla artirirken bu say1 Solana’dan dort kattan fazla olmus.
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* Bitcoin gelistirici sayis1 ise sabit kalmuis
* Arkadan gelen grup ise sayilarini ciddi artirmalarina ragmen 300-400 ban-
dinda gelistiriciye sahipler.”
Yukaridaki biiytikler disinda gelistirici say1s1 300’tin altinda olan géreceli
daha kiiciik diyebilecegimiz diger platformlarin grafigini de buraya ekleyelim:

Gelistirici sayisi 300 ile 100 arasi akill kontrat platformlar
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Gelistirici sayisi 300’den az olan platformlarin bir yil igindeki degisimi (Kaynak: Electric Capital Developer Report Sayfa 70)

ETH bunlara nasil cevap verecek?

Aslina bakarsaniz Ethereum’un “tiim diinyanin kullanabilecegi bir bilgisa-
yar olmak” gibi bir vizyonu olsa da bu alanda “tek” olmak gibi bir hedefi yok.
Zatenyukaridasaydigimiz diger blokzincirlerle yakin iliskileri de devam ediyor.
Ornegin, eger takip ediyorsamiz Avalanche kurucusu Emin Giir Sirer hoca-
nin Twitter’da Ethereum’un defacto lideri Vitalik Buterin ile sik sik yazistigini
gorebilirsiniz.

Bu nedenle Ethereum gelistiricilerinin “aman pastay1 digerlerine kaptir-
mayalim” gibi bir derdi oldugu sdylenemez. Onlar kendi yol haritalarini coktan
olusturmus ve bu harita tizerinde yol almaya baglamis durumdalar.

Zirayiiksek islem ticretleri Ethereum’un ilk kez karsilastig1 bir durum degil.
2017 yilindaki ICO cilginligi sirasinda o zamanlar ¢cok popiiler olan CryptoKitties
uygulamasini kullanmak isteyenlerin yarattigi agirlik, Ethereum zincirinde ciddi
sorunlara neden olmustu. Zaten kurucusu Dapper Labs da bu durumu goriip
NFT yani tekil tokenler konusunda oyun ve sanat eserlerine odaklanmuis yeni bir
blokzincir olan Flow’u gelistirip gectigimiz aylarda kullanima sundu.

Sistemdeki yiiksek madencilik ticretlerini torpiilemek ve yogun zamanlar-
da blok boyutunu artirmak ile ilgili Vitalik Buterin’in o zamandan kalma EIP
1559 isimli bir iyilestirme 6nerisi bulunmakta. DeFiyogunlugu ile birlikte gelis-
tirmesi daha da hizlanan bu 6nerinin, 2021 yaz aylarinda uygulamaya konul-
masi bekleniyor.
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Bunun yaninda 2020 Kasim ayinda baslayan ETH 2.0’in ana 6zelligi olan
blokzincirini birbiri ile ortak ¢alisan 64 ayr1 zincir haline getirmesi (Ingilizcede
‘sharding’) kapasiteyi ciddi sekilde artiracak. Bu 6zelligin ise 18 ay i¢inde yani
2022 yilinin ortalarinda kullanima hazir hale gelmesi planlaniyor.

Aslinda Ethereum gelistiricileri, 6rnegin tizerine islem yazilacak blok bii-
yiikliigiinii artirarak artan talebi hizlica karsilamak gibi bir ¢6ziime de gidebi-
lirlerdi. Boyle bir hareketin temel iki sakincasi var. Birincisi, bu kadar biiytiik ve
tizerine binlerce uygulamanin kurulu oldugu bir sistem s6z konusu olunca bu
tip ani hareketler sistemde dengesizlige neden olabiliyor (6rnegin, makinelerin
uyumlu galismasi) ki bu da en istenmeyecek durum olur. Tkincisi, blok biiytiklii-
glinlin artmasi kapasite sikintis1 olan pek cok makinenin sistemden ¢ikmasina
neden olabilir; bu da, daha az makine ve potansiyel merkeziyetlesme riski ba-
rindirdig icin istenmeyen bir durum.

Ote yandan bir 6nceki boliimde bahsettigimiz, Ethereum tizerine kurula-
cak ikinci seviye ¢oziimlerin de ag tizerindeki ytikii azaltmasi bekleniyor. Bu tip
coziimleri, genelde ag tizerine yiik bindirecek yiiksek hacimli cok say1da islemin
hesaplama gerektiren kisimlarinin ag disinda ikinci seviyede yapilmasi, sonra-
sinda tiim iglem sonuglarinin tek bir islem gibi aga yazilmasi olarak basitce
ozetleyebiliriz. Busayedeagtizerindesikisiklikyaratarak maliyetlerinartmasina
neden olan onlarca islemin ¢ok daha ucuza yapilmas: miimkiin olacak. Tabii
bunu yaparken, giivenlik ya da hiz konusunda bazi tavizler verilmesi s6z konu-
su olabilir, ancak bu ¢oztimler yine de Ethereum aginin tizerindeki ytikii alacak
olumlu bir gelisme olarak goriiliiyor.

Ethereum ve rakipleri lizerine son birkag¢ soz

Ethereum blokzinciri, DeFi’nin patlamasiyla birlikte beklemedigi kadar
biiyiik bir talep artis1 yasadi. Yiiksek islem ticretleri ya da islemlerin blokzincire
alinmasinda yavaslik yasasa da sistem ¢okmesi gibi bir durum ile hi¢ karsilagil-
mamas1 bir basar1 sayilmali.

Rakip akilli kontrat platformlari, diisiik islem ticreti ve Ethereum ile kuru-
lacak baglar sayesinde, 6zellikle belli dar alanlarda (6rnegin, yiiksek islem yiikii
getiren sanat eserleri kontratlar: gibi) pazar pay1 kapabilirler. Ethereum da orta
ve nispeten uzun vadede kendi sorunlarini ¢6zme konusunda bir plana sahip.
O kendi sorunlarini ¢6zene kadar bu alan ne kadar biiyiiyecek ve rakipler bu
biiytimeden ne kadar pay alacaklar, hep birlikte gorecegiz. Hep dedigimiz gibi,
gelecek heyecanli.
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Chainlink: DeFi'nin Bilgi Kaynagi

Buboliimde, son kullanici olarak direkt olarak kullanmadigimiz ancak “mer-
keziyetsiz finans” icin kritik konulardan biri olan Oracle konusuna bakip nedir ve
neye yarar anlamaya calisalim:

Nedir Oracle?

Oracle’in tam Tiirkge karsiligi biraz karigik; “kahin” ya da “uzman” olarak
cevrilebilir. Peki ne ise yarar?

Efendim, Bitcoinile baglayan merkeziyetsiz diinyanin, Ethereumile devam
eden bir sonraki adiminda karmasik iglemleri gerceklestirebilmek icin “akilli
kontrat” denen bir yenilik kullaniliyor. Akill1 kontrat dedigimiz aslinda bir kod.
Gizelligi ne? Tamamen tarafsiz bir sekilde kendisinden ne istenirse, onu isten-
digi zaman yapiyor. Boylece, kontrata taraf olanlar, eger belirlenen kosullar
gerceklesirse kontratin yerine getirileceginden emin oluyorlar.

Cok giizel ancak ufak bir sorun var: Kontratin, kendisini harekete gecire-
cek bu kosullarin olustugunu bilmesi gerek. Bunu belirleyen bilgilerin biiyiik
cogunlugu ise blokzincirin icinde degil, dis diinyadan geliyor. Biri bu bilgiyi
kontrata verecek ya da kontrat bu bilgiyi bir kaynaktan alacak.

. Biri bilgiyi
Jana Schm

Ornegin; 2020 yili ABD secimleri sonucunda kimin segilecegi ile ilgili ya-
pilan tahminlerde, kaynak olarak Amerikan hiikiimetinin resmi web sitesinde
yeni baskan olarak kimin yazildig: kullaniliyor. Iste akilli kontratin sonucu bu
siteden alarak calismasi ve dogru tahmin edenleri belirlemesi gerekiyor. Peki,
akilli kontrat bunu nasil alacak?
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Bu, en basit ve bariz 6rnek. Iki y1l 6nce yayinlanan “Tahmin piyasalari icin
Blockchain” yazimizda, bu kaynaklarin blokzincir diinyas: disinda, tarafsiz ol-
dugu kabul edilen bilgi saglayicilardan (6rnegin WS]J gazetesi) alinip, blokzincire
otomatik ya da uzmanlar tarafindan manuel olarak girilmesinden bahsetmistik.

ABD secimi gibi tek bir olaya bagli tahminlerde ise yarayabilecek olan ma-
nuel bilgi aktarimi, merkeziyetsiz diinyada ¢ok da calismayacak gibi goriintiyor.
Gelin bakalim ne gerekiyor DeFi diinyasina:

Merkeziyetsiz diinya icin neden 6nemli?

Merkeziyetsiz finans diinyasinin oyuncusu olan degisik platformlar, ayn1
bir legonun parcalari gibi birbirine i¢ ice ge¢mis sekilde ¢alisiyorlar. Yukaridaki
basit 6rnegin 6tesinde, bu lego parcalarinin birbirleriyle uyumlu sekilde hare-
ket edebilmeleri i¢in onlarca hatta yiizlerce bilginin akilli kontratlara akmasi
gerekiyor. Bunu saglayabilmek i¢in kaynaklardan alinan bilginin hem dogru ve
tarafsiz hem de ¢ok hizli bir sekilde toplanmasi gerekiyor.

Bir 6rnek verelim: Sentetik tiirev piyasalari, basit¢e herhangi bir tirtintin (61-
negin, altin ya da petrol) aslina sahip olmadan, o tirtiniin kazancina ya da kaybina
ortak olmave alim-satimini yapmaya imkén veren pazarlar idi. Merkeziyetsiz sen-
tetik tlirev borsasinda tirtiniin kendisi degil taklidi alindig1 ya da satildigz icin, dig
diinyadaki orijinal fiyatlarin buraya aktarilmasi gerek, hem de ¢ok sik bir sekilde.

Iste oracle dedigimiz uzmanlar, akilli kontratlarin ihtiyaci olan bu bilgiyi
onlara saglayan yapilar. Dolayisiyla, her ne kadar direkt temasa etmeseler de
kullanicilar igin ¢ok kritik bir altyap: hizmetini yerine getiriyorlar.

Merkezi kaynak mi istersiniz yoksa merkeziyetsiz mi?

Yukarida merkeziyetsiz bir oracle 6rnegi verdik ancak hemen belirtmek lazim;
bu alanda en biiyiiklerden bir tanesi ABD’nin en biiyiik merkezi kripto borsasi olan
Coinbase tarafindan sunulan merkezi bir oracle. Coinbase Price Oracle sayesinde, pi-
yasadaislem géren tokenlerin fiyat bilgilerini stireklibir bicimde elde etmek miimkiin.

Merkezi yapilar, DeFi diinyasinda genelde hos karsilanmazlar. Bunun te-
mel nedeni, hep bahsettigimiz dijital diinyada merkezi yapilarin giivenlik acig1
yaratma algisi. Zira, tek kaynak olmalar1 nedeniyle bu yapilara yapilacak sal-
dirilar fiyatlarin manipiile edilmesine yol agabilir. Bu da, o fiyatlar: kullanarak
hizmet veren platformlar1 zor durumda birakabilir.

Merkeziyetsiz platformlar nasil yapiyorlar bu isi?

Bilgiyi zincir disindan i¢ine tasimak o kadar da basit bir olay degil. Fazla
teknige girmeden anlatmaya ¢alisalim (son kullanici olarak ilginizi cekmiyorsa
hemen bir sonraki boliime atlayabilirsiniz.):
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Oracle sistemlerinde de dis diinya ile iliskiyi ag tiyesi makineler kuruyor.
Bilgi ihtiyac1 olan DeFi yapilari, bir akilli kontrat araciligiyla hangi tiir teknik
bilgiyi istediklerini oracle hizmeti veren agin icine koyuyorlar. Teknik derken
kasit; hangi bilgi kaynaginin kullanilacagindan, ne siklikla ve hangi hizmet sii-
releri (6rnegin, %99.99 ¢alisma gerekliligi) gibi istekler.

Ag icindeki tiyeler bu tip bir talebi iceren bir akilli kontrat gordiiklerinde,
bu hizmetine kadar bir ticret karsiligi yerine getirebileceklerini kontrata bildiri-
yorlar. Buticret, genel olarak o agin kullandigi kriptopara cinsinden belirleniyor.

Anlasma saglanip sistem calismaya bagladiginda, bilgi saglayici tiyeler dis
diinyadakikaynaklardanaldiklaribilgileriakillikontrataaktariyor. Digertiyeler
de ag tizerinden bu bilginin dogrulugunu teyit ediyor.

Sonrasinda akilli kontrat, farkli tiyelerden gelen teyit edilmis bilgilerin agur-
likl1 ortalamasini alip bir deger buluyor ve talep sahibine bildiriyor. Béylece, bir
kisiye bagli kalmadan, istendigi kadar farkli kaynak kullanilarak olabildigince
tarafsiz bilgi saglanmis oluyor.

Son zamanlarda 6nemi artt1 mi?

DeFi diinyasinin patlamasiyla birlikte dogru ve hizli veriye olan ihtiya¢ da
artt1 ve bu alandaki servis saglayicilar ciddi talep gérmeye basladi. Oyle ki bu
alandaki en biiytik iki oyuncu olan Chainlink ve Nest, Eyliil 2020’de Ethereum
agini en cok mesgul eden 5. ve 7. uygulamalar arasina girip bir ayda toplam 2.5
milyon ABD dolari islem iicreti 6dediler (pdf).

Bu alandaki belli basli oyuncular; Chainlink, Band Protocol, Nest Proto
col, DIA, Tellor, Zap ve DOS Network olarak siralaniyor. Hemen belirtelim;
Chainlink bu piyasanin neredeyse tek hakimi.

Sikintilari neler?

Merkeziyetsiz Finans diinyasinda oracle sistemlerinin en biiyiik sikintis
gecikmeler. Yukarida bilgi aktarimda bahsetmistik. Bilgi toplaniyor, blokzincir
agina aktariliyor, orada teyit ediliyor ve talep edene gonderiliyor. Dijital diinya-
da aslinda saniyeler icinde yapilabilecek bir islem, ancak burada bilginin teyidi
sonrasi blokzincire yaziliyor olmasi nedeniyle, blok olusturma hizlar1 darbogaz
yaratiyor. Ornegin, Ethereum sisteminde her bir blok 10-20 saniye arasinda
olusuyor. Bu da bilginin ulasiminda gecikmeler olmasi demek.

Bunun yaninda, bilgiyi tek bir kaynaktan almak da sikint1 yaratabiliyor.
Ornegin kimi platformlarin akilli kontratlari, ihtiyag duyduklar: token fiyat bil-
gisini tek bir borsadan ¢ekebiliyorlar. Bazi akillilar ise 6zellikle likiditenin azal-
d1g1durumlarda, bu borsadaki token fiyatini manipiile edip bu bilgiyi kullanan
platformlarda anlik islemler ile ciddi kazanclar elde edebiliyorlar. Bunu 6nle-
menin yolu, akilli kontratlari iyi dizayn etmek ve bilginin birkag farkli yerden
gelmesini saglayarak manipiilasyonu zorlastirmak.
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Simdide Chainlink 6rnegini dahayakindaninceleyerek farklitirtinler neler
olabilir ve bu alan daha nerelere ulasabilir ona bakalim:

Nedir bu Chainlink?

En basit sekliyle aciklamak istersek, Chainlink, her tiir blokzincir ve DeFi
platformuna hizmet veren bir arayapi. Yaptigi, bu platformlarin kullandig: akil-
likontratlarinihtiyacduydugublokzincir disibilgileribulup kontrataaktarmak.

Normalde akill: kontratlar blokzincir icinde bulunan bilgiyi ¢cok rahat bir
sekilde okuyup isleyebiliyor. Sikint1, blokzincir dis1 bilgilerde. Bu bilgilerin biri-
leritarafindanalinip,islenip akillikontratin anlayabilecegibir sekilde blokzincir
icine, oradan da kontrata aktarilmasi gerekiyor.

Chainlink iste bu hizmeti veren aracilar i¢inde en biiyiigii. Bir DeFi plat-
formu olarak bilgi ihtiyaciniz var ise, bulundugunuz blokzincir tizerinden bir
akilli kontrat ile Chainlink’e talepte bulunuyorsunuz. Sistem {iyeleri (node/
dtigiim) bu hizmete talip oluyorlar. Chainlink, bu tiyelerden birkacini hizmeti
vermek icin seciyor. Sonrasinda, secilen iiyelerin dig diinyadan topladig: bilgi-
ler, Chainlink tarafindan bulundugunuz blokzincir tizerinden size aktariliyor.
Bir¢ok kaynaktan birkacinin se¢ilmesi ve bilgilerin toplanarak sunulmas, tek
bir kaynaktan bilgi aliminin dogurabilecegi yanhsya da carpitilmig bilgi ihtima-
lini en aza indirmeye yariyor.

Chainlink’in hikayesi

Hikaye aslinda oldukca eskilere (blokzincir zamanindan bahsediyoruz!),
2014 y1lina dayaniyor. Smartcontract.com (simdiki adiyla Chainlink Labs), acik
blokzincirler ile dig diinya verileri arasinda képrii kurmak amaciyla kurulan bir
sirket. Merkezi Cayman adalarinda.
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Bu isin nasil becerilebilecegi konusuna uzunca bir stire kafa yoran ve de-
neysel calismalar yapan sirket yonetimi, 2017 yilinda yasanan halka token sat-
ma (Ingilizcede ‘Initial Coin Offering’ - ICO) riizgarindan yararlanarak gelis-
tirdigi Chainlink projesine 6zgii bir token yaratiyor. LINK adi verilen bu toke-
nin %35’lik kismi bu ICO ile halka satilarak 32 milyon ABD dolar toplaniyor.
Tokenlerin %35’lik kism1 Chainlink sistemine {iye bilgi toplayicilar ve siste-
min gelisimine katki saglayacak paydaslara verilmek {izere bir kenara ayriliyor.
Kalan %30 oranindaki token ise kurucu Chainlink Labs’de kaliyor.

ICO sonrasinda da devam eden {iriin ve platform gelistirme siirecinin de-
vaminda, Chainlink nihayet 2019 yili May1s aymda kullanicilara sunuluyor.

Her ne kadar hizmet verdigi sektor agirlikli olarak “merkeziyetsiz finans”
olsa da Chainlink i¢in merkeziyetsiz bir platform demek dogru degil. Chainlink
ag1 liyeleri dagitik bir sekilde gorev yapiyor ama diger alanlarda siki bir merke-
zilik s6z konusu. Ornegin, LINK tokenlerinin herhangi bir yénetim hakki yok.
Zaten, bu tokenlerin ciddi bir kism1 halen Chainlink Labs kasasinda. Agin yo-
netimi de elbette Chainlink ekibinin elinde.

Chainlink tokeni LINK

Chainlink tarafindan yapilan ICO ile hayata gecirilen LINK esasinda iki
ana ise yaramakta: Birincisi, bilgiye ihtiyacimiz var ve bunu Chainlink’ten sag-
lamak istiyorsaniz, bu bilgiyi saglayan Chainlink aginin tiyelerine, hizmetleri
karsiligi 6demeyi LINK ile yapryorsunuz.

Ikincisi ise Chainlink ag tiyesi iseniz ve hizmet vermek istiyorsaniz, eliniz-
deki LINK tokenlar: rehin etmeniz gerekiyor. Ustelik ne kadar ¢ok rehin eder-
seniz, Chainlink agini yonetenlerin size hizmet verme ihtimali o kadar yiikseli-
yor. (Hemen belirtelim rehin verme ‘staking’ hentiz baglamada.)

LINK ile ilgili elestiriler
LINK ile ilgili birkac elestiri var. Dilerseniz, gelin onlara kisaca gz atalim:

LINK tutmak gerekli mi?
Kripto alaninin 6nemli arastirma sirketlerinden Messari’den Ryan Selkis’in
su elestirileri 6nemli:

“LINK bir ddeme tokeni oldugu igin, Chainlink iiyelerine odeme yapmak disinda elde
tutmak ve ona bir deger yiiklemek anlamsiz. Odemeler igin Chainlink kullanyorsamz, elde
daha likit bagka tokenlert tutup thtiyacimz oldugunda bu daha az Likit ve kullamgsiz LINK
tokenine dimebilirsiniz.

Konu Chainlink giivenligini saglamak igin LINK rehin etmek ise, mevcut iicret modeli ne
stabil ne de dlgeklenebiliz. Islem basina iicretleme seklinde bir ineri var; ancak biyle bir uygu-
lama Chainlink hizmetlerini kullamlamayacak kadar pahale bir héle getirin™
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Chainlink XRP ile ayn1 akibeti paylasir mi1?

Yakin bir siire 6nce, giindemi takip ettiyseniz XRP tokenin bagina gelenleri
okumugsunuzdur. Kaciranlar i¢in hatirlatalim:

XRP, Ripple adl1 bir teknoloji sirketi tarafindan 2013 yi1linda yaratilmis bir
token. Aslinda Ripple’in basi, ABD’nin sermaye piyasas: denetleyici kurumu
SEC ile uzun zamandir dertte idi ama gectigimiz giinlerde SEC, Ripple yone-
timine ciddi suglamalarda bulundu. Ozetle, Ripple’in XRP i¢in ICO yaparak
aslindaizinsizbir halka arz yaptigini belirterek iki tist diizey Ripple yoneticisine
dava actu.

Su aralar SEC’in Chainlink (daha dogrusu kurucusu Chainlink Labs) i¢in
de benzer sekilde suclamalar getirebilecegi konusuluyor. Zira, Chainlink Labs
da 2017 yilinda ayn1 Ripple benzeri bir ICO yapt1 ve halen LINK’in %35’ine
sahip. Son giinlerde bu dedikodularin arttigini da séyleyelim.

Chainlink fazla PR mi kullaniyor?

Ote yandan, kripto diinyasinda hem Chainlink hem de Ripple iin getiri-
len ortak bir elestiri var ki o da her iki yapinin kullandig1 yogun reklam, pazar-
lama ve halkla iliskiler kampanyalari.

Ripple, XRP kullanimu ile ilgili hangi banka ile “test siirtimii” deney yapsa,
bunu o banka ile partner/ortak oldugu seklinde yogun bir PR bombardimani
ile piyasaya sunardi.

Chainlink de ayn1 sekilde, hangi platform ile hizmet saglayici olarak an-
lagsa, bunu ¢ok yogun bir PR faaliyeti ile sunuyor. Ayrica hem XRP hem de
LINK’in, bu tokenlere “géniilden bagli” sosyal medya takipc¢i ordular var.

Bu benzerliklerden dolay1 Chainlink, Ripple’a; tokeni LINK XRP’ye ben-
zer mi? Gayet tabii hayir, ancak boyle yogun PR faaliyetleri, bu platformlarin
merkeziyetsiz olmaktan ¢ok, arkada ipleri elinde tutan firmalar bulundugu ve
bu yapilarin aslinda merkezi bir platform gibi degerlendirilmesi gerektigi algi-
s gticlendiriyor.

LINK fazla mi degerli?

Deger konusu oldukga subjektif. Bu yazimizin ana konusu da degil ancak
Ryan Selkis’in bir bagka elestirisini de dikkate almakta fayda var:

Su an icin LINK tokenin toplam degerinin, tiim DeFi’nin tizerine kurulu
oldugu ETH sisteminin degerinin yaklasik %6’s1 oldugunu goriiyoruzkhhNK
tokenin toplam degeri yaklasik 5 milyar ABD dolar seviyesinde. Gorevi eko-
sisteme bilgi saglamak olan bir hizmetin tek bir oyuncusunun degeri bu kadar
eder mi? Degerlendirmesi siz sevgili okuyucunun.

Chainlink koti niyetli mi?

Chainlink i¢in Zeus Capital isimli bir yatirim fonunun 2020 Temmuz’unda
yayinladig bir rapor (pdf) oldukea ilgi cekti.
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Hemen bastan belirtelim, rapora g6z attiginizda ve Zeus Capital’in web si-
tesiniincelediginizde, yazilanlarinbir cogununve Zeus Capital’inkendisinin de
saibeli olabilecegi izlenimine kapiliyorsunuz. O nedenle bu kisimda yazilanlar:
biiyiik bir soru isareti ile degerlendirmekte fayda var:

Temel olarak bahsedilen; Chainlink’in hizmet saglayici se¢iminin seffaf ol-
madig1, mevcut hizmet saglayicilarin agirlikli olarak Chainlink ile iligkili kisiler
oldugu ve sistemin, ag tiyelerinden miisterilere hizmet verecek olanlarisecerken
bu kisileri kayirdig: seklinde.

Iddialardan bir bagkasi da bir DeFi platformu olan bZx’in 2020 bagin-
dayasadigi iki hack olayinin arkasinda Chainlink oldugu yoniinde. Hack olay-
nin ana nedeninin bZx’in tek bir bilgi kaynagz ile calismasi gosterilmisti. Olayin
duyulmasiile birlikte LINK tokenin fiyati ciddi bir sekilde artt1. Daha sonrasin-
da da bZx, Chainlink ile calismaya basladi.

Zeus Capital’in bu yazisina kars1 olarak biiyiik ihtimal ile Chainlink kay-
nakl1 yayinlanan bir baska Medium yazis1 olayin bir PR tiyatrosuna donmiis
oldugu izlenimini uyandiriyor.

Son zamanlarda ¢ikan “Link, XRP gibi mi olacak?” sdylentilerinin arkasin-
dadaZeus Capital’in att1g1 bir tweet oldugunu sdylersek sanirim sasirmazsiniz.

Dolayisiyla, yukaridaki Zeus Capital iddialarini, “camur at izi kalsin” ola-
rak mi, yoksa “ates olmayan yerden duman ¢ikmaz” seklinde mi degerlendir-
meli, karar siz okuyucuya kalmig durumda.

Chainlink ve Tokeni LINK Uzerine Son Birkac S6z

Hep bahsettigimiz emekleme asamasindaki Merkeziyetsiz Finans diinya-
sinin, ayaga kalkip ytirtimesi icin gerekli yapi taslarindan biri de oracle servis
saglayicilar olacak. Su an icin tek bir oyuncunun agirhiginda olmasi ve merkezi
servis saglayicilarin potansiyel risk barindirmasi nedeniyle, bu alan ayni hizmet
verdigi DeFi platformlar: gibi heniiz olgunlasmig sayllmaz. Bu alandaki ihtiyaci
diisiiniirsek, 6niimiizdeki donemde teknik olarak farkli iiriinlerin cikmasi ve bu
alanin oyuncularinin hacim olarak biiytimesi kaginilmaz goriiniiyor.

Chainlink, merkeziyetsiz finans platformlarinin kritik ihtiyaclari icinde sa-
yabilecegimiz “digdiinyadan bilgisaglama” gorevini yerine getiren oracle servis
saglayicilarin lideri. Kurucusu, su ana kadar daha cok geleneksel bir sirket gibi
hareket etti. Bu hareketler, LINK token denen sistem parasina son birkac yilda
ciddi bir deger kazandirdi. Uzun vadede bu tip geleneksel hareketler gerek ka-
nuniotoriteler gerekse merkeziyetsizlik felsefesiile yetisen yeni DeFi girisimleri-
nin elestiri ve tepkisine yol acabilir.

Her konuda oldugu gibi bu alanda da saglikl1 bir rekabetin olmas: ekosiste-
min gelismesi icin 6nemli. Oniimiizdeki dénemde bu alanin nasil gelisecegini,
rakiplerin pastadan daha biiyiik pay kapmak, Chainlink’in ise mevcut paymni
kaptirmamak icin yapacag1 hamleler konusulmaya devam edecek.
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The Graph: DeFi'nin Merkeziyetsiz Analiz Saglayicisi

Bubéliimde DeFidiinyasioyuncularinindataveanalizihtiyacinikarsilama-
ya yonelik yeni, ancak 6nemli bir islevi yerine getiren The Graph Protocol’den
bahsedecegiz.

The Graph Protocol, DeFi tirtinler ile dis diinya arasinda koprii gorevi go-

ren bir araci. Hatirlarsaniz bir 6nceki boliimde, DeFi’'nin 6nemli altyap: sagla-
yicilarindan olan Chainlink tizerine detayli bir analiz yapmastik. The Graph de
islevi farkli olsa da genel olarak Chainlink’e oldukc¢a benziyor.

Nedir Graph? Ne ise yarar? Kimler kullanir?

The Graph, blokzincirlerin ya da onlarin tizerinde yasayan DeFi tirtinleri-
nin performanslar1 hakkinda bilgi ve analiz sunan bir hizmet. Tam olarak yaptig;
blokzincirlerin yarattig bilgileri (data ya da veri denebilir bunlara) toplamak, ara-

=
-
=
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N
=

mayapilacak hile sokmak (endekslemek)ve ihtiya¢ duyanlarin hizmetine sunmak.

Ihtiya¢ duyanlar kimler? Bagka baska DeFi servisleri, yatirimcilar ya da ya-
tirnmcilara danismanlik verenler.

DeFi diinyas: 7/24 calisan bir diinya. Bilgiye neredeyse gercek zamanh
ihtiya¢ duyuyorsunuz. Size bu tip analizler icin hazir araclar sunan siteler de
mevcut. Peki, tam istediginiz gibi bir analiz seti bulabiliyor musunuz ya da o si-
te, analizde kullandig bilgileri, sizin istediginiz yerden mi aliyor?

Normalde DeFi alaninda bir girisim olarak béyle bir bilgiye ihtiya¢ duyu-
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yorsaniz, yapmaniz gereken kendi i¢ ekiplerinizi kullanip ihtiya¢ duydugunuz
bu araglan sifirdan yaratmak, yani yazmak. Iyi de bir DeFi iiriinii olarak za-
mana kars1 yaristyorsunuz. Rakipler her giin yeni bir 6zellik sunuyorlar. Insan
kaynagi deseniz zaten kisitl. Kisithi insan kaynaginizi kendi ana tirtiniiniizii ge-
listirmek i¢in mi kullanmak istersiniz, yoksa bu tip bir ikincil ihtiyac icin mi?

Iste Graph size herhangi bir blokzincire ait bilgileri istediginiz formatta
alip istediginiz sekilde analiz etmenizi saglayacak bir platform sunuyor. Ustelik
istediginiz zaman ya da siklikta yaptiriyor, kullandiginiz kadar para 6diiyorsu-
nuz. Tabii ki en biiyiik avantaji, bunu merkeziyetsiz yani aracilar olmadan daha
giivenilir bir sekilde gerceklestiriyorsunuz.

Bir 6rnek mi versek?

Burada basit bir 6rnek vermek, konuyu somutlastirmak acisindan iyi olabi-
lir. En bilinen 6rnek olan Uniswap’tan baslayalim: (Yine bir hatirlatma: Uniswap,
merkeziyetsiz finans diinyasmnin en biiyiik takas borsasi. Ne oldugu ve nasil calistig1
ile ilgili “Uniswap ve DeFi’nin merkeziyetsiz borsalar1’ béliimiine g6z atabilirsiniz).

Uniswap tizerinde 2020 yilinin Subat ay1 icinde toplam 4.2 milyon adet
alim-satim islemi gerceklesmis. Bu, Ethereum zinciri tizerine yazilmis bu kadar

sayida islem demek. Biitiin bunlar, Uniswap icindeki 167 adet farkli havuz i¢in-
de olmus. Her bir havuzdaki iglemleri, hacimleri ve havuzlarin dinamiklerini

diistiniirseniz, isleyip analiz edebileceginiz milyonlarca bilgi var. Iste bu islem-
lerin ve havuzlarin durumunu anlik ya da belli tarih araliklar1 icinde donemsel
olarak almak isterseniz, The Graph sistemini kullanabilirsiniz.

Uniswap Overview

Jolume (24rs] Total Liquidity

$765,278 +45.20% 1 $24,583,839

Liquidity ~ Volume Alltime v

™

Nov 21 Jan 02 Feb13 Mar 28 May 10 Jun 21 Aug 03 Sep 15 Nov 06

En basitinden The Graph kullanilan bir Uniswap grafik 6rnegi. Kaynak: The Graph

Hemen belirtelim, son kullanicilarin bu tirtinden yararlanarak analiz yap-
masi oldukca zor. Zira basit de olsa veri tabanlarinda bilgi sorgulama ile ilgili
teknik yeterlilige sahip olmak gerekiyor.
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The Graph’in diger hizmet saglayicilardan farki ne?

The Graph’i kuran ekip, sistemi olabildigince merkeziyetsiz yapmak icin
oldukca caba sarf etmis. Ornegin; Chainlink sisteminden s6z ederken, her ne
kadar miisterileri olan platformlar merkeziyetsiz olsa da sistemin oldukca mer-
kezi oldugunu belirtmistik.

The Graph’de ise daha merkeziyetsiz bir sistem gériiyoruz. Oncelikle sis-
teme giris ve ¢ikis izne tabi degil. Isleyis de olabildigince kendi kendine oluyor.

The Graph sisteminin isleyisini ytiriitenler, agirlikli olarak ag tizerindeki
bagimsiz aktorler (ya da Ingilizce ‘node’ da denilen diigiimler). Datalar: topla-
yan, endeksleyen, istenen analizleri ¢ikaran, datanin dogrulugunu saglayanlar
bunlar. (Detayl bilgi icin en dipteki nota bakabilirsiniz).

The Graph ekibi ise birkag yerde isin icinde:

Ortaya ¢ikarilan endeks ya da analizlerin, ihtiyag sahiplerine diizgiin bir
sekilde tanitilmasi i¢in Graph Explorer isimli bir dApp kurmuslar (bir nevi pa-
zar yeri). Bu oldukga kritik. Zira kiiratérler tarafindan en kaliteli endeksler or-

taya cikarilmali ki bunlar talep sahipleri tarafindan goriilebilsin, kullanilsin ve
kiirator ve endekscilere para kazandirsin. Ham data, IPFS denilen merkeziyet-
siz protokolde tutulsa da Graph Explorer’daki endeks ve analiz bilgileri simdi-
lik merkezi bir yerde tutuluyor. Gelecekte bu hizmetin merkeziyetsiz bir sekilde
sunulmasi icin caligmalar siirtiyor.

Bunun yaninda, baslangicta endekscilerin hatali bilgi vermesi gibi konularda
karar verici olan ekip olsa da bu daha sonra protokoliin yonetimine birakilacak.

Rakipleri var mi1? Gelecek nasil goriiniiyor?

The Graph su ana kadar endeksleme ve arama/sorgulama alanindaki bi-
linen en merkeziyetsiz model. Rakipleri merkezi yapilar, DeFi alaninda bilinen
en iinlti merkezi servisler: Dune Analytics, Glassnode ve Nansen. Bunun yanin-
da Google BigQuery gibi genel arama hizmetleri de mevcut.

Biitiin merkezi servislerde yukarida bahsettigimiz giivenilirlik sikintisinin ya-
ninda istenen hizmeti tam olarak alamama sorunu var. Blokzincirler inanilmaz
bilgi/veri tiretiyorlar ve dogru anlamh veriye ulasmak cok kritik. Merkezi servisler
cok daha oturmus verilerle ¢alisirken, bir yatirimei yeni ortaya ¢ikan bir blokzincir-
le ilgili bir analiz yapmak istediginde merkezi servislerde aradigini bulamiyor. Bu
anlamda The Graph tam onlarim istedigi gibi bir bilgi akis1 ve analiz saglayabiliyor.

Bakalim bu alanda da her alanda oldugu gibi, merkezi platformlarin hizli

ve kullanic dostu araytizleri ile merkeziyetsiz platformlarin daha az kullanish
ama egilip biikiilebilir ve tarafsiz yapisi arasindaki tatli rekabette kim 6n plana
cikacak. Su an goriinen her iki hizmetin de farkli alicilar1 olacag: ve pazarda
kendilerine yer bulacaklar1 seklinde.

Bu arada sunu unutmamakta fayda var; oldukga kuvvetli bir yatirimer or-
dusunu arkasina alan, token degeri olarak da ¢ok iyi bir yiikselis yakalayan The
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Graph, su an icin merkezi rakiplerinin 6niinde degil. Ustelik bu rakiplerden
ayrigsacagini belirttigi merkeziyetsizlik konusunda ise daha 6niinde alacag: ¢cok
yol var. Muhtemelen yatirimcilar: deger olarak The Graph’in arkasinda olmaya
devam edecekler; ancak tiriin basariy1 bu s6z verdigi merkeziyetsizligi basara-
bildigi clctide kazanacak.

Simdi de gelin Graph diinyasinin aktérlerine ve sistemin nasil ¢alistigina da-
ha yakindan bakalim.

Sistem nasil calisiyor?

Graph tam bir oracle sayillmaz, zira oracle protokoliine servis saglayan dis ara-
cilar (oracle dtigtimleri) harici diinyadan aldiklar1 bilgiyi akilh kontrata aktariyorlar.

The Graph’te ise koprii biraz daha farkli isliyor. Blokzincir i¢inden alinan
bilgi, anlaml bir héle getirildikten sonra hem zincir ici hem de zincir dis1 ih-
tiya¢ sahiplerine dagitiliyor.

—

The Graph, su aralar ¢ok popiiler olan Proof-of-Stake sistemini kullani-
yor. Burada konuya yabanci olanlar i¢in hemen bir parantez acalim: Bitcoin,
Proof-of-Work denen giivenlik sistemini kullaniyor; hani su, “ama ¢ok enerji
harciyor” diye biiyiik elestiri kaynag: olan, madenciler tarafindan yiiriittilen
sistemi. Ethereum da ayni sistemi kullanmakla birlikte 6ntimiizdeki yil icinde
Proof-of-Stake mekanizmasima gececek. Bu mekanizmada; sistemin giivenli-
gini saglayanlar, bunu kendi mal varliklarini teminat gostererek garanti ede-
cekler. Boylece eskiden kol giicii yani emek ile korunan sistem, artik zengin-
lik yani kapital ile korunmaya baglayacak. Parantezi kapatip konumuza geri
donelim:
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Aktorler kimler?

Endeksciler:

The Graph sisteminde endeksgiler (Ingilizcede ‘indexers’), agin diigtimleri-
niolusturuyorlar. Buarkadaglar blokzincirler hakkindakibilgileri diizenlibir se-
kilde tutup, bubilgilerleilgili aramayapildiginda hem endeksleme karsilig1 6diil
hem de arama yapma karsilig1 bir ticret almaya hak kazaniyorlar.

Yetkilendirviciler:

Tabii 6niine gelen endeksci olamiyor. Bununicin bir miktar parayi (sistemin
paras1t GRT) teminat gostermek gerekiyor. Ya paraniz yoksa? Demokrasilerde
ve blokzincirlerde care titkenmez!. O zaman, yetkilendiriciler (delegators) im-
dadiniza yetisiyor. Bu kisiler, paras: olan ancak endeksleme/arama gibi agir
iscilik yapmak istemeyen sermayedarlar. Paralarini isini iyi yapan endeksci-
lere veriyor, kargiliginda yapilan is karsiligi kazanilan 6diil ya da ticretlerden
bir kismini aliyorlar. Sistemde Mart 2021 itibariyle 157 endeksci ve 5,696 adet
yetkilendirici bulunmakta.

Kiiratorler:

Bunun disinda, bir de kiiratérler (Ingilizcede ‘curators’) var. Bunlar, akill
siufi (!) temsil ediyorlar. Kiiratorlerin yaptigi, hangi bilgi kaynaklarinda hangi
analizlerin para yapacagini 6nceden kestirmek. Boyle bir “cevher” bulduklarin-
da, hemen analize para(yine sistemin parasi olan GRT) kilitliyorlar. Eger analiz
tutarsa, getirinin bir kismina hak kazaniyorlar. Burada, hizl ve kaliteli analiz
bulmak ¢ok 6nemli; erken bulan kazaniyor, zira 6yle “analizi ben buldum kim-
seye kaptirmam” gibi bir miinhasirlik yok. Bir analizin kaliteli ve potansiyel ol-
dugunu goren herkes para yatirir, endeksciler de daha ilgi géren analizler i¢in
is yaparlar. Ik bulan ve para yatiran iyi getiriler elde ederken, daha sonradan
katilanlar daha az gelir elde eder.

Kullanicilar:

Bir de kullanicilar var ki bunlar genelde DeFi iiriinleri oluyor. Ornegin;
DeFi diinyasinin agir toplar1 Uniswap ve Synthetix, The Graph’in modellerini
kullaniyorlar. Nasil belli bilgilerini depolamak i¢in bulut tizerinde yer kiraliyor-
lar, benzer sekilde modellemeleri i¢cin The Graph’i tercih ediyorlar. Gerekli isi
yapmak i¢in ekip tutmak, server kiralamak yerine, sistemi kullandik¢a 6deme
yaptiklarii¢in bu model acikcasi onlarin da igine geliyor. Zira, DeFi diinyasinin
en biiytiklerinden Uniswap’in 2021 yilinin Ocak ayinda sadece 11 calisani ol-
dugunu soylersek, neden boyle bir servise ihtiyac duyduklar: sanirim daha iyi
anlagilir.
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Neden para konuyor sisteme?

Sistem merkezi degil demistik. Bu nedenle isteyen sisteme girip endeks-
ci, yetkilendirici ya da kiirator olabiliyor. Peki ya bu kisiler kot niyetli ise?
Ozellikle endeks tutanlar, yanlis bilgi saglamak ya da endekslemek s6z konu-
su olursa koyduklar1 paranin tiimiinii kaybedebiliyorlar. Hemen belirtelim
teminatlarini uzun bir siireligine koyduklari i¢in bilginin yanlhs oldugu son-
radan anlasilsa bile cezayi yiyorlar. Kiirator ve yetkilendiriciler bilgi saglama-
diklar1 icin boyle bir agir cezaya tabi degiller; ama onlar da eger yanlis ata
oynar yani yanlis analiz ya da endeksci secerlerse, paralarini geri ¢ekerken bir
ticret 6diiyorlar.

Para konmasimin bir diger nedeni de 6niine gelenin iceri girip sistemi
copliik haline getirmesini 6nlemek. Zira, béyle bir durumda kaliteli endeksle-
me yapanlar1 bulmak zorlasiyor ve genel sistem itibar1 bozuluyor.

The Graph iizerine son bhirkag¢ so6z

The Graph protokolii, merkeziyetsiz blokzincir diinyasinin yarattigi bol ve-
riyi tarafsiz bir sekilde tarayip, endeksleyip, kullanicilarin sorgulamasia sunan
ve bu diinyanin ruhuna uygun olarak merkeziyetsizlesmeyi kendine hedef sec-
mis bir DeFi tirtinti. Su an icin Ethereum bazli olarak ¢alisan protokol, bakalim
merkeziyetsizlik yolundaki ytirtiylisiine devam edip sonrasinda vazgecilmez bir
DeFi hizmet saglayici olabilecek mi?
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Filecoin: DeFi'nin Merkeziyetsiz Saklama Deposu

Bu boliimde gelin merkeziyetsiz diinyanin veri saklayicis1 olma yolunda
ilerleyen Filecoin’e bakalim hep birlikte.

Filecoin, DeFi diinyasinin ¢ok ihtiyaci olabilecek veri saklama hizmetini
veren bir yap1. En biiyiik 6zelligi ise merkeziyetsiz olmas. Iyi de blokzincirler
zaten merkeziyetsiz degil miydi? Neden Filecoin’e ihtiyac¢ var?

Merkeziyetsiz saklamaya neden ihtiya¢ var?

Hatirlayacaginiz gibi blokzincir, yapilan islemlerin ve son durumun kaydi-
n1mermer tasa yazilmis gibi degistirilemez bir sekilde tutuyor ama nihayetinde
kayit edip saklanan, aslinda bir iglemin sonucunu gésteren bilgi. Peki ya islemin
kendisi nerede?

Ne demek istedigimizi bir 6rnek ile anlatalim: NFT ya da non-fungible
token dedigimiz tekil (benzersiz) tokenler (belirtecler), birbirine benzemeyen
tirtinlerin “sahipligini gostermek” i¢in kullaniliyorlar. Tokenleri satin alarak ya-
raticisinin isaret ettigi tirtintin sahipligini blokzincir tizerine kaydedip tiim diin-
yaya kanitlamig oluyoruz. Peki ya bu tiriinlerin asillar1 nerede duruyor?'

10. Eskiden olsa, bir yagh boya eseri aldiginizda; yiiklenir, evinize getirir ve duvara asardinz.
Simdi ise dijital sanat eserlerinde sahiplik, ona fiziksel olarak sahip olmay: gerektirmiyor. Isteyen
herkes o eseri gorebilir, hatta ekraninda goriirken elindeki farenin sag tusuna basip “kopyala”y1
secerek bilgisayarina indirebilir. Yine de bu, herhangi bir sanat eserinin orijinalini degil bagka res-
samlar tarafindan yapilmis tipatip aymisii ya da Google Art tizerinden alinmis olan ¢iktisini yazi-
cidan yazdirip duvara asmaktan farkl degil aslinda.
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Oncelikle dijital bir sanat eserinin ekranda gordiigiiniiz dosyast, eserin ori-
jinali ile ayn1 boyutta olmayabilir. Genelde yaraticilar eserlerini yiiksek ¢ozii-
niirliikle tiretip sonrasinda daha diisiik ¢oziinitirliiklii olarak pazar yerlerlerine
koyuyorlar. Dolayisiyla tiriiniin asly, satildigi web sitesinde olmayabilir. Peki ese-
rin asil orijinalini nerede sakliyorlar? Sanatcinin kendi bilgisayarinda.

Iyi de sanatgi eseri alictya nasil teslim edecek? Alici sanatciya email adresi mi
verecek? Dijital dinyanin anonimligine aykir1 degil mi bu? Baska sorunlar da var.
Ya sanatcinin ya da alicinin eseri tuttugu bilgisayar bir giin ucarsa? O zaman ne
yapacagiz? NF T ye bir sey olmuyor ama eserin ash bir anda yok olabilir!

Ne yapalim peki? Orijinal eserlerin kendisini mi blokzincire koysak? Size bol
sans dilerim. Bugiin en biiytik blokzincir olan Bitcoin’in 10 dakikada bir toplands-
g1bloklarinin her birinin biiytikliigii 1 MB biiytikliigiinde. Su yazida gérdiigiiniiz
resimlerin her biri diistik ¢oziiniirliiklii olarak bile 1 MB’dan daha yiiksek.

Blokzinciri olusturan bloklarin boyutlarini biiyiitsek? Yapabilirsiniz ama
unutmayn; blokzincire koydugunuz her bilgi binlerce makinede ayn1 anda tutu-
luyor. Bloklar: biiyiitiirseniz hem binlerce kat fazla kapasiteye ihtiya¢ duyacaks:-
niz (ki bu kadar yiiksek kapasiteye sahip makine sayisi fazla olmadig: icin agin
tiye sayisin1 azaltarak merkezilesmeye neden olacak) hem de senkron sorunla-
r1 olusacak. Bu da uzun vadede blokzincirin giivenligini tehlikeye atabilecek bir
hamle. Dolayistyla blokzincir yiiksek boyutlu dosyalar1 saklamaya uygun degil.

Iste bu tip kaybolmasin istemediginiz ama biiyiik olmas1 nedeniyle blokzincire
koyamadiginiz dijital varliklar icin merkeziyetsiz bir ¢6ziim elzem gibi goriiniiyor.

Filecoin ne ve nasil ortaya ¢cikmis?

Filecoin de tam olarak bu alanda, yani merkeziyetsiz diinyanin ihtiyac
duydugu hicbir araciya bagh olmayan genis kapasiteli ve ucuz bir saklama
konusunda kritik bir hizmet sagliyor.
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Filecoin, 2014 yilinda Protocol Labs tarafindan kurulan bir girisim. Web
3.0 olarak da adlandirilan, yeni tip web teknolojilerine altyap: saglama amacry-
la o giinden beri calismalarini stirdiiriiyor.

Filecoin’in yildizinin parlamasi, Silikon Vadisi’nin girisimler icin gelisti-
rilen en elit hizlandiric1 programlarindan Y-Combinator’e kabul edilmesi ile
basliyor. Bu program sonrasi girisim sermayesinin A takimi olarak adlandiri-
labilecek olan Sequoia Capital, Digital Currency Group ve AndreessenHorow
itz (al6z)’den yatirim aliyor ekip.

2017 yilindaki ICO’larin en ragbet gordiigii zamanda verdigi “ileride size
token verecegim” (SAFT-Simple Agreement for Future Tokens) s6zii ile birlikte

o zaman i¢in rekor sayilabilecek toplam 252 milyon ABD dolar1 finansman sag-
liyor. Bu finansmanla birlikte mevcut tokenlerin %30’u satiliyor. Kalan %70 ise
zaman icinde sistemi siirdiirecek olan madencilere verilmek tizere bekletiliyor.

Gel zaman git zaman, tam {i¢ yil siiren gelistirme sonrasi taahhiit ettikleri
tokenleri, Ekim 2020’de dagitarak isleme sokuyorlar. Isleme acildiginda yaklagik
1 milyar ABD dolar1 olan Filecoin sisteminin toplam degeri, sonrasinda yasanan
boga piyasasinin da etkisi ile alt1 ayda 10 milyar ABD dolarina kadar tirmanzyor.

Sistem nasil ¢alisiyor?

Temel olarak sistemin gelistirmesini Protocol Labs gerceklestirse de ekibin
sistemi yavag yavas merkeziyetsizlestirmeye basladigini gérmek miimkiin.

Filecoin esas olarak dagitik yapida verilerin farkli noktalarda sifreli ola-
rak saklanmasina aracilik ediyor. Bunu yaparken madencilerden yararlaniyor.
Madencilerin iki ana fonksiyonu var. Bunlardan birincisi verileri saklamak, di-
geriise bu saklanan verileri ihtiya¢ oldugunda isteyene iletmek. Bunun karsilig:
olarak madenciler FIL dedigimiz sistem tokenini almaya hak kazaniyorlar.

Peki ya bu ilk grup olarak adlandirilan madenciler, s6z verdikleri verileri sak-
lamazlarsa? Verileri saklayan madenciler ayn1 zamanda belli bir miktar FIL to-
kenini teminat olarak veriyorlar. Bu teminat karsiligi belli bir miktar veriyi belli
stireler i¢in saklamak zorundalar. Eger yapmazlar ise koyduklar: teminat yaniyor.

Elbette sistem tek bir madencinin “verdigim teminat yanacak” korkusu ile
emanet edilen veriyi saklamasina giivenmiyor ve pek cok farkl sekilde ayn1 bil-
giyi farkli madenciler ile coklama ve senkronize etme yetisine sahip.

Ikinci grup madenciler ise talep edilen veriyi ne kadar hizli ilettikleri ve bu
hizmet icin ne kadar ddiilistediklerine bagl olarak hizmetlerini acik artirmayla
satiyor ve karsihiginda FIL token kazaniyorlar.

Rakipleri var mi?

Filecoin’in esas olarak Amazon Web Services (AWS) gibi diinya devleri ile
yaristigini soylemek miimkiin. AWS bu piyasanin en biiytigii ve Amazon’un
meshur en diisiik fiyath hizmet verme ¢abasi ile yarisabilmek de kolay degil.
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Ancak kargilasgtirma icin hazirlanmus sitesinde yapilan detayli ve karmasik he-
saplamalarda, Filecoin’in AWS’ye gére ¢ok ciddi oranda ucuz oldugu iddia edi-
liyor (1 GB icin AWS aylik 1.25 cent isterken, Filecoin 0.005 cent talep ediyor.
Bu arada AWS fiyatlarinin sabit, Filecoin fiyatlarinin degisken oldugunu ve an-
lik durumu yansittigini ve kimi zaman arttigini da belirtelim).

Bunun disinda rakipler, merkezi olarak hepimizin bildigi Dropbox ile mer-
keziyetsiz olarak Filecoin’e gére ¢cok daha kiiciik olan Sia ve Storj. Bu arada 2021
yili Mayis ayinda tokeni islem gérmeye baslayan 2017 yili bazh Dfinity de baska
islerin yani sira merkeziyetsize yakin bir saklama hizmeti sagliyor. Ote yandan,
Mart 2021°de faaliyete gecen Chia Network, kimileri tarafindan Filecoin’in ra-
kibi olarak nitelendirilse de aslinda PoW (Proof-of-Work) ya da PoS (Proof-of-
Stake) yerine kullandig1 Proof-of-Space geregi sabit diske duyulan ihtiya¢ digin-
da iki sistem arasinda baskaca bir benzerlik bulunmamakta.

Asagida da Filecoin’in rakipleri ile Ekim 2020 tarihindeki kargilastirmal
fiyatlar1 bulunmakta:

Maliyet Karsilagtirmasi

Maliyet % Prim

ABD DOLARI/GB/YIL) (Iskonto)
Filecoin $0.018
Amazon 53 Standard 0276 1433%
Amazon S3 Glacier Deep Archive 0.012 (33%)
Dropbox Business Standard 0.030 67%
Dropbox Individual Professional 0.066 267%
Google One (100 GB) 0194 978%
Google One (6 TB) 0.062 244%
Microsoft OneDrive Personel (6 TB) 0.070 280%
Sia 0.037 107%
Sia ( with 1x Upload & Download) 0.059 225%
Storj 0120 567%
Storj { with 1x Upload & Download) 0.660 3567%

Veri depolama Ucretleri - Ekim 2020. Kaynak: Messari
Filecoin lizerine son birkag¢ soz

Merkeziyetsiz veri saklama platformlari, gerek DeFi gerekse NFT alanin-
da bundan sonra da ¢ok ihtiya¢ duyulacak bir hizmeti sunuyorlar. Zira her-
hangi bir merkezi kurumun, yarattigi risklere maruz kalmadan, verileri ve
dosyalar1 saklama ve bagkasina transfer edebilme isini maliyeti diistik bir se-
kilde gerceklestirmek oldukga kritik.

Sektoriin en biiyligii olan Filecoin, gerek arkasina aldig gticlii yatirnmcila-
rin sagladig imkanlar gerekse merkeziyesizlik yolunda attig1 adimlarla 6n plana
ctkmis durumda. Her alanda oldugu gibi bu konuda da umariz yeni teknolojiler
sayesinde yeni rakipler kullanicilara daha efektif ve giivenli alternatifler sunar.
Buras: teknolojik bir alan, her gecen giin yeni gelismelere hazirlikli olmak gerek.

146


https://file.app/
https://file.app/
https://aws.amazon.com/s3/pricing/
https://sia.tech/
https://www.storj.io/
https://dfinity.org/
https://www.chia.net/
https://messari.io/asset/filecoin/news

MERKEZIYETSIZ FINANS

Aragon ile DeFi'de Yonetim

Bu boliimde gelin hep birlikte merkeziyetsiz yonetim konusunda enteresan
bir deneysel fikir olan Aragon’a g6z atalim.

Suaralar agirlikli olarak token degeri bazli spekiilatif yani1 konusulsa da DeFi
projelerinin devrim olarak nitelendirilebilecek en heyecan verici taraflarindan bi-
ri, merkeziyetsiz bir gekilde yonetiliyor olmalar1. Aslina bakarsaniz merkeziyetsiz
yonetim o kadar da kolay degil. Hatta nasil yapilir, nasil yonetilir tam bir fikir bir-
ligi de yok.

Aragon oncesinde, DeFi projelerinin pek cogunun kendine model aldi-

g1DAO (Decentralized Autonomous Organization) yani Merkeziyetsiz Otonom

Organizasyon yapisi ne demek ona bakalim:

DAO ne demek?

DAO;djijital diinyada kurulu, isleyis ve kanunlari1 kod olarak yazili, otonom
ve seffaf olarak calisan yapilara verilen ad. Yaptiklari islemlerin giivenilir olma-
sticin elbette blokzincir altyapilarini kullaniyorlar. Sistem yalnizca hissedarlar:
tarafindan kontrol edilebiliyor. Fiziki diinyada bir aktiviteleri (ya da ofisleri) ol-
madig1 icin herhangi bir devletin denetimi altinda sayilmiyorlar. Hukuki yapi-
lar1 da o anlamda ¢ok net olarak belirlenmis degil.

DAO’larin ilk duyulmas: aslinda o kadar da pozitif olmadi. Zira, Ethereum
tizerine kurulu ilk yap1 olan The DAO, 2016 yilinda 150 milyon ABD dolari1 para
topladiktan kisa bir siire sonra hacklendi ve emanetinde duran 50 milyon ABD do-
lar1 karsihigi ETH calindi. Ethereum i¢inde ¢ikan derin tartismalar sonucu, bir ¢a-
tallama (hard fork) yapilarak bu rakam blokzincir i¢inde geri ¢evrildi. Parasimi geri
alanlar i¢in giizel; ancak blokzincirin giivenirligi (geri cevrilemez) 6zelligini yerle
bir etmesi bakimimdan Ethereum icin kara bir leke olarak tarih sayfalarina yazildi.

O zamandan sonra bir siire pek sesi ¢tkmayan DAQO’lar, yeni DeFi projeler-
le birlikte tekrar spot 1s1iklar: altinda boy gostermeye basladilar.

Nedir Aragon?

Efendim, Aragon 6ziinde merkeziyetsiz olarak yonetilmek isteyen kisilere,
bu tip bir yénetim i¢in gerekli olan DAO yapisini saglayan Ethereum tizerine
kurulu bir platform. Tabii ki dijital diinyada. Fiziksel diinyadan bir 6rnek ola-
rak kooperatifleri diisiinebilirsiniz. Kisilerin bir proje amach olarak bir araya
geldikleri ve proje bitiminde sonlandirdiklar: birlikler gibi.

“Ne gerek var?” diye sorabilirsiniz. Geregi su: Dijital diinyada da olsa-
niz, kisilerin olusturdugu topluluklar1 yonetmek i¢in kurallara ihtiyaciniz var.
Benzer sekilde sorunlar ¢iktiginda bunlari ¢c6zmek icin de belli mekanizmala-
ra ihtiya¢ duyuyorsunuz. Oysa katilimcilarin hepsinin bu kurallari, artilarini
ve eksilerini bilme imkéani yok, hatta buna gerek de yok.
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Iste Aragon, bu anlamda
bir araya gelen gruplara kendi
sistemlerini y6netmek icin da-
ha ¢nce denenmis hazir ve esnek
sablonlar sunuyor. Kullanic1 dos-
tu, Akilli Kontratlar ile ¢alisan
ve kisilerin ihtiyaclarina goére ge-
killendirebildikleri platformlar.

Malum, dijital diinyanin fi-
ziksel diinyaya gore avantaji is-
lerinizi daha hazli, basit, zahmet-
siz ve ucuza ¢6zmeniz. Aragon
da bu DAO’lar aylik 10-20 ABD
dolarina kullanabileceginiz bir
hizmet sunuyor. Bir nevi, zama-
ninda her tiir web projesi i¢in bir
yazilimci ile ¢alisitlmak zorunda
iken sonrasinda Wordpress’in
ortaya cikisiyla blog yazma ya
da web sitesi kurmanin cocuk
oyuncagi héline gelmesi gibi.

Nasil ¢calisiyor?

Aragon tizerine kurulu olan DAO’larda olmas: gereken ii¢ temel 6zellik
var; liyelik ve oylama hakki i¢in bir “token”, grubun sahip oldugu varliklar1 ko-
rumak icin bir “ctizdan” ve her tiir oylama sonucu olusan karar ve islemleri
takip etmek icin bir “blokzincir”.

Iste bu ii¢ temel 6zelligi ihtiyaciniza gore sekillendirerek gruplar kurabilir,
projeler ortaya cikarabilirsiniz. Haziran 2021’e kadar bu sekilde Aragon iize-
rinde kurulmus 1,700’iin tizerinde DAO var ve bu yapilar yaklasik 900 Milyon
ABD dolarindan fazla bir dijital varlig1 ellerinde tutuyorlar.

Tabii projeleri kurmak nispeten kolay. Asil biiyiik sorun genelde iiyeler ara-
sinda anlagmazliklar ¢iktiginda oluyor. Fiziksel diinyada sorunlar ¢6ziilmez ise
mahkemeye gidiyorsunuz. Burada? Aragon’un bu tip sorunlar i¢in de ilging bir
¢Ozimil var:

Basta soyledik, blokzincirlerde kanunlar yazilimcilar tarafindan kod yazi-
larak sisteme konuyor ancak her tiir senaryoyu koda ¢evirmek miimkiin ol-
mayabiliyor. Iste 0 zaman Aragon, katilimcilara opsiyonel bir Subjektif Akill
Kontrat sunuyor. Bastan boyle bir kontrati kabul etmeleri durumunda katilim-
cilar bir miktar kriptoparay: sisteme teminat olarak kilitliyorlar. Sonrasinda,
bir anlagmazlik oldugunda ya konuyu kendi aralarinda hallediyor ya da “sanal
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mahkeme”ye gidebiliyorlar .(Yalniz sanal mahkemeye gider ve kaybederler ise
teminatlar1 yaniyor. Bunu; sorunlari, mahkemeye gitmeden kendi aralarinda
cozsiinler diye yapmuslar).

Peki sanal mahkeme nasil ¢calisiyor? Yargiy kimler sagliyor? Sisteme 6zgii
Aragon Network Juror (AN]) tokene sahip olan tiyeler arasindan sanal mahke-
meye rastgele bir secim yapiliyor. Secilen tiyeler 6nlerine gelen vakay inceliyor
ve oyluyorlar. Cogunlugun verdigi karar kazaniyor. (Yalniz burada da ilging bir
durum var; eger cogunluk tarafinda degilseniz teminat olarak verdiginiz para
yaniyor.)

Sistemin nasil ¢alistig1, Aragon yatirimcilarindan Joel Monegro’nun suyazisin-
dan ya da yarg sisteminin detaylarini, Aragon blog sayfasindan inceleyebilirsiniz.

Aragon lizerine son bhirka¢ so6z

Decentralized Autonomus Organization yani DAO’lar DeFi alanina ilgi
duyanlarin yakindan anlamalari gereken yapilar. Zira fiziki diinyada hepimizin
alist1g1 anonim sirket, limited sirket gibi olusumlar devletin koydugu kanunlara
tabi, otoriteler tarafindan kontrol edilen ve hissedar ya da ¢alisan haklarinin bir
nevi korundugu yerler. Dijital diinyada ise devlet kontroliiniin olmadig: bir or-
tamda, butip yapilar katihimcilaricin pratiklik yaninda sorumluluk da getiriyor.
Aragon benzeri projeler bu anlamda bize bu tip yapilarin nasil isleyebilecegi
konusunda farkli alternatifler sunuyor, bir nevi yol gosteriyor.

Hep soyledigimiz gibi son on y1ldir dijital diinyada hepimizin gézleri 6niin-
de bir devrim yasaniyor, DAO’lar da bu devrimin 6nemli yapi taslarindan biri.
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Stabil Paralar: DeFi'nin Can Suyu

Kripto diinyasmnin en biiyiik ve eski varligi Bitcoin, bir para olarak “deger
saklama” islevini gayet iyi yerine getiriyor ama “aligverise aracilik etme” konu-
sunda belli yerlerde kullanilsa da hala genel bir kullanima girmis degil. Bunun
ananedenide kisavadeliiglemler icin fiat paralara karsi dalgalanmalar yagsamasz.

Bu dalgalanmalar i¢in alinacak ¢ok da bir 6nlem yok. Zira Bitcoin’in fiya-
tin1, diger tiim paralarda ya da hisse senetlerinde oldugu gibi borsalarda alim
satim yapanlar belirliyor. Normalde fiat paralarda paray1 basan merkezi otori-
teler (merkez bankalar1) piyasada bir oyuncu olarak yer alip fiyattaki ani zip-
lamalar: 6nliiyorlar. Kriptopara diinyasinda boyle arkada duran bir gii¢ yok.
Kaldi ki boyle bir yaps, kriptoparalarin 6ziindeki “merkezi otoriteye olan ihti-
yaci sifirlamak” hedefi ile ciddi bir ¢eliski yaratirdu.

Aslina bakarsaniz, fiyattaki ani inis ve ¢ikislar, bu tip paralar al-sat (spekii-
latif) amaci ile tutan kisiler ve kurumlar icin bulunmaz bir nimet ama bunlar
cok ufak bir kesim. Toplumun kalaninin bu tip bir dalgalanmay takip etmek
icin ne istegi ne de zamani var. Eger kriptoparalarin giinliik hayatimiza girmesi
hedefleniyor ise bu paralar: getirdigi kolayliklardan faydalanmak icin kullan-
mak isteyecek cok biiyiik bir kesimin, daha az dalganan bir araca ihtiyaci var.

Yagmurlu havalarda siginilacak semsiye

150



MERKEZIYETSIZ FINANS

Nedir bu stabil para?

Kriptopara diinyasindaki dalgalanmanin neden oldugu zararin, getirdigi
pek cok faydaya agir bastigini ve bunun da bu paralarin yaygin kitlelerce kulla-
nimini sekteye ugrattigini géren girisimciler, uzun zamandir yeni tip daha stabil
paralar yaratmak i¢in ¢alisiyorlar.

Peki, nasil bir zarar veriyor bu dalgalanmalar? $6yle bir benzerlik kurmak
miimkiin: Su an yasadigimiz diinyay1 her tiir ekonomik iglemin kagit paralar
ile gerceklestirildigi bir kita olarak diistintin. Bir de bu kitaya yakin kiigticiik bir
aday1 goziiniiziin 6niine getirin; kripto adasi. Bu ada oldukca eglenceli, ancak
bir sorun var, o da cok giiriiltiilii olmasi. Arada bir eglence iyi ama sakin bir
yer ariyorsaniz, yine ana karaya dénmek zorunda kaliyorsunuz. Ne ki bu adaya
gidip gelmek zor. Botlar var ve bu botlar ile her giin belli sayida insan oldukca
zahmetli bir sekilde adaya gidebiliyor. Gitmesi kolay olmadig gibi geri donmesi
de zor. Peki ya adanin i¢inde soyle sakin bir yer olsa da insanlar hi¢ ana karaya
dénmeden orada dinlenebilseler?

Iste stabil paralar bir nevi kripto diinyasindaki bu sakin alanlar. Kripto
diinyasi cok hareketli ve riskli. Arada bir kriptoparay1 sattiginizda tekrar geri
kagit para diinyasinda dénmek hem zahmetli ve masrafli hem de vakit aliyor.
Varligimizi inis-cikislardan dolayi kriptopara olarak tutmak istemiyor, ama bir
yandan da getirdigi kolayliklardan faydalanmak miistiyorsunuz? Alin bir stabil
para,varhiginizoradadursun, istediginizdeistediginizbaskakriptoparayaanin-
da ¢evirin, igleminizi yapin. Bir yerden kriptopara mi geldi? Degerini kaybetme
riski yasamadan aninda stabil paraya cevirin, i¢iniz rahat olsun.

Stabil paralar neye gore stabil?

Yukarida yazdigimiz sorunlara ¢6ziim bulabilmek i¢in nasil yapalim da bu
paray1 sabitleyelim diye diistiniirken ilk akla gelen fikir, “Oyle bir para yarata-
lim ki dolara endekslenmis olsun, bankada dolar tutmakla borsada bu paray:
tutmak birbirinin tipatip aynisi olsun.” olmus. Bu diistincenin sonucu ortaya
cikan pek cok para var.

Mantikli mi1? Bir dereceye kadar evet. Neden mi? Bir kere basta dedigimiz
gibi ABD dolarina bagh olan bir para, diger paralar karsisinda aynen ABD do-
lar1 gibi dalgalanacak. Dolayisi ile ¢cok sabit sayilmaz. Teorik olarak yine dolar
gibi; ABD’de yillik enflasyon ne kadar ise senelik o kadar deger kaybina ugraya-
cak ama bunlar zaten bildigimiz konular. Yine de Bitcoin gibi bir kriptoparaya
gore daha stabil olacak degil mi? Teorik olarak evet.

Simdi gelin stabil olarak adlandirilan para cesitlerine bakalim.

Arkasinda itibari (fiat) para olan paralar: Tether ve USDC

Kripto diinyasinda, 6zellikle alim satim islemlerinde kriptopara kullan-
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ma olay1, son zamanlarda ciddi bir artig gésterdi. Asagidaki grafik bu duru-
mu cok net bir sekilde 6zetliyor:

Kriptopara alim satim platformu islemlerde kullanilan para cinsleri (%)

@ usDT @ usD @ BUSD BTC EUR @ Diger 7 para

100% —— e

50%

0%
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Dokuz blyuk merkezi borsada islem yaparken kullanilan para cinsi oranlari. Kaynak: TheBlock

Mayis 2017 yilinda, dokuz biiyiik merkezi borsada yapilan alim-satim is-
lemlerinde yaklasik %54 oraninda BTC kullanilirken, 2021 yili Haziran ayin-
da bu oran %7,5’a inmis. Aym sekilde 2017 yilinda borsalarda %40 oraninda
kullanilan USD ve EURO, 2021 yilinda %15’e gerilemis. Buna karsin, bor-
salarda kullanilan stabil para orani ise 2017 yilinda sadece %6 iken, 2021’de
%87.5’a ulagsmis. Carpict degil mi?

Peki, stabil paralar arasinda en yaygin kullanilanlar: hangisi? Burada da
pazar liderinin tartismasiz Tether oldugunu goriiyoruz:

Stabil para 2021 yili pazar buyukligl (milyar ABD Dolar)

@ usDT @ usbc @ BUSD DAI UsDP @ TusD @ HUSD @ GUSD
150

100
50

o
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agdustos Eyliil Ekim Kasim

Tedaviile gikan stabil kriptopara miktari Kaynak: TheBlock

Ote yandan, Tether’in hemen arkasindan gelmekte olan USDC’nin pazar
paymiartirdigidagézdenkagmiyor. GelinsimdiTether’inhikéayesinidinleyelim:

Tether

2015 yilinda kurulan Tether’in, yani USD T nin ¢aligma mantig1 ashinda basit.
Séyle demis kuranlar: “USDT’yi ABD dolarina endeksleyelim. Oyle ki her zaman
1 USDT 1 Dolara esit olsun. Isteyen gelip yatirdig1 dolar kadarlik USDT alsin.
Bunun i¢in de yaratilan (satilan) her USDT i¢in ederi kadar dolar1 bir bankada he-
sapta tutalim.” Boylece, Tether ile birlikte dolar teminatli stabil bir para yaratilmus.
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Teoride giizel ancak pratikte belli sorunlar var. Ornegin, kriptopara dedigi-
miz diinyanin, merkeziyetcilikten uzak olmasi gerek. Neden? Ciinkii, bu isin gu-
rusu Nick Szabo’nun da dedigi gibi merkezi her kurum aslinda bir giivenlik agi1g1
yaratir. Halbuki, burada teminat olarak paralar bir bankaya yatiriliyor. O banka-
da paralar ne kadar giivenli? Ya banka bir giin sikintiya girer ya da batarsa?

Bu teorik tehlikeleri gectik diyelim. Gergekten bankaya yatirilan ABD do-
lar1 karsiigi kadar mi1 para yaratildi? Kim denetleyecek? Banka ya da bir denet-
leme kurulusu. Calisma prensibi seffaflik tizerine kurulmus kriptopara diinya-
sina (6rnegin, acik kaynak bazl ekosistem) olduk¢a yabanci kavramlar. Zaten
Tether de uzunca bir siiredir gizledigi rakamlar1 ABD resmi makamlar ile yap-
tig1anlagma sonras1 May1s 2021°de aciklad1. Sonuglar cok fazla ses getirmese de
aslinda oldukga kaygi verici:

3.60% . 2.94%

\

24.20%

3.87% " Finansman Bonosu (%465.39)

Emanet Mevduat (*%24.20)
" Nakit (%3.87)
" Ters repo (3.60%)
= Hazine Bonosu ( %2.94)

= Nakit, nakit benzeri ve diger kisa vadeli yatinmlar (%75.85)

= Garantilendirilimis krediler (*12.55)

= Sirket tahvilleri, fonlar, ve degerli metaller (349.96)
Digeryatinmlar (dijital paralar dahil) (%61.64)

Mayis 2021’de agiklanan Tether’in elinde tuttugu varliklar. Kaynak: Tether

Gordiigiiniiz gibi Tether, yaratilan USDT lerin karsilig: olarak %75 nakit
tuttugunu séyliiyor. Detaylara bakinca, aslinda “nakit” denen paranin i¢inde
%65 Commercial Paper yani 6zel sirketlerin ¢ikardigi kagitlar var. Istendigi an-
da paraya cevrilme 6zelliginden dolay: “nakit” olarak adlandirilan bu kagtla-
rin, gercekten ihtiyag halinde geri alinacagi ne malum? Gercekten nakit olarak
tutulan para sadece %3.9 oraninda.

Sonug olarak USDT su anda belli bir islevi yerine getiriyor. Ise de yariyor.
Ozellikle ABD disindaki merkezi borsalarda agirlikli olarak kullanimda olan
para USDT ancak gerek banka hesaplarinin gseffaf olmamasi, gerekse acikla-
dig1 rakamlarin bile “itibari paray: arkasina alan stabil para” tanimina tam
olarak uymamasi nedeniyle dikkat edilmesinde fayda olan bir kriptopara.
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USDC

Yukarida saydigimiz USDT nin arkasindan gelen ikinci biiyiik para olan
USDC, ozellikle 2021 yilinda ciddi bir atak yapmig durumda. Bunun temel
nedeninin, ABD’de kanun koyucular ile kurduklar iyi iligkiler oldugu soyle-
nebilir. Zira, USDC yaratilirken dayanak olarak kullanilan para ABD banka-
larinda birebir olarak tutuluyor.

Her ne kadar 6zel sirketler tarafindan ¢ikarilmig olsa da ABD banka hesap-
lar1 ile garanti altina alinmis olan USDC’yi aslinda bir nevi ABD tarafindan ¢i-
karilan merkez bankas: dijital parasi gibi gormek ¢ok da yanlis olmaz. Ornegin,
2020 yilini Kasim ayinda, Veneziiela resmi hiikiimetinin iilkede bulunan ban-
ka hesaplarina el koyan ABD makamlari, bu paralar1 muhalefet hiikiimetine res-
mi banka kanallarini kullanarak iletemedigi i¢cin para USDC olarak gonderildi.

Gelecekte de USDC’nin yavas yavag USDT ile benzer agirliga gelecegini
soylemek kahinlik olmaz.

Kriptopara Teminatli Stabil Paralar

Baslhiga bakinca konu bir parca daha cetrefillesiyor degil mi? Haklisiniz.
Kriptoparay: teminat olarak kullanan stabil para da ne demek? Aciklamaya
caligalim:

Efendim, Tether’i aciklarken pek ¢ok sikintilar1 oldugundan bahsetmistik.
Bu sikintilardan en 6nemlisinin, yaratilan her USDT i¢in teoride o kadar ABD
dolarini bir bankada tutmasi oldugunu séylemistik. Yani adem-i merkezi bir se-
kilde ¢alismasi gereken sifreli bir kriptopara i¢in ¢ok celigkili ve isin ruhuna ay-
kir1 bir durumdu bu. Ya bir giin o paraya el konursa? Ne de olsa merkezi olarak
bir banka hesabinda tutuluyor (Bu banka bir zamanlar, ABD’deki Wells Fargo
Bank idi; ancak Wells Fargo, birilerinin etkisiyle diyelim, onlar ile is yapmay1
birakti, simdiler para Bahamalar’da Tether’e ait Deltec Bank’da tutuluyor).

Biliyorsunuz teknolojik diinyada ¢are tiikkenmez. Nerede bir sikint1 var; ora-
da onlarca ¢6ziim tiirer. Stabil paranin teminatini merkezi olarak tutma sikinti
ise, 0 zaman o teminati da merkezi olmayan dagitik bir hale getirelim. Nasil?
Teminat1 da ABD dolar1 yerine bir baska kriptopara yaparak tabii! Béylece cid-
di say1da bir para ¢ikmus, BitShares (BitUSD), NuBits (USNBT), Steem Dollars
(SBD), Maker DAO (Dai) gibi.

Kriptopara teminatl stabil paralarin en biiytigiintin, Maker DAO’nun pa-
ras1 olan DAI oldugunu belirtelim. Bu konuda “Maker DAO: Kisiye 6zel mer-
kez bankas1” boliimiimiizde detayl bir agiklama bulabilirsiniz. DAI, merkezi-
yetsiz olmasi itibariyle DeFi diinyasinin ¢ok sevdigi bir para.

Teminatsiz Stabil Paralar!

Buraya kadar hala okumaya devam edip kaybolmadiysaniz bravo. O za-
man sizin i¢in konuyu daha da karistiralim! :)
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Yukarida bahsettigimiz Tether ve diger stabil paralar, kendilerini ABD
dolarina baglarken, ya ABD dolar1 ya da deger olarak ondan ¢ok daha fazla
miktarda kriptoparay1 teminat olarak aliyorlardi. Bir kisim stabil paralar ise
“Bosverin bu teminat alma olayini, biz bir algoritma yapalim, teminati toptan
yok edelim.” demisler.

Nasil yapmuislar bunu? Sistemi kuranlar, sanal bir Merkez Bankas: yaratip
bu bankanin isleyisini bir akilli kontrata baglamislar (Akilli kontratlarin ne ol-
duguna ‘Ethereum: DeFi’nin Altyapist’ boliimiinde detaylica bakmuistik). Buna
gore, eger stabil paraya talep artar ve bunun sonucu degeri yiikselirse, bolca sta-
bil para yaratarak paranin degerini 1 ABD dolar1 seviyesine getiriyorlar. Benzer
sekilde, eger bir nedenle paraya talep diiserse, mevcut stabil paralardan bir kis-
mun1 yok ederek (yani paray: azaltarak) degerini artiriyorlar.

Teminatsiz stabil para kavraminin heniiz cok daha yeni oldugunu belirte-
lim. Su ana kadar basta 130 milyon ABD dolar1 yatirim toplayip sonrasinda
kanuni sikintilar nedeniyle ditkkani kapatan Basis olmak {izere pek ¢ok proje,
bu konuda basarisiz oldular. Géreceli olarak hala devam eden Ampleforth’a bir
g6z atalim dilerseniz:

Ampleforth: ilging Bir Parasal Deney

Ampleforth bir deney. Nihai POSTMASTER: PLEASE POST IN A CONSPICUOUS PLACE._JAMES A. FARLEY, Postmastar Ganeral
hedefi; aligveriste kullanilabile- UNDER EXECUTIVE ORDER OF
cek kadar stabil, ancak Bitcoin THE.,,,,':EEEI,BENT
benzeri degeri kendinden men- all persons are required to deliver

ON OR BEFORE MAY 1, 1933

kul bir para olmak ve bunu ya-
all GOLD COIN, GOLD BULLION, AND

parken de hem stabil paralarin GOLD CERTIFICATES now owned by them to

. . e a Federal Reserve Bank, branch or agency, or to
hem de Bitcoin’in Zaylf yanlarl‘ any member bank of the Federal Reserve System.
n1 gliclendirecek ¢oziimler getir- Executive Order

mek. Once bu sikintilara bir goz
atalim:

Stabil paralarin sikintis1
Piyasada yeterince  sta-
bil kriptopara varken neden
Ampleforth’a  ihtiyac  olsun?

yeudey Jwa 1j1Aes ¢oT9 Jnysaw 13ipe|dol unje el4oz uepjey ulupnawnNNy gy

v e . A~ ey e
Cunku stabil paralar ozun- GOLD CERTIFICATES may be idenlfed by the words “COLD. CERTIFICATE?
de bir itibari parava bagllar AL CE TIEICATE (s h i e oo B e e o
p y g CERTIFICATES with other issues which are redeemable |n gaid but which are II_DQ
ftibari paralarm, devietlorin || = o, e G ety s e
(Itibari paralarin, devletlerin b oot o i
merkez bankalar tarafindan ba- e e e
sﬂan ABD dolarl, Euro benze_ CRIMINAL PENALTIES FOR VIOLATION OF EXECUTIVE ORDER
$10,000 fine or 10 years imprisonment, or both, as

provided in Section 9 of the order

paralar oldugunu tekrar hatirla- B s
talim). Bu itibari paralar, gori- |“===== -
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niiste degerlerini koruyor gibi gériinseler de aslinda uzun vadede siirekli de-
ger kaybi yasiyorlar. Amerika Birlesik Devletleri altini, 1933 yilinda onsu 20
ABD dolarindan halktan toplamist1 (enflasyon etkisini yedirseniz bile giinii-
miizde 408 ABD dolarina geliyor), su anda altin 2,000 ABD dolar1 seviyelerin-
de. Simdi ABD dolarinin degerinin sabit kaldigini s6yleyebilir misiniz?

Ayrica bu stabil kriptoparalar 6demeler konusunda ¢6ziim olsalar da bir
onceki bolimde bahsettigimiz gibi bu paralari basanlarin, agirlikli bir kis-
minin merkezi yapilar olmasi, beraberinde yeni sorunlar getiriyor. Ornegin,
Tether’in miisteri hesaplarin1 dondurabilme gticii (2020 yilinin Eyliil ayinda
yasanan Kucoin hack olayinda, 33 milyon ABD dolarim1 dondurdular) krip-
to diinyasinin bireylere en biiyiik faydasi olarak da bilinen “dijital varliga tii-
miiyle sahip olma” 6zelliginin nasil delik desik edildiginin de bir gostergesi
aslinda.

Bitcoin’in sikintis1

Bitcoin benzeri sinirli arza sahip paralar teori olarak giizel; deger anlamin-
da hic¢bir kuruma baglh olmayan, biitiiniiyle bagimsiz, sansiire kars1 dayanikli
ve sinurli arzi ile degerini teorik olarak korumasi gereken bir para. Pratikte ise
bu sinirl miktardaki arz, bir yandan artip azalan talep ile karsilastiginda ortaya
son derece oynak bir para ¢ikiyor. Her ne kadar uzun vadede, son on yilda ya-
sanan fiyat artiginin en 6nemli nedenlerinden birinin bu kisith arz oldugu diisii-
niilse de kisa vadelerde olusan oynaklik sinirleri zorlayacak seviyede.

Iste Ampleforth, bir yandan Bitcoin gibi uzun vadede yatumeisina degeri artacak bir
varlk sunarken; diger yandan stabil paralar gibi kisa vadede degert degismeyen ve bu sayede
aligverislerde kullamlabilecek bir para yaratma hedefinde.

Peki, nasil bir tasla iki kus vuracak? Anlatalim:

Nasil ¢calisiyor Ampleforth?

Ampleforth, fiyat tarafinda goriilen oynakligi 6nlemek adina, talepte mey-
dana gelebilecek degisimlerin fiyata radikal etki etmesinin 6niine ge¢mek, yani
paranin degerini dengelemek i¢in paranin arzinin degistirilmesi prensibine da-
yaniyor. Hem de ne degistirmek! Gelin biraz daha agalim bunu:

Ampleforth otomatik olarak (insan eli degmeden) ¢alisan bir algoritma. Bir
baska deyisle “kod kanundur” desturunu uygulayan bir protokol. Algoritmanin
tek bir hedefi var: O da sistemin parast AMPLyi sabit bir degerde tutmak. Bu deger, 2019
yilindaki 1 ABD dolarina esitlenmis. 2021 yili Haziran ayinda bu rakam enflas-
yon giydirilmis olarak 1.042 ABD dolari seviyesinde.

Bir sistemin parasini sabit tutarken, yatirimcilarin ilgisini nasil cekebilirsi-
niz? Oyle ya, hisse degeri sabit kalirsabenim varligimin degeri de ayni kalir. Iste
buradayatirimileilgili kafamizdaki klasik kaliplar1 s6yle bir yeniden g6zden ge-
cirmekte fayda var:
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Once bir zihnimizi agip ezber bozalim

Bir sirketin hisse senedini satin aldigimizda, yatirimimizin toplam degeri;
sirketin toplam hisse senetlerinden elimizde kac tanesi varsa, bunun her bir his-
senin degeri ile carpilmasi sonucu ortaya cikar. Genelde, elimizde tuttugumuz
hisse senediadedisik degismedigiicin yatirimimizin toplam degerindekidegisi-
mi, hisse senedindeki hareketlerden hesaplariz. Bir bagka deyisle; bir adet hisse-
nin degeri yatirimimizin degerini bulmada bize “kisa yol” olur.

Ampleforth ise, yukarida yazdik, her bir tokenin (yani hissenin) degeri-
ni sabit tutmak istiyor. Nasil olacak bu? Ornegin, bir anda tokene bir talep
oldu ve insanlar ¢ilginca AMPL almaya basladilar. Fiyat nasil ayni kalacak?
Kalmali m1? Token degerini sabit tutmak ile yatirimin degerini artirmak bir-
biri ile ¢elisiyor mu? Iste burada, yukaridaki paragraftaki 6nyargimizi bir ke-
nara birakalim.

Bakmamuz gereken; tiim sistemin degert ve bizim onun igindeki toplam payimizin biiyiik-
ligii olmal. Token’in degeri degil.

Peki, nasil olacak bu? Toplam degerin iki carpani var demistik; toplam to-
ken adedi ve her bir tokenin degeri. Eger talep artisindan dolay: sistemin top-
lam degerinin artmasi bekleniyor ama bir yandan da bir tokenin degerinin sabit
kalmasi isteniyorsa o zaman token adedini artiririz!

Ezberlerimizi yeterince bozduk mu? :)

Sistemin nasil ¢alisacagini gelin bir de 6rnek tizerinden anlatalim:

AMPL token fiyat1 yiikselirse ne oluyor?

Varsayalim,1 AMPL 1 ABD dolarinaesit ve yatirnmcimizinda 100 AMPL’si
var, yani 100 ABD dolarina es bir yatirimi. Bir anda piyasalarda AMPL’ye ta-
lep oldu ve AMPL fiyat1 1.5 ABD dolarina ciktu. Iste o zaman algoritma oto-
matik olarak devreye giriyor (mevcut fiyat ile hedef arasinda arti/eksi %5’den
fazla fark olursa algoritma calisiyor) ve her bir AMPL karsilig1 yatirnmcilara 0.5
AMPL daha veriyor. Yatirimcimizin artik 150 AMPL’si var!

Burayakadar her sey otomatik (yani el degmeden) ¢calist1. Piyasa fiyatini go-
ren sistem, para arzini otomatik artirdi. Bundan sonrasinda beklenen, piyasa-
nin tepkisel davranmasi ve paranin bollagmasi ile birlikte fiyatin hedeflenen se-
viyeye diismesi. Basta ne demistik: Sistemin hedefi AMPL’nin 1 ABD dolarina
geri donmesi. Sistemin para yaratmasinin arkasinda yatan diisiince su: Eger bir
anda, insanlarin elindeki yatirnrm 1 ABD dolari iken fiyat artisindan dolay 1.5
ABD dolarina, sonrasinda AMPL artisindan dolay1 1.5 AMP x 1.5 ABD dola-
r1 = 2.25 ABD dolarina ¢ikarsa, insanlar, 6zellikle al-sat yapanlar, kar1 realize
etmek icin ellerindeki AMPL’yi satarlar. Buda AMPL fiyatini diistiriir. Nereye
kadar? Fiyat tekrar 1 AMPL = 1 ABD dolar olana kadar.

Boyle olunca ne oldu? Hizli hareket eden al-satcilar ciddi bir para kazands-
lar. Sistemin buna bir itirazi yok, zira sistemin tek istegi, AMPL fiyatinin tekrar
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1 ABD dolarina donmesi. Peki, alim satim yapmayip ellerinde tutanlar? Onlar
da aslinda ekstra bir kar/zarar etmediler. Yukaridaki yatirimcimizin baslangic-
taki yatirimi 100 dolar idi. Sonra sistem onlara AMPL verdigi i¢in ellerinde 150
AMPL oldu ve bu para ilk anda 225 ABD dolarina esitti. Ancak fiyat tekrar 1
ABD dolar seviyesine geldiginde, son durumda yatirimin degeri 150 ABD do-
larina cikt1. Yani ilk fiyat artis1 sonrasi gibi yatirimei %50 kazanci cebine koy-
mus oldu.

Aslina bakarsaniz, AMPL sisteminin yapmaya ¢alistig1, paranin arzini ar-
tirarak yatirimcilar {izerindeki etkiyi biiylitmek ve onlarin daha hizli reaksiyon
vermesini saglamak. Biraz acalim bu dedigimizi: Diyelim ki aldiginiz bir token-
de %60 kazanc beklentiniz var, eger token size %60 kazandirirsa yeterli oldu-
gunu diisiiniip satacaksiniz. Yukaridaki senaryoda eger para arzi sabit kalsa idi,
fiyat %50 arttigindan dolay1 satmayacaktiniz. Simdji ise elinizdeki tokenlerin sa-
yis1 da artinca toplam kazanciniz bir anda %125’e cikti; hemen harekete gecip
satmaz misiiz? Sizin gibi satmaya baslayanlar olacaktir, bunun sonucu token
fiyat1diismeye baslar ama hala kazanc yiiksek oldugu icin beklentinizin gercek-
lesecegi rakama kadar satmaya devam edersiniz. Iste boyle boyle diisen token
fiyati, sistemi hedefledigi noktaya kadar getirir.

Birbaskabakis agisindan, sistem kendiiginde talebin degismesinden dolay1
olusabilecek fiyat hareketlerindeki volatilite yiikiinii, arz1 degistirerek fiyattan
yani sistemden alip yatirimciya gegiriyor. Bir 6nceki paragrafi tekrar edelim:
Arzidegistiriyor,dolayisiylayatirimcilarhissefiyatindakidegisimindahadafaz-
lasinivarliklarindaki degisimlerde hissedip daha hizli bir sekilde aksiyon aliyor-
lar, bu da hisse fiyatini eski haline dondiirtiyor.

Peki ya fiyat diiserse?

Tabii bir de madalyonun &biir yiizii var. Ya talepte bir azalma olur ve to-
ken degeri bir anda diiserse? Ornegin, hisse degeri %50 deger kaybetti ve 1
AMPL 0.5 ABD dolarna esit hale geldi.

Iste orada da sistem tam tersi calisiyor. Yatirimeilarin ciizdanlarinda-
ki AMPL’lerin yarisin1 ellerinden aliyor! Yok artik! Evet, aynen &6yle. Niye?
Aslinda mantik yukarida anlattigimizin aynisi. Sistem s6yle diistintiyor:

“Ampleforth’un toplam sistem degeri diistiyor olabilir ama bu beni il-
gilendirmiyor. Beni ilgilendiren, 1 AMPL’nin tekrar 1 ABD dolarina denk
hale gelmesi. Insanlar satiyor AMPL leri; demek ki piyasada AMPL bollugu
var. Ben bu AMPL’leri piyasadan ¢ekersem hem arz azalmis olacak hem de
AMPL sistem degeri diistligii icin ucuzlamis olacak. Bunu goren yatirimci-
lar, nasil hisse degeri diistiigiinde o hisseyi almaya calisiyorlarsa; burada da
AMPL sistem degeri kat be kat diistiigii icin almaya kosacaklar.”

Yukaridaki 6rnekten devam edersek: Baglangicta 100 ABD dolarina es
100 AMPL vardi elinizde. Token deger kaybedince varliginiz 6nce 100 AMPL
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x 0.5 cent = 50 ABD dolar seviyesine diistii. Sonra bir de sistem elinizdeki
AMPL’lerin yarisini ald1, dolayisiyla varliginiz bir anda gecici olarak 50 AMPL
x 0.5 cent = 25 ABD dolarina geriledi. Sizin sistem i¢indeki payiniz hic degis-
medi. AMPL sistemi deger kaybetti. AMPL kendi icinde %50 deger kaybetti,
ancak tiim sistem %75 deger kaybetmis oldu. Bu kadar ucuzlamis bir sistemi al-
mak i¢in tistisen yatirimcilardan dolay1 AMPL tekrar deger kazandi, nereye ka-
dar? Dengenin oturacagi 1 AMPL =1 ABD dolar seviyesine kadar. O zaman
son durumda varliginiz ne oldu? 50 AMPL x 1 ABD dolar1 = 50 ABD dolar1.
Varliginiz deger kaybetti mi? Gayet tabii, zira talep azaldig: i¢in zaten basta
kaybetmistiniz onu. Gegici olarak arz kisilmasindan dolay1 daha da kaybettiniz
ama en sonunda %50 kaybettiginiz ilk noktaya déndiiniiz.

Fiyat konusundaki bu i1srar neden?

Hisse (ya da token) fiyatin1 sabit tutmak neden 6nemli? Bir paranin,
alim-satim ve ticaret icin kullanimi, ancak degerinin “gercek” anlamda sabit
olmasi durumunda gergeklesebilir. Ote yandan, yatirimcilar tarafindan bu pa-
ranin ragbet gormesi icin varligin degerinin artmasi gerekir. Iste Ampleforth,
sabit degerli ve aligverislerde giivenle kullanilabilecek bir para yarattiktan son-
ra, bu paranin ragbet gormesi durumunda yatirimcisina da deger kazandira-
cak bir enstriimana doniismesini sagliyor; sabit paralardan en biiyiik farki bu.
Kullanan i¢in sabit para, yatirimcisi icin eger kabul goriip yayginlasir ise deger
kazandiric1 bir enstriiman.

Yani tekrar edecek olursak, yatirimcilay, AMPLnin sabit degerli bir para olarak
kullanvmanin yayginlagmasiny, bu sayede AMPL tokenine yonelik talebin artmasim, artan ta-
lebr karsilamak amacwla ekstra AMPL token gikarimasim, dolayisyla Ampleforth sistemi-
nmin toplam ag degerinin artmasin bekliyorlar. Artan Ampleforth sistem degeri sonucu
ortaya cikan ekstra AMPL’ler de yatirimcilara dagitilacag: icin AMPL degeri
sabit kalsa bile toplam yatirimlarindan kar saglama beklentisi i¢indeler.

Ampleforth’un vizyonu
Ampleforth’un arzi ile oynamak suretiyle tiglii asamali bir vizyonu var aslinda:

Tk asama

[k agsama, kisa vadede portfoyiinde kripto varlik tutanlara risklerini da-
gitmada yardimci olmak. Cikis noktalar: su: Bitcoin, piyasanin biiytigii olarak
yiiksek bir agirliga sahip. Dolayisiyla piyasadaki kriptoparalarin biiytik bir co-
gunlugu, agirlikli olarak Bitcoin ile ortak hareket ediyorlar. Yani Bitcoin ar-
tarsa artiyorlar, azalirsa azaliyorlar (genellikle bu artis ve azalislar1 daha uc
noktalarda yagiyorlar). Ampleforth yaraticilari, paralarimin ilk ¢ikis asamasin-
da 6yle hemen stabil bir hile gelmesini beklemiyorlar. Bunun yerine, yarat-
tiklar strateji sayesinde AMPL degerindeki degisimlerin diger biitiin kripto-
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paralardan farkli sekilde yol alacagini, bunun da portfoy yoneticilerine riski
cesitlendirerek azaltmak konusunda bir opsiyon sunacagimi diistintiyorlar.

Tkinci asama:

Ikinci asamada ise AMPL’nin artik bir rezerv para olarak kullanilarak ge-
nis kitlelere yayilmasi var. Bunun i¢in 6nce, ilk asamadaki AMPL fiyatindaki
dalgalanmanin zaman gectikce azalmasi gerekiyor. AMPL 6ziinde, Tether ya
da DAI gibi degeri itibari baska bir paraya bagli olmayan; Bitcoin, Ethereum
benzeri kiymeti kendinden menkul, bagimsiz ve sansiirlenemez bir para. Itibari
paralarin merkez bankalarinin hadsiz hudutsuz parabasmalarindan dolayi cid-
di deger kaybetmeleri ve rezerv para fonksiyonlarinin ortadan kalkmasini bek-
leyenler var. Bu nedenle AMPL fikrini ortaya atan ekibin, rezerv para olarak
sansiire ugramayacak, tam anlamiyla kullanicilarin sahip olabilecegi, degeri
biiyiik dalgalanmalar gostermeyen bir rezerv para olma hedefleri var.

Rezerv para ile tam olarak ne kastedildigini biraz daha acalim: Daha 6nce-
ki bir bolimde MakerDAO sistemi ile merkeziyetsiz olarak kisilerin kendilerine
krediyaratmasinianlatmistik. Hatirlarsanizbasitce soyle idi: Kisi teminat olarak
ETH yatiriyor, sistem yani akilli kontrat bunun karsiliginda kisiye DAI borg ve-
riyor. Normalde kredilerde en biiyiik sorun karsi partinin aldigi1 borcu 6dememe
riskidir ve bu riske karsilik teminat alinir. Teminat alinan ETH, degeri ¢ok inisli
cikish bir para, kredi olarak alinan DAI ise ad tistiinde stabil bir para oldugu
icin, sistem riski azaltmak adina %150 oraninda teminat istiyor. 100 birim DAI
alacaksaniz, 150 birime denk gelecek kadar ETH koymalisiniz. Tekrar edelim,
bu kadar yiiksek bir teminat istenmesinin nedeni, ETH’nin fiyatinin yarin &biir
giin ciddi deger kaybetmesi olasilig1. Peki ya bunun yerine, degerini agag1 yukar:
koruyan bir para, teminat olarak verilebilseydi? O zaman, bu kadar yiiksek bir
teminatin sisteme kilitlemesi gerekmezdi. Iste Ampleforth, AMPL’yi ETHya da
Bitcoin gibi degeri kendinden menkul ama stabil olmas: sayesinde DeFi sistem-
lerde rezerv para olarak kullanilacak bir para yapmayi hedefliyor.

Bu arada sunu da hemen belirtelim: Bir DeFi projesi olarak Ampleforth, su
asamada bu alanin en yaygin kullanilan ag1 olan Ethereum’u kullaniyor. Yani
AMPL 6ziinde ERC 20 standard ile ¢calisan bir token. Aslinda, AMPL kendi-
ni blokzincir bagimsiz bir iiriin olarak konumlandiriyor. Yani; yarin ¢biir giin,
ayn1 Tether 6rneginde oldugu gibi AMPL’nin baska blokzincir platformlarinda
kullanilmasinin 6niinde herhangi bir engel yok.

I"ng'incii asama:

Ugtinciiasamadaise kullanimin yayginlasmasi ve arzin artmasiile birlikte ar-
tik geniskitleler tarafindan 6demeler icin kullanilabilecek, giivenlive bagimsiz bir
para olma hedefi var. Yani aslinda bir nevi Satoshi’nin, Bitcoin’e baslangicta koy-
duguvizyonaulagmak. Uzun vadedeyeterlibiiyiikliige ulasildiginda, volatilitenin
azalmast ile birlikte paraya olan talebin ancak biiyiik makro ekonomik degisiklik-
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ler olmas1 durumunda degisiklik gosterecegini, bunun da simdiki gibi stk olmasa
da yapilacak arz degisiklikleri ile yatirnmcilara yansitilacagini diistintiyorlar.
Tabii bu arada genis kitlelere yayllmasinda teknik olarak belli engeller de
olabilir. Merkezi borsalarda islem gérmek yayginlagma i¢cin 6nemli ancak boyle
bir durumda, miisteri clizdanlarinin bu borsalarda nasil islenecegi konusunda
teknik sorunlar cikabilir. Ozellikle kullanicilarin verdikleri emirler gerceklesme-
den 6nce yapilan para arzi artis1 ya da kisitlamalarin miisteri ctizdanlarina nasil
yansitilacagi, operasyonel olarak borsalarin basin bir hayli agritabilir.

Sikintilar/riskler neler Ampleforth’da?

Ya bir girdabin i¢inde fiyat diismeye devam ederse?

Ampleforth’da arz kisilmasi ancak fiyat belli bir seviyenin altina diistii-
gii zaman gerceklesiyor. O
zaman akla ilk gelen soru:
Ya arz azalimindan dolay fi-
yat azalir ve geri yiikselmez
ise, bir siire sonra fiyat yiik-
selmedigi icin arz biraz da-
ha diiserse, acaba sonsuz bir
dongtiye girer miyiz?

Bitcoin ya da her tiir to-
ken i¢in ashinda benzer bir
risk s6z konusu. Fiyat diistin-
ce panik baslar, satiglar artar,
sonra fiyat daha da diiser, da-
ha da panik olur gibi. Bitcoin,
gecmiste pek cok kez benzer
diistisleri yasasa da sonunda
toparlandi. Ampleforth’da da
bu inis ¢ikigi, tistelik drama-
tik bir sekilde yasama ihtima-
li var gibi goriintiyor. Sadece

fiyat degil, elinizdeki adet de

azaliyor. Tamamen farkl, ali-
sik olmadigimiz bir sistem deneyi.

Fiyatin, bir siire sonra bandin icine gelecegini diisiinenlerin argiimani
su: Oncelikle AMPL’deki azalislara denk gelecek arz degisimleri (rebase de
deniyor buna) giinliik olarak hesaplansa da artislar 10 giinliik bir vade i¢inde
yapiliyor. Yani %10’luk bir artis, her giin %1°lik bir arz artis1 demek.

Fiyatin ve arzin birlikte diiymesi durumunda aslinda tiim sistemin degeri
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dramatik olarak diismiis olacak, bu da disaridan izleyenlere ucuza alim firsat1
doguracak. Ote yandan tokeni elinde tutan kisilerin, fiyatin bu kadar diismesi
halinde ellerindeki {irtinleri ucuzdan satma yerine beklemeyi tercih edecegi dii-
stintiliiyor (ayn1 gecmiste Bitcoin’de oldugu gibi). Dolayisiyla sisteme giiven gok kritik
ve Ampleforth’un da bu giivent insa edebilmesi win zamana thtiyag var.

AMPL yatirnmcisinin, token ile ilgili degerlendirme yaparken bakmasi
gereken temel endikator; diger biitiin tokenlerin aksine token fiyati degil, tiim
AMPL agimin toplam degeri olmali.

Tiirev enstriimanlar1 AMPL i¢in sorun yaratir mi?

AMPL ile ilgili soru isaretlerinden bir tanesi de FTX benzeri merkezi bor-
salarda kote olan kriptoparanin, tiirev islemleri sonucunda ortaya ¢ikan “ac1-
ga satis” durumu olarak goriiniiyor. Cok asina olmayanlar i¢in tekrarlayalim:
Aciga satis, elinizde olmayan bir hisseyi (ya da tokeni), sonradan yerine koy-
mak sartiyla simdiden satmak. Bunu 6zellikle fiyatin diismesini beklediginiz
durumlarda yaparsimiz. Yukarida bahsettigimiz gibi, AMPL denge fiyatina ula-
sabilmek adina ilk asamada tiim agin degerini azaltan ilging bir sisteme sahip.
Aciga satiglar, bu tiim ag degerindeki degisimlerin ¢ok daha hizli gercekles-
mesini saglayabilirler. Dolayisiyla stiphe duyanlar icin yukaridaki girdap, ¢ok
daha hizli ¢alisip sistemi ¢okertebilir. AMPL savunucular icin ise fiyatn hizli
diismesiyle tekrar toparlanma hizlica gergeklesebilir. Hangi tarafa inanmak is-
tersiniz? Se¢im sizin.

Yeterli talep/adaptasyon olacak mi1?

Ampleforth’un gelecek planlariylailgili ti¢ asamadan bahsetmistik. Birinci
asamada, Oyle “stabil bir para kurayim” gibi bir derdi yok. Oncelikle, kendi-
ne has dalgalanmasindan dolayz, ellerinde kriptopara portf6yii tutanlara riski
dagitacaklar: bir alternatif sunmak istiyor.

Eger bu ilk asamayi basarili bir sekilde gecebilirse, ikinci asamada, hayal
ettikleri diinyada portf6y yoneticileri AMPL’deki fiyat degisimlerinde hemen
kar firsat1 goriip harekete gececekler ve paranin degerini hedef seviyelere ge-
tirecekler. Bir yandan da ellerinde tuttuklar1 AMPL’leri rezerv para olarak
kullanip baska paralar1 borg alabilecek ve bagka yatirimlara girecekler. Neden
AMPL’yi yeni yatinmlarda kullanmayip baska para bor¢ alacaklar? Ciinkii
AMPL’nin degeri ayn1 kalsa da talebin artmas1 durumunda portféylerinde
olusacak artiglar1 kagirmak istemeyecekler. Bunun yerine AMPL’yi teminat
gosterip, 6rnegin, Tether borclanmak islerine gelecek. Ayni1 zamanda AMPL
degeri cok az degisen bir para oldugu icin, bor¢lanma anlaminda iyi bir temi-
nat olacak. Ornegin; MakerDAO’da kredi almak icin %150 degerinde ETH
teminat verilirken (ETH c¢ok riskli oldugu i¢in), AMPL i¢in bu teminat oram
cok daha diisiik belirlenecek.
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Ugtincii asama ise AMPL degerinin iyice stabil hale gelmesi nedeniyle yal-
nizca arbitraj yapip para kazanmak isteyen portféy yoneticilerinin degil, alisve-
rislerde kullanilmak tizere genis kitlelerin de ilgisini ¢ekecek hale gelmesi.

Yukaridaki tic asamanin hepsi yayginlasma ve adaptasyon tizerine kuru-
lu. Bu adaptasyon gerceklesecek mi? En biiyiik sorun bu. Oncelikle, portfoy
yoneticileri onlerinde onlarca kripto ici ve dis1 yatirim firsat1 dururken, AMPL
icin zaman harcayacaklar mi? Onun fiyat hareketlerini inceleyip, arzin artig-
larini tahmin etmek gibi, normalde bagka kriptoparalarda hi¢ ugrasmadiklar
yeni parametrelere kafa yoracaklar mi? Zira yormazlar ise AMPL fiyat ola-
rak istenen hedef araligina gelmez. Ilgi az olursa yayginlasma da gecikir ya
da hic olmaz. AMPL savunuculari, gecmiste Bitcoin i¢in de benzer tereddiit-
lerin oldugunu ama zamanin bu tip kuskular1 gidermede en iyi ila¢ oldugunu
diistintiyorlar.

Ampleforth tizerine son birkag¢ s6z

Ampleforth, Bitcoin sonrasi ortaya ¢ikan ve kripto diinyasmin genis kitle-
lere yayilabilmesi i¢in ortaya konan deneysel ¢c6ztimler icinde makroekonomik
para politikalarina odaklanmus bir kriptopara. Ekonomide teori olarak ortaya
konan kavramlarin, gercek hayatta nasil gelisecegini géstermesi agisindan ilging
bir deney.

Ampleforth, diger baska DeFi girisimlerine gére oldukca yeni bir proje.
Ekip her ne kadar iki yildir bir arada olsa da asil cikiglarin1 DeFi’ye olan il-
ginin artt1g1 Temmuz 2020’den itibaren yasadilar. Sonrasinda, 2021’in bahar
aylarinda merkeziyetsizlik yolunda bir adim atarak kendi yonetim tokeni olan
FORTHu cikarip bu tokenin 6nemli bir kismini, elinde uzun stire AMPL tut-
mus ve bundan dolay1 zarar etmis kullanicilara dagittilar. AMPL, heniiz genis
kesimler tarafindan kullanilmiyor, o nedenle yukarida bahsettigimiz {i¢ aga-
mal1 vizyonun, heniiz ilk asamasin bile gectikleri séylenemez. Rakip olarak
cikan pek cok proje oldugunu da diistintirsek isleri hic de kolay degil.
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DEFI DUNYASINA ADIM ATACAKLAR ICIN
PRATIK BILGILER

DeFi Diinyasina Girmek icin ilk Atilacak Adimlar Neler?

Giintimiiz finans diinyasinin, son yillarda kullanicilarina sundugu olanak-
lar miithis. Bir zamanlar, en ufak bir iglem i¢in banka subesine tasinmamiz ge-
rekirken, internet ve mobil araglar sayesinde artik her iglem elimizin altinda
saniyeler icinde yapilabiliyor.

DeFi, yani merkeziyetsiz finans hareketi ise iste bu yenilikleri bir {ist sevi-
yeye tagimaya aday. “Zaten her istedigimi hizlica yapabiliyorum, baska yenili-
ge ihtiya¢ var m1?” diye diistinebilirsiniz. Ancak DeFi belki de su an farkinda
bile olmadiginiz yepyeni ihtiyaclar1 karsilamak icin kapimizi ¢aliyor.

Bu béliimde, giin gectikce 6nemi artan DeFi diinyasini ve kullanici ola-
rak bu diinyaya girmek icin gerekli adimlar1 konusacagiz.

DeFi'ye girmeden once ilk gereken, kriptoparaya sahip olmak

Enbasindan baslarsak DeFi diinyasini kullanmak i¢in kullanicinin kripto-
parasi olmak zorunda. Bu kriptopara, su an icin agirlikli olarak Ethereum blok
zincirinin paras1 ETH, ama yakin gelecekte baska paralar da aynu isi gorebilir.

Peki bu paralara nasil ulasabilir kullanic1? Oncelikle elindeki itibari para-
lar1 (yani devletler tarafindan basilan paralar), kriptoparaya cevirmesi gereki-
yor. Bunu ise merkezi kriptopara borsalar1 ile yapabilir. Kendisine ait bir banka
hesabindan, merkezi bir kriptopara borsas1 hesabina itibari parasini génderir,
sonrasinda o borsanin sundugu kriptoparalardan satin alabilir.

DeFi diinyasi, agirlikli olarak Ethereum blokzinciri tizerine kurulu oldugu
icin, DeFitirtinlerinde bu blokzincirin parasi olan ETH, en sik karsilagsacaginiz
ve en likit para. Bunun yaninda USDT (Tether) ve USDC de ABD dolarina ¢1-
palanmus stabil paralar olarak ragbet goriiyorlar. Kullanicy, ilk adim olarak he-
men hemen tiim borsalarda bulunan bu tokenler ile yatirima baslayabilir.

Bu ilk asamayi gecip bir stire alim-satim yapan bireyler, yavas yavas krip-
to diinyasinin kendilerine verdigi giicti kesfetmeye bashyorlar. Bahsettigim giic-
lerden ilki, borsada tuttuklar1 kriptoparay1 kendilerine ait elektronik ctizdanlara
cekebilme hakki. Aslinda bu, ayn1 zamanda, DeFi diinyasina gecebilmek icin ilk
yapilmasi gereken hamlelerden biri, hatta birincisi. Bu ilk adim 6nemli, o nedenle
gelin bir sonraki boliimde elektronik ctizdanlar konusuna daha detayli bakalim.
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Elektronik Clizdan ile DeFi'ye Adim Atmak

Ciizdanlar, DeFi diinyasina girigin ilk adimi. Bu boliimde; elektronik
clizdan ne demek, nasil clizdan sahibi oluruz ve ciizdanlar ne kadar giivenli
sorularina yanit arayalim:

DeFi diinyasina giriste ilk adim: Ciizdanlar

Ciizdanlarin en kritik noktasi, icinde tuttuklar: varligin tek sahibinin sa-
dece ve sadece ciizdan sahibi son kullanici olmasi. Bu neden 6nemli?

DeFi diinyasindaki hemen hemen tiim iiriinler, 6ziinde size bir islem ya-
pabilmeniz i¢in yardimci olan araglar. Bu, aslinda bu diinyanin klasik diin-
yadan en biiyiik farki. Zira, klasik diinyadaki aracilar, sizin adimiza islem
yapabilmek i¢in sizin varliginizi kendi {izerlerine almak zorundalar; aksi pek
miimkiin degil.

Ornegin, paranizi yatirrmda kullanmak ve faiz almak mu istiyorsunuz?
Paray1 bankaya emanet vermek zorundasimiz. DeFi diinyasinda ise paranin sa-
hipligi her zaman kullanicida kalir. Ayni 6rnekten devam edersek, bunu bir nevi
evde kasada sakladiginiz paraniza bir yandan faiz almak seklinde diistinebiliriz.

Bu diinyada kullanici, istedigi zaman {iriine sahip olur, istedigi zaman da
o lirtinden ¢ikar. Biitiin bunlari ise kendisine ait elektronik ciizdan sayesinde
yapar. Yani DeFi diinyasinda hareket etmek istiyorsaniz, kriptoparaniz olma-
11 ve bu kriptoparaniz size ait elektronik ctizdanda durmali.

Iste bu nedenle elektronik ciizdan kullamc1 icin cok énemli. Bu diinyaya
adim atabilmek ve sonrasinda finansal olarak giicii elinde tutabilmek icin gerekli.
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Nedir bu elektronik ciizdan?

Evet, kripto ciizdan ya da elektronik ctizdan kisinin kripto diinyasinda hiir
bir sekilde gezebilmesi ve varliklarin kontroliinii kendinde hissedebilmesi i¢in
elindeki en biiyiik arag.

Oncelikle ciizdan dedigimiz “seyin” aslinda bir email adresinden farksiz
oldugunu tekrar hatirlatalim. Aripto diinyasinda deger; sahiplik olarak da adlandvrabile-
cegimiz her tiir bilgi, blokzincir iizerinde saklany: Clizdan ise blokzincir tizerindeki bu
bilgi ya da varligin bize ait oldugunu kanitlayan, bir nevi blokzincir ile kullanici
arasinda koprii vazifesi géren bir arag¢ aslinda. Kriptoparaniz ctizdanda dur-
maz, clizdan blokzincirde kayith olan varliginiza ulasim saglar.

Bir baska acidan, paranizi borsada tutuyorsaniz, aslinda o borsaya borg
vermis oluyorsunuz. O paranin sahibi borsa oluyor. Eger paraya tam olarak sa-
hip olmak isterseniz, o zaman borsadan ciizdaniniza cekmeniz gerekir.

Kritik olan ciizdan degil, tohum sézciik grubu

Ciizdan sahibi olmak ne kadar 6nemli olsa da asil kritik olan bu ciizdan
tizerinde saklanan bize ait bilgiler. Kimsenin gérmemesi icin sifreli olarak sak-
lanan bu bilgileri agmak sadece 6zel anahtar ile miimkiin. Bu anahtara ait bil-
gileri kaybetmemek ve kimse ile paylagsmamak kullanici icin son derece 6nemli.

Buarada, kullanici kolayligi olmasi agisindan anahtar nispeten basitlestiril-
mis; 6zel anahtari genelde 12 ya da 24 kelimeli bir parola gibi diistinebilirsiniz.
Ingilizce bir sézliikten secilen bu kelimelere bir biitiin halinde “seed phrase”
deniyor (recovery phrase, seed recovery, backup phrase gibi farkli adlandirma-
lar1 da var). Tiirkceye “tohum sézciik grubu” seklinde cevirirsek yanlhs olmaz.

Bu sozciik grubu elinizin altinda oldugu stirece, istediginiz elektronik ctiz-
dan tizerinden blokzincirdeki varligimiza ulasabilirsiniz. Dolayisiyla tek bir
elektronik clizdana bagl degilsiniz, yeter ki bu kelime grubunu kaybetmeyin.
Konuya baglamadan bunu bilmekte fayda var.

Ciizdanlar giivenli mi?

Fiziki gtivenlik gibi dijital giivenligin de katmanlar1 var. Bir sonraki boli-
miimiizde, farkli ctizdanlar: incelerken hangilerinin daha giivenli olduguna da
bakacagiz. Bir yandan da giivenlik ile kullanim rahathig: arasinda bazen bir
taraf obiiriine gére daha agir basabiliyor, bunu da hesaba katmakta fayda var.

Kripto diinyasi, yukarida bahsettigimiz celiskiyi gidermek icin son yil-
larda 6nemli adimlar atti. Su anda hem giivenli hem de kullanigl {irtinler
bulmak miimkiin. Clizdan secimi, oldukca fazla kisisel tercih icerdigi icin
(gtivenlik ya da pratikligin se¢ilmesi anlaminda), buradan bir tavsiye verme-
yecegiz. Ilerleyen boliimlerimizde sik kullanilan birkag ciizdan 6rnegi olacak,
bunlar1 daha bir goniil rahatlig: icinde kullanabilirsiniz.
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Genel olarak giivenlik alaninda standartlar oturmaya baslamig durumda.
O nedenle genis kesimlere yayilmus. Ornegin mobil uygulama olarak milyon-
larca indirilmis clizdanlarin nispeten daha giivenli oldugunu diistinebilirsiniz.

Kripto ciizdan nasil yaratiliyor? Cesitleri ne?

Kriptociizdanlarin (yadabir diger deyisle ‘dijital elektronik ctizdanlarmn’), hangi
arag lizerinde yarattiginiza gore degisen farkl cesitleri var. Nelermis kisaca bakalim:

Web sitesi lizerinden

Bir web sitesine giriyorsunuz (6rnegin Blockchain Info) ve oradan kendi-
nize bir kullanici adi ile sifre aliyorsunuz. Site size otomatik olarak 6zel ve ge-
nel anahtar yaratiyor. Sonrasinda buradaki hesabiniza kriptopara (bu site 6r-
neginde Bitcoin ve Ethereum) génderebilir ve alabilirsiniz. Bir bankanin online

websitesinden bir farki yok; rahat ve pratik. Sikintisi, online bir site oldugu igin
yarin 6biir giin bu sitenin hack edilmesi (yanibilgilerin disar1 sizdirilmasi). Ufak
bir ihtimal, ancak sonug olarak burasi: da merkezi bir sistem.

Bilgisayar ile

Giivenilir bir yazilim programi buluyorsunuz ve bu programi bilgisayarini-
zayliklilyorsunuz. Program icinde 6zel ve genel anahtarlarinizi yaratiyorsunuz.
Sonra bu program tizerinden kriptopara génderebiliyor ya da alabiliyorsunuz.
Bu tip yazilimlarin 6zellikle agik kaynak yazilimlar olmasina dikkat etmek ge-
rek. Bu alanda Electrum yaygin bir sekilde kullaniliyor ancak %100 gtivenli ol-
duguna dair kimse garanti veremez. Kendi arastirmanizi yapmanizi ve i¢inizin
rahat edecegi bir programi kullanmaniz tavsiye ederim.

Mobil iizerinden

Cep telefonunuza App Store ya da Google Play tizerinden program ytikle-
yip (6rnegin, Bitcoin i¢in Blockstream tarafindan tiretilen Green Wallet ya da
DeFiigin Metamask)kriptoparanizicep telefonunuzdatasiyabilirsiniz. Oldukca
pratik bir yéntem, ancak yukarida oldugu gibi telefonunuza disaridan baglant:
yapilip bilgileriniz ¢alinirsa sikint1 ¢ekebilirsiniz.

Fiziki ciizdan (Hardware Wallet)

Bunlar giinliik hayatta kullandigimiz USB cinsi kiiciik ekipmanlar. Ozel
ve genel anahtarinizi burada yaratip iglem yapmak istedikce bu USB c¢ubu-
gunu bilgisayara takiyor ve online (¢evrim ici) olarak kullaniyorsunuz. Isiniz
bitince ¢cubugu cikarip offline (¢evrim dis1) oluyor ve dijital diinyadan gelecek
tehlikelere kars1 kendinizi koruyorsunuz. Pratik ancak USB cubuklar oldukca
pahali. Eger biiyiik miktarlarda kriptoparaniz var ise o zaman bu ciizdanlar
tavsiye edilebilir. (C")rnek: Ledger, Trezor)
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Kagit-kalem

Gordiiniiz mii, yine geldik kalem kagida :) Isterseniz kendiniz higbir prog-
rama sahip olmadan da 6zel ve genel anahtar yaratabilirsiniz. Bunun i¢in yap-
maniz gereken, bu konuda uzmanlasmis acik kaynak kodlu bir web sitesine
gidip (Bitcoin i¢in BitAddress bir 6rnek olabilir) bir dakika icinde anahtarlar
yaratabilirsiniz. Sonrasinda yapmaniz gereken bu anahtarlar1 bir kagida not et-
meniz. [ste bu kadar. Genel anahtari bir arkadasiniza génderip size kriptopara
gondermesini séyleyin. Sonrasinda da Blockchain Info ya da Block Explorer gi-
bihalka acik adreslerden hesap hareketleriniziinceleyin (Tek yapmaniz gereken

sitedeki arama ¢ubuguna genel anahtarinizi girmek). Satmak istediginizde ise
yine Blockchain Info gibi bir siteyi kullanip paranizi istediginiz bir kripto hesa-

bina génderebilirsiniz. Bu tip adresler genel olarak giivenli gibi goriilse de olus-
tururken birinin sizi gérmesi, kotii niyetli kigilerce bu tip sitelerin kopyalarinin
yapilmis olmasi, kullandigimiz kagidin eskimesi, yipranmasi ya da kaybolmasi
gibi nedenlerle uzmanlar tarafindan pek tavsiye edilmiyorlar.

Peki ya sifremi ya da bilgisayarimi/telefonumu kaybedersem?

Yukaridaki ilk ti¢ alternatif bir “kaybolma” senaryosu da iceriyor; web site-
sinin sifresini unutabilirsiniz, bilgisayariniz ¢6kebilir, cep telefonunuz calinabi-
lir. Hemen hepsinin bu tiir durumlar i¢in benzer ¢6ziimleri var. Size kayit olur-
ken (ya da 6zel ve genel anahtarlar1 yaratirken) 12 adet birbirinden bagimsiz
kelime veriyorlar. Bu kelimeleri bir yere (miimkiinse bir kagida) yazin ve bir ke-
narda saklayin. Olasi bir kayip yasandiginda, 6zel ve genel anahtarlarinizi, bu
12 kelimeyi dogru sira ile yazmaniz durumunda geri kazanabileceksiniz. Fiziki
ctizdanlarin, ¢ok farkli felaket senaryosu ¢oztimleri var. Her bir tireticinin web
sitesinden detaylarini1 6grenebilirsiniz. Son alternatif kagitta ise kagidi alip ag-
z1bagh bir torbaya koyun (ki su baskini gibi durumda islanip yazilar okunaksiz
bir hale gelmesin) ve sakin kaybetmeyin. Kaybettiginiz noktada geri doniis yok.

Hangi clizdan bana gore?

Sonug olarak kripto ciizdanlar oldukca giivenli araclar. Yukarida bahset-
tigimiz kotii senaryolarin herhangi biri, bankada islem yaparsaniz da baginiza
gelebilir. Bankada, genelde bu tip durum ortaya ¢iktiginda yetkililer ile konusup
kaybettiginiz paray1 geri alma ihtimaliniz var. Kriptopara diinyasinda ise konu-
sacagiiz bir mercii yok. O nedenle kritik olan, gerekli nlemleri bastan almak.
Nedir bu 6nlemler?

* Yukarida bahsettigim 12 kelimeyi unutmayacaginiz bir késede tutmak.

* Pratik olmasibakimindan,islem yapmay1 planladigimiz ufak bir miktarikrip-
toparaborsasinda tutmak kiboylece ani degisimlerde hizlicaislem yapabilin.

* Goreceli daha biiyiik ama yine iglem yapabileceginiz bir miktari bilgisayar
ya da cep telefonunda tutmak. Burada da islem yapmak i¢in paray1 kripto-
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para borsasina géndermeniz gerekli ve bu da oldukca siire (genelde on da-
kika ama bazen uzayabilir) aliyor. Hemen islem yapamiyorsunuz.

* Egerbiiyiik yatirimci iseniz ve uzun vadeli olarak kriptopara tutacaksaniz,
fiziki clizdan satin almak.

DeFiicin genelde hangi ciizdanlar kullaniliyor?

s I
& _)E

DeFi i¢in genel olarak online, mobil ya da hardware cilizdanlar kullanili-
yor. Mobil ciizdan dedigimiz aslinda bir uygulama. Telefonunuzun isletim sis-
temine gore Apple Store ya da Google Play tizerinden indirip ¢alistiriyorsunuz.

Uygulamay1 a¢tigimizda, yeni bir hesap olusturabilir ya da daha 6nce bah-
settigimiz 12 kelime elinizin altinda ise bunlar girerek sahip oldugunuz varlik-

larimizin  bulundugu )

hesaba ulasabilirsiniz.
Eger yeni bir hesap
yarattiysaniz az On-
ce yazdigimizi bir kez
daha hatirlatalim: Bu
12 kelimeyi not alip
giivenli bir yerde sak-
lamak cok kritik, ak-

si halde ciizdaninizda |

bir sorun oldugunda
hesabimizdaki varlik-
lara bu 12 kelime ol-
madan ulasamazsiniz!

KELIME i KAYBETP’EW_CEMI
KELIMEYT KAYRE TMEVECECHM
KELIMEYD KAYRETMEYECECH:
KELIMEY waﬁntmgf.
KELIMEYi KAYBETMEYECEGHS
KELIME YL KAYBET"'EW-CE”K

12 kelimeyi kaybetmemeyi ne kadar séylesek az (Kaynak)
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DeFidiinyasi genel olarak Ethereum blokzinciri tizerinden calistig1 icin ya-
zilarimizda genellikle Ethereum tizerinde ¢alisan ctizdanlardan bahsedecegiz.
Bitcoin ile Ethereum farkli zincirler olduklariicin ilk zamanlarda ¢ikan ciizdan-
lar genelde ya birinde ya digerinde ¢alistyordu. Simdi her iki blokzincire ulas-
maya yarayan ciizdanlar da var.

Burada, iki farkl1 mobil ciizdan tipine deginecegiz:

Wallet Connect

Wallet Connect, farkl ctizdanlar ile farkli DeFi uygulamalarinin bir arada
calismasini saglayan bir standart. Kullanimi oldukca basit. Tek bilmeniz gereken,
telefonunuza yiiklediginiz mobil uygulamanin Wallet Connect standardina sahip
olduguna emin olmaniz. Genelde, uygulamalarin pek cogunda bu 6zellik var.

Bilgisayarimizdaki tarayici tizerinden herhangi bir DeFi uygulamasina gir-
diginizde, sag iistte bulunan “Ciizdan1 Bagla” tusuna bastiginizda, karsiniza
gelen alternatiflerden Wallet Connect’i se¢iyorsunuz. Bu secimi yaptiginizda
karsimizabir QR kod ¢ikiyor. Sonrasinda telefonunuzdaki clizdan uygulamasim
acip, icindeki QR kod okuyucu tizerinden bilgisayar ekranindaki kodu okutu-
yorsunuz. Bu, telefonunuz araciligiyla bilgisayarinizi blokzincire bagliyor.

Wallet Connect standard: ile kurulmus pek ¢ok ctizdan mevcut. Bunlarin
icinden kullanic1 kolaylig1 ile Argent 6n plana ¢ikiyor. Argent, tamamen ilk ciiz-
dan deneyimi yasayanlar i¢in kurgulanmais bir uygulama. Oldukca kullanish ve
temiz bir araytize sahip, yukarida bahsettigimiz 12 kelimeyi tutmak istemeyen ve
parasinin calinmasindan cekinenler i¢in alternatif ¢6ziimler {ireten bir clizdan.

Metamask

Metamask, neredeyse tiim DeFi diinyasinin otomatik ctizdan1 olmus du-
rumda. Bunun temel nedeni kullanim rahatlig.

Her ne kadar DeFi platformlar: mobil telefonlardan kullanilabiliyor olsa-
lar da islemlerin karmagik yapis1 nedeniyle bilgisayar baginda olmak cok daha
verimli oluyor. Farkli web sitelerine baglanmak i¢in Wallet Connect kullanmak
rahat ama daha rahat1 Metamask. Neden? Ciinkii Metamask tarayicimiz igine
yiikleyebileceginiz bir eklenti.

Wallet Connect gibi “telefonunu ¢ikar, uygulamay: ag, ekrandaki QR
kodu okut” gibi detaylar yok burada. DeFi platformunda sag yukaridaki
“Ciizdan Bagla” tusu tizerinden Metamask’1 secip onay verdiginizde baglan-
mis oluyorsunuz.

Bu arada 2020 yilinin sonuna dogru Metamask, mobil ctizdanlar icin de
bir uygulama yaratti. Tarayicimiz tizerinden izlediginiz hesabinizi, benzer sekil-
de telefonunuzdan da takip edebiliyorsunuz.

Metamask’in nasil kullanilacagylailgili Aybars Dorman’in detayli yazisini

okuyabilirsiniz

170


https://medium.com/blockchainist-center/metamask-dijital-c%C3%BCzdan%C4%B1-nedir-63ebfed21b47
https://medium.com/blockchainist-center/metamask-dijital-c%C3%BCzdan%C4%B1-nedir-63ebfed21b47

MERKEZIYETSIZ FINANS

Ciizdanlar, alanlarini gelistiriyor

Perakende sektoriinde temel bir anlay1s vardir: Son kullaniciya kim doku-
nuyor ise en avantajli olan odur. Kripto diinyasinda da kullaniciya son doku-
nanlar clizdanlar. Bu nedenle ilerleyen dénemlerde deger bakimindan ciddi bir
avantaja sahip olacaklar.

Zaten ciizdanlar da bu avantaji kullanmaya basladilar bile. Ciizdan i¢inde
yeni dzellikler ¢ikararak kullaniciy: olabildigince kendilerine baglamaya baslads-
lar. Ornegin kullanicilar Metamask tizerinden sadece varliklar: gormek degil, ar-
tik onlar1 alip satma imkanina da sahipler. Metamask token satmak isteyen kulla-
nicilarma yaklagik 10 farkli borsadan fiyat toplayarak en uygununu sunuyor.

Benzer sekilde Argent de son zamanlarda DeFi tizerinde gittik¢e 6n plana
cikan getiri ¢iftciligi alaninda yatirim yapabilmeleri i¢in kullanimi kolay ve an-
lagilir bir arayiiz sunuyor.

Bir sonrakiboliimiimiizde, clizdan kurduktan sonra DeFidiinyasindanasil
islem yapildigina bakacagz.
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DeFi Tokenlari Nasil Satin Aliniyor?

Bundan 6nceki boliimlerde DeFi diinyasina ilk giriste ihtiya¢ duyulan ciiz-
danlardanbahsetmistik. Ctizdan kurduktan sonraDeFidiinyasi tokenlariilealim
satim nasil yapilir ona da bu béliimde bakacagiz:

Token nasil alintyor?

DeFitokenleri alabilmek icin birkag¢ yontem var. Bunlardan kisacabahsedelim:

Merkezi borsalar

Kullanicilar, farkli DeFitirtinlerine yatirim yapmak isterlerse borsalarin sun-
dugu tokenlerden alabilirler. Burada unutulmamasi gereken, bu borsalarda tutu-
lan paralarin 6ziinde onlara verilmis emanetler oldugu. Sonug olarak, bu borsa-
lardatutulan kriptoparalar, hentiz devlet tarafindan denetlenmedikleriigin klasik
anlamda mevduat olarak bankada tutulan paraya gére daha fazla risk tasimakta-
lar. Burisk, kullanici paray1 kendi elektronik cilizdanina tasimadik¢a devam eder.

Bunun yaninda kullanim kolayligi nedeniyle kullanicilar kisitli da olsa bor-
sanin sundugu kriptoparalar ile yatirim yapmayi siirdiirebilirler.

Merkeziyetsiz borsalar

Merkezi borsalar, dogal olarak piyasada bulunan binlerce coin ya da token-
den sadece en ¢ok kullanilan birkag diizinesine yatirim imkéani sunar. Peki ya kul-
lanici, kalan binlercesinden birine yatirim yapmak isterse? O zaman istikamet
merkeziyetsiz borsalar.

Merkeziyetsiz borsalar, DeFi felsefesine uygun olarak “acik” bir sekilde ¢a-
lisirlar. Acik olmayn iki sekilde tanimlamak miimkiin: Birincisi, isteyen herkes,
dil, din, 1k, lokasyon, mali durum gibi hi¢cbir kriter olmaksizin bu borsalar1 kul-
lanabilir. Tkincisi ise dileyen her DeFi girisimi, kendi agina iliskin tokenini iste-
digi zaman bu borsalarda dolagima sokabilir.

Merkeziyetsiz borsalar 2021 yili pazar paylari (%)

@ Uniswapv3 @ Uniswapv2 @ Sushiswap Curve Serum DEX @ 14 Others

100%

50%

0%
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim
Merkeziyetsiz borsalar pazar payi degisimleri degisimi. Kaynak: TheBlock
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Merkeziyetsiz borsalar i¢inde en biiyiigii Uniswap (daha detayl bilgi i¢in
‘Uniswap ve DeFi’nin merkeziyetsiz borsalar1’ béliimiine bakabilirsiniz), diger
biiytikleri ise yukaridaki tabloda goérebilirsiniz:

Ciizdan gerekli mi? Merkezi borsalar kullanilamaz mi1?

Elektronik ciizdan, finansal okuryazarligi daha ileri seviyede olan, konuyu
arastirmis olan kullanicilarin kullanabilecegi araclardan. Ogrenmesi hig zor de-
gil ancak emek istiyor.

Bu konuda caba sarf etmeyen ama DeFi tirtinlerini yine de kullanmak is-
teyenler, merkezi borsalar1 da kullanabilirler. Yine de belirtelim; kendi dijital
varligini koruma i¢in son derece kritik bir konu olan ciizdanlar1 6grenmek iste-
meyecek kadar “tembel” birinin, DeFitirtinlerini kullanmasindakirisk acikcasi
cok daha fazla. Tabii ki son tercih kullanicinin.

Bunun yaninda, kisinin merkezi borsalar1 kullanmak istemesinin bir bagka
nedeni, kendini teknik olarak yetersiz hissetmesi ve kullanim sirasinda yasaya-
cag stkintilara kars1 bir destek hizmeti ihtiyaci olabilir. Bu, gayet anlasilabilir
bir durum. Son olarak, 6zellikle kimsenin istemedigi can kayb1 durumlarinda,
kullanici elektronik ctizdan bilgilerini ulagilabilir kilmazsa, bu varliklar sonsu-
za kadar yok olur. Merkezi borsalarda ise 6zellikle tilke sinirlar1 icinde kurulu
olanlarda, kanuni yollardan talep edilmesi halinde borsada duran paranin hak
sahiplerine iade edilmesi gibi bir durum s6z konusu.
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Peki nasil kullanilir merkeziyetsiz borsalar?

Merkeziyetsiz borsalar1 kullanmanin en zor yani baslangici. Bu merkezi
borsalar i¢cin de benzer sekilde. Zira merkezi borsalar “miisterini tani” ilkeleri
ile caligtiklar ve itibari paralara dokunduklar: icin oldukca hassaslar.

Merkeziyetsizborsalar ise sadece kriptopara kabul ediyorlar. “Kabul etmek
ne demek?” diye soracak olursaniz séyle hatirlatalim: Herhangi bir merkeziyet-
siz borsanin web sitesine girerseniz, yapacaginiz ilk is genelde sag tist tarafta
bulunan “ciizdanini bagla” (Ingilizcede ‘connect your wallet’) diigmesine bas-
mak. O zaman site size hangi elektronik ctizdani kullanmak istediginizi sorar ki
bunu, bir 6nceki boliimiimiizde detayli olarak anlatmistik.

Ornek olarak, Metamask’1 sectiginizde, uygulama, siteye baglanmak iste-
yip istemediginiz konusunda sizden teyit alir ve onay verirseniz, ancak o zaman
clizdaninizdaki varliklar site icinde goriintiileme imkani verir.

Iste daha énce tekrar tekrar degindigimiz kullanicinin giicii. Sitenin, ilk
girdiginizde kim oldugunuz hakkinda higbir fikri yokken, siz izin verdiginiz an-
da bilgilerinizi gorebilmesi ve islem yaparken sizden baskaca herhangi bir bel-
ge vs. istememesi. Sonrasinda ayni diigmede yazan “ciizdani ayir” (Ingilizcede
‘disconnect wallet’) tusuna basarak site ile tekrar iki yabanci haline gelmeniz.

DeFi’nin yenilikleri asil burada bashyor

Kullanici, DeFi diinyasinda islem yapmak i¢in sadece merkezi borsalar ya
damerkeziyetsiz borsalar kullanmiyor. Aslinda DeFi diinyasinin “lego” gibi bir-
biriile degisken kullanilabilmesi i¢in pek ¢ok farkl tirtin de var. Onlara da 6nii-
miizdeki boliimde bakalim.
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DeFi'de islem Yaparken Nelere Dikkat Etmeli?

DeFi diinyasinda ilk adim olan ciizdan1 kurduktan ve ilk tokenleri kripto-
para borsasindan aldiktan sonra, sira bu diinyada islem yapmaya geldiginde
nelere dikkat etmek gerekir, gelin birlikte tizerinden gecelim:

Ciizdani bagladik, ya sonra?

Kriptoparanizibir borsadan kendi ctizdaniniza cektikten sonra, dilediginiz
DeFi protokoliinde rahatca gezebilir, bakiyenizi gorerek yapabileceginiz iglem-
leri secebilirsiniz. Islemi sectikten sonrasinda dikkat etmeniz gereken kritik bir-
kag 6zellik var:

Blokzincirde islem yapmak ne demek?

Blokzincir tizerinde islem yapmak demek, o blokzincir tizerindeki blok kapa-
sitesini kullanmak demek. Bitcoin blokzinciri her 10 dakikada bir blok olusturu-
yor. Dolayisiyla yazilmak istenen islemler, bu blok icinde girebilmek i¢in birbirleri
ile yarisiyorlar. Eger o sirada fazla islem yapilmiyor ise bir sorun yok. Hemen he-
men her istenen islem, madenciler tarafindan toplanip zincire yaziliyor.

Peki ya ¢ok fazla islem varsa? Iste 0 zaman serbest piyasa ekonomisi devre-
ye giriyor. Madenciler, secim hakkina sahip oluyorlar. Neye gére se¢cim yapiyor-
lar o zaman? Kendileri i¢in en karl olan islemlere gore.

Ethereum, Bitcoin’den daha sonra kurulmus bir zincir olarak teknolojik
anlamda daha fazla yenilik iceriyor. Bunlardan biri, bloklarin Bitcoin’de oldu-
gu gibi 10 dakika yerine ortalama 15 saniyede bir hazirlanmasi. Bu ozellik,
Ethereum’un daha fazla blok islem kapasitesine sahip olmasini sagliyor.

Hemen belirtelim, burada Ethereum’un ciddi bir dezavantaji var. O da su:
Bitcoin, genel olarak uzmanlagmis bir para. Uzmanlastig1 konu para transferi
yapmak. Bu da nispeten basit bir islem. Basit derken kastedilen, blokzincire ya-
zilacak cok basit bir bilgi ve 10 dakikada bir olusturulan bir blok i¢inde fazla
yer kaplamiyor.

Ethereum ise tizerinde karmagik iglemlerin ve akilli kontratlarin yazildig:
bir sistem. Her bir islem, blokzincir tizerinde ciddi yer kaplayabiliyor. Bu neden-
le, 15 saniyelik bloklar ¢ok hizl1 bir sekilde doluyor. Kimi islemler, Bitcoin’den
cok daha yavas bir sekilde gerceklesebiliyor.

DeFi’'de islem licretleri

Eger daha once Bitcoin kullandiysaniz, islem {icretlerini birkag ABD dolar1
tuttugunu gérmiisgsiiniizdiir. DeFi icin agirhikli olarak farkl bir blokzincir olan
Ethereum kullaniliyor. Dolayisiyla DeFi tirtinleri kullanirken ilk karsiniza ¢ika-
cak tedirgin edici konu islem ticretleri olacak.
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Bir DeFi platformuna geldiniz, clizdanimiz1 bagladiniz ve bir islem yapma-
yakarar verdiniz. Oncelikle iginiz rahat olsun, ciizdaniniz sizden onay almadan
herhangi bir islem yapmaz. Ancak, islem i¢in onay vermeden 6nce ne kadar
ticret 6deyeceginize dikkat etmekte fayda var.

Islem iicreti nasil ortaya cikiyor?

DeFi’de daha dogrusu Ethereum blokzinciri {izerinde sabit ticret diye bir
ozellik yok. Herhangi bir noktada yapacaginiz islemin ticreti ile bir sonraki is-
lem ticretinin ayni olmasi neredeyse imkansiz. Neden? Nedenini anlamak i¢in
islem ticretini olusturan dinamiklere g6z atmakta fayda var.

Genel olarak iglem {icretini belirlerken ti¢ farkli dinamik ¢alisiyor:

1. Isleminkarmasikligi (ya da bityiikliigii): Yukarida da yazdigimiz gibi,
bir islem ne kadar karmasik ise blokzincir tizerinde o kadar fazla yer kaph-
yor. En basit islem, bir kisiden digerine ETH transfer etmek. Daha karma-
siklariislem icin birkag farkli akilli kontrat kullaninca ortaya ¢ikiyor. Her bir
akilli kontratin yaptig: islem ne kadar fazla ise, zincirde kaplayacag yer de
o kadar artiyor. Kullanici olarak bu konuda alabileceginiz bir 6nlem yok.

2. Yogunluga baglh degisen birim islem maliyeti: Ethereum blokzinci-
ri tek. Burada islem yapmak isteyen binlerce kullanici var. Kimi zaman, 61-
negin, fiyatlardadalgalanmalaroldugundaislemyapmakisteyenlerin sayisi
bir anda artabiliyor. Sistem bir nevi mezat yontemi ile ¢calistig icin, birim
maliyet cok hizli bir sekilde arsa cikabiliyor.

3. Islemi gerceklestirme hiz1: Islem iicretini belirleyen son kriter, kulla-
nicinin bu islemi ne kadar hizli yapmak istedigi. Eger aceleniz varsa, nor-
malden daha yiiksek bir ticret 6deyerek o islemin kuyrukta 6ne ge¢cmesini
saglayabilirsiniz. “Yok, o kadar yiiksek iglem ticreti veremem” diyorsaniz o
zaman yavas hiz secip sabirla bekleyebilirsiniz (ama ticreti cok diisiik secer-
seniz, uzun siire beklemeye razi olmalisiniz).

Cok karmasik goriiniiyor. Kullanici olarak ne yapabilirim?

Oncelikle yukaridaki teknik detaylar sizi korkutmasin. Herhangi bir hesap-
lama yapmaniza gerek yok. Elektronik ctizdaniniz, size gerekli alternatifleri ve
her bir alternatifin ticretini ortaya ¢ikaracak.

Ornegin Metamask, herhangi bir islem yapmak istediginizde onay bu-
tonu ile birlikte size yavas, normal ve hizli olarak ti¢ farkli secenek sunuyor.
Ozellikle yiiksek islem ticretleri s6z konusu oldugunda, bu ii¢ farkli sececegin
birbirine yakin oldugunu gorebilirsiniz. Daha ileri seviye kullanici iseniz, bu
tic secenek yerine “advanced/ileri” sekmesine basarak ticreti kendiniz belir-
leme sansiniz var.
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Peki neler yapabilirsiniz? Oncelikle, isleminizin ne kadar acil oldugunu dii-
stinerek farkli stratejiler gelistirebilirsiniz.

Eger satin almak istediginiz bir tokenin degerinin ucuzladigini ve bu firsat
kacirmamak gerektigini diistiniiyorsaniz, hemen islem yapmak isteyebilirsiniz.
O zaman yiiksek islem {icretine razi olabilirsiniz.

Eger uzun vadeli bir islem yapiyorsamz (6rnegin, staking yapacaksaniz), o
zaman “yavas” gondermek isteyebilirsiniz ya da “ileri” sekmesinden daha da
diisiik bir birim maliyet secebilirsiniz.

Bir diger secenek, islemi o an icin bekletip maliyetlerin daha diisiik oldu-
gu bir baska zaman dilimini segmek olabilir. Ornegin blokzinciri ¢ok kullanan
ABD piyasalar1i¢in gece ge¢ saatler (Ttirkiye icin sabah 11:00 ile 14:00 saatleri)
ticretler nispeten daha diisiik olabiliyor. Birim maliyetleri ethgastation.info ad-
resinden takip edebilirsiniz.

Bunun yaninda, son zamanlarda sikca kullanilmaya baslayan ikinci sevi-
ye ¢oziimler kullanmak da kimi zaman faydali olabilir. Ikinci seviye ¢oziimler,
“bir islemin gerceklesmesi icin yapilmasi gereken islemlerin biiytik bir kismi-
n1 blokzincir disinda yapip, sadece islem sonuclarini topluca blokzincire yaz-
mak” seklinde basitlestirebilecegimiz bir yontem ile islem ticretlerini oldukca
ucuzlatabiliyorlar.
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Farkli Merkeziyetsiz Borsalari Ayni Anda Kullanmak

Bu boéliimde klasik diinyadan alisik olmadigimiz, daha ¢ok DeFi diinyasinin
kullanicilara sundugu bir yenilik olan “toplayicilar” ad1 verilen uygulamalardan
bahsedecegiz.

DeFi’'nin girift yapisi

DeFi felsefesinin temel yap: taslarindan biri “acik olmak”. Bu agik olma-
nin bir 6zelligi de tirtinlerin belli bir standart ile yaratilmasi ve birbirleri ile
gecisken olarak kullanilabilmesi. Ne demek bu?

Klasik diinyadan bir 6rnek tizerinden agiklayacak olursak, bankada tuttu-
gunuz mevduat1 bankaya sormadan teminat olarak gésterip baska bir kurum-
dan kredi almak, sonra da o kredji ile farkl1 bir arac1 kuruma ait bir fona yatirim
yapmak seklinde diistinebilirsiniz “a¢ik olma” 6zelligini. “Olmaz oyle sey” di-
yebilirsiniz. Haklisiniz, klasik diinyada bu ¢ok zor.

DeFi icin durum daha farkli. Neredeyse her tirtin bir bagkas: ile birlikte
kullanilabiliyor. Bu da kullaniciya daha 6nce hi¢ tanismadig: farkli yenilikler ve
kolayliklar saglayabiliyor.

Ote yandan bu yenilikler, ayn1 zamanda kendi i¢inde belli komplikasyon-
lar1 da beraberinde getiriyor. Gelin 6nce bu sikintilardan birinden, sonra da
DeFi’nin buna kars: gelistirdigi ¢6ziimden bahsedelim.

Merkeziyetsiz borsalarin avantaji ve dezavantaji

Merkeziyetsizborsalar, tokenlerini elektronik ctizdaninda tutan DeFikulla-
nicilari i¢in en rahat alim-satim platformlar1 (Bu konuda ‘Uniswap ve DeFi’nin
merkeziyetsiz borsalar1’ boliimiinde detayl bilgi alabilirsiniz).

DeFi kullanicilari, genelde merkezi borsalara gitmiyorlar. Neden? Merkezi
borsalara kayit olmak i¢in yiginla belge, fotograf vs. vermek gerekiyor. Sonra
baska bir merkezi borsaya ge¢mek istersen, ona da tekrar kayit yaptirman ge-
rekli. Sanki klasik diinyadaki bankalar1 andiriyor degil mi?

Kullanici bunun yerine merkeziyetsiz borsalar tercih edebiliyor. Zira, boy-
le bir borsay1 kullanmak icin yapmasi gereken tek hareket, ilgili siteye gitmek ve
kendi elektronik ctizdanini baglamak. Bu kadar basit.

Bu olayin giizel tarafi, ancak bunun da bir takim sorunlar1 var. Neler me-
sela? En 6nemli konu tabii ki islem fiyati. Her bir borsada arz ve talebin farkl
olmas1 nedeniyle fiyatlar farklilik gésterebiliyor. Ote yandan borsada bulunan
likidite de 6nemli. Zira likit olmayan bir token aliminda, fiyatin ufak bir alim ya
da satim hareketinde ciddi bir hareket gostermesi miimkiin.

Bir bagka konu ise kullanicinin alim yapmak istedigi sirada, bagka alicila-
rin da islem yapmasi sonucu fiyatin bir anda degisebilmesi. Burada kullanici
ne kadarlik bir fiyat degisimine (ki buna Ingilizcede ‘slippage’ deniyor) izin
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verecegini (genelde %1-2 gibi) secebiliyor.

Son olarak, kullanicinin iglem yaparken, islemi ne kadar hizli gercekles-
tirmek istedigi. Eger ¢cok hizli bir sekilde igleminin gerceklestirmek istiyorsa, o
zaman blokzincir sirasinda 6ne gegebilir; ancak bunun ciddi bir maliyeti var.
Alternatif olarak “benim isim acil ya da kritik degil” diye diistinerek daha dii-
stik bir madenci iglem ticreti secebilir. Béyle bir durumda, hem gecikmeye razi
olmali hem de o iglem blokzincire yazilana kadar araya giren bagkalar: olabile-
cegi icin fiyatin degisme riskini goze almali.

Kullanici, hangi borsayi kullanacagini nasil segecek? Burada isin
icine ‘“‘toplayicilar” giriyor

Iste yukarida saydigimiz farkli senaryolardan dolayz, tokenlerin fiyati bor-
sadan borsaya farklilik gosteriyor. Ne yapacak kullanici? Sekiz farkli borsa icin
ekranini acik tutup hangisi iyi ise ondan mu islem yapacak?

Iste DeFi burada kullanicinin imdadina yetisiyor. Toplayici (Ingilizcede
‘aggregator’) dedigimiz merkeziyetsiz hizmet saglayicilari, kullanici islem yap-
mak istediginde, hemen biitiin merkeziyetsiz borsalarile iletisim kuruyor, token
icin en iyi fiyat vereni buluyor ve kullanicinin 6niine getiriyor.

Bunun yaninda toplayicilarin séyle bir avantaji da bulunuyor: Kullanici,
normalde tokenini bir merkeziyetsiz borsada satmak isterse, o borsaya blok-
zincir lizerinde iki konuda izin vermesi gerekiyor. Birincisi, o borsanin kisinin
parasina dokunabilecegine dair bir izin. Tkincisi de hangi fiyat tizerinden islem
yapabilecegine dair bir bagka izin. Bu da blokzincire islenecek iki farkl islem
demek. Ethereum blokzincirinin yogunlugunu diistiniirseniz, birinci islem (pa-
ray1 kullanmaya izin verme) nereden baksaniz 5-10 ABD dolar: tutuyor.
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Simdi diistintin; bir kullanici borsalara teker teker bakacak, uygun fiyatlisini
bulacak, sonraborsa parasmni kullanabilsin diye izin verecek (komisyon 6deyecek)
en sonunda da iglemin fiyatina onay verecek. Hem zaman hem de para kayba.

Bununyerine, toplayiciya parasini kullanma konusunda izin verdiginde, son-
rasinda toplayici bunu hangi borsada kullanirsa kullansin tekrar bir izin verme-
sine gerek yok. Bu da kullanici i¢in ekstra islem maliyetinden ka¢cinmasi demek.

Kimler var toplayici olarak?

2020 yilinin Nisan ayi itibariyle, piyasada ti¢ biiyiik toplayici bulunuyor.
Bunlar; linch, Matcha ve ParaSwap olarak siralaniyor.

DEX Toplayici Islem Hacimleri

@ 1linch @ 0xAPI @ ParaSwap Tokenlon
$30b
$20b

$10b

$0

Haz'20 Tem Agu Eyl Eki Kas Ara  Oca'21 Sub  Mar Nis  May Haz Tem Agu Eyl  Eki‘21

Merkeziyetsiz islem toplayici hacimleri Kaynak: TheBlock

2020 yilinin Mayis ayinda baglayan DeFi piyasasindaki canlanmanin, ge-
cikmeli olarak toplayicilara da ulastigini séylemek yanls olmaz. Bunun birkac
nedeni var. Oncelikle, piyasalarda bayle bir ihtiyac oldugu geg anlagildi. Ote
yandan, bu piyasanin lideri olan linch, 2020 Aralik ve 2021 Subat aylarinda
yaptig1 iki “airdrop” ile genis kitlelerin uygulamayi kullanmasini sagladi (‘aird-
rop’, kullanicilara platformu kullanmalar: icin verilen tesviklere deniyor).

linch bunun yaninda, 2020 Mart ay1 icinde Ethereum blokzinciri yaninda
daha 6nce de bahsettigimiz rakip Binance Smart Chain i¢in de toplayicilik hiz-
meti vermeye basladi. Bu da kullanim alanini genisletmek konusunda linch’e
ekstra avantaj veriyor.

Piyasanin daha kiiciik oyuncularindan Matcha ise temiz ve kullanish ara-
ytizii ile linch’den farklilasmaya calisiyor.

Normalde merkeziyetsiz borsalar, 6rnegin Uniswap, havuz sistemiyle ¢alis-
t1g1icin limitli emir kullanimina uygun degil. “Limitli emir nedir?” diye sorarsa-
niz: [slem yapmak istediginiz fiyat belirliyorsunuz, sistem de isleminizi tokenin
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fiyati sizin belirlediginiz degere geldigi zaman gergeklestiriyor. Hem linch hem
de Matcha, piyasa emirleri disinda limitli emir verebilme imkani da sunuyorlar.
Buradakullanicilarin, limitli emir verirken 6dedikleriiicretlere dikkat etmesive
islemlerin gerceklesmeme ya da ¢ok ge¢ gerceklesme ihtimali oldugunu aklin-
dan ¢ikarmamasi gerekiyor.

linch ile ilgili gectigimiz aylarda ortaya ¢ikan bir konuya da yer vermekte
faydavar. Yukarida “slippage”,yani “kullanicininiglem emrivermesiyleislemin
gerceklesmesi sirasinda araya girenlerden dolay: fiyatin negatif etkilenmesi”
durumundan bahsetmistik. Kimi zaman bunun tersi de olabiliyor. Kullanici bir
tokeni almak icin teklif yaptiginda, baska birileri ayn1 tokeni satmak icin islem
yaptiklari icin token fiyati ucuzlayabiliyor. linch béyle bir durumda “positive
slippage” denen bu farki kullaniciya vermeyip cebine atiyor. Etik mi? Kullanici
istedigi fiyattan aldig1i¢in bir sorun yok gibi goriintiyor ama yine de agizda hos
bir tat birakmadig: kesin.

Ciizdanlar da artik bu isi yapiyorlar

Onceki boliimde bahsettigimiz elektronik ciizdanlar da artik ciizdan igin-
den farkli borsalarda islem yapabilme imkani veriyorlar. Bu alanda, DeFi ala-
ninin en biiytigii olan Metamask 6n plana cikiyor. Ciizdan icinden dogrudan
alim-satim yapabilmek biiyiik rahatlik ancak kullanicilarin 6dedikleri komis-
yonlar takip etmelerinde fayda var.
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DeFi'de Portféy Nasil Takip Edilir?

Gectigimiz boliimlerde 6nce DeFitokenlerin elektronik ctizdanlar aracilig
ile nasil alinabilecegi ile ilgili bir giris yapmus; sonrasinda da farkli borsalar1 ku-
lanmak yerine pratik bir ¢6ziim olan toplayicilardan bahsetmistik. Bu bélimde
ise satin alim sonrasi portfdy takibini yapabilmek i¢in kullanilabilecek bir kag
servisten bahsedecegiz.

Satin alinan tokenler nerede duruyor?

Oncelikle, daha énce pek ¢ok kez tekrarladigimiz su diisturu tekrar hatir-
latalim: Kripto varlik satin alan bir kullanici1 bunu kendi elektronik ctizdaninda
tutmaz ise aslinda o paraya sahip degildir.

Elektronik ciizdanda mi1? Hayir.

Aslinda anlatim a¢isindan basit ancak teknik olarak hatali bir soylem. Kripto
varliklar ciizdanda durmaz. Ciizdanda duran, o varliklara ulasmada kullanilan
anahtarlardir.

Kripto varliklar blokzincirde durur.

Kripto varliklar blokzincire kaydedilirler. Bu kayitlar seffaftir ve herkes go-
rebilir. Eger bu seffaflik olmasaydi, o zaman bu kayitlarin dogru oldugunu bi-
lemezdik. Halbuki herkese acik oldugu i¢in her isteyen bu kayitlarin dogru ol-
dugunu, toplaminin o zamana kadar {iretilen toplam kriptopara sayisina esit
oldugunu gorebilir.

Elektronik ciizdan, blokzincirdeki kayda ulasip islem yapmaya yarar.

Blokzincirde seffaf olarak goriilen, paralar ve o paralarin hangi hesaplarda
oldugudur. Hesap sahiplerinin kim oldugu ise bilinmez. Bu sahiplik sifrelemeile
korunur. O sifreye sahip olan kisi, sifreyi elektronik ctizdanda tutar. Elektronik
ciizdan sayesinde blokzincire ulasip o para tizerinde islem yapabilir; paray1 bas-
kasina transfer edebilir ya da merkeziyetsiz finansin nimetlerinden faydalanip
finansal islemlerde kulanabilir.

Token satin aldiktan sonra nasil takip edilir?

Biittin kripto varliklarin blokzincirde durmasi aslinda pek ¢ok ilging yeniligi
de beraberinde getiriyor. Kullanici, satin aldig1 ya da sattigi varhiklarin ya da yap-
t1g1 finansal iglemlerin takibi icin pek ¢ok farkli yontem kullanabiliyor.

Klasik finansta, sahip oldugunuz varliklar1 gérmek icin o varliklar: tuttugu-
nuzfinansal kurumunsize verdigiolanaklarile yetinmek zorundasiniz. Genelde
web sitesinde ne varsa o. Simdi yeni yeni, son zamanlarda, farkli FinTech uy-
gulamalari ile farkli kurumlardaki hesap ya da varliklarimizi bir arada gérme
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imkanina kavusmaya basladik; ama yirmi yil sonra hala gelinen noktanin igler
acis1 oldugunu séylemek miimkiin.

Merkeziyetsiz finansta ise belli standartlar ile kurulan uygulamalarin bir-
birleri ile ¢calisma 6zelligi sayesinde, bu is icin ¢ok farkli uygulamalar kullani-
labiliyor. Tek gerekli olan, her merkeziyetsiz finans uygulamasinda oldugu gibi
clizdaninizi baglamak. Kimi zaman bu bile gerekli degil aslinda. Neden? Gelin
birlikte bakalim alternatiflere:

Ciizdanin i¢cinden

DeFiicinkullanilan clizdanlar icinden 6ncekibéliimde de belirttigimiz tizere
token alim-satimi yapilabildigi gibi; sahip olunan finansal varliklari bir arada gor-
mek, ayrica yapilan tiim gecmis aktiviteleri gozlemlemek miimkiin.

Ornegin, bu satirlarda sikca bahsettigimiz aylik 30 milyon kullanicist olan
Metamask iizerinden bunu kolayca gérmek miimkiin. Yine de ciizdan kullan-
manin ne kadar pratik oldugu tartismali. Satin alinan bir tiriin, 6zelikle de yeni
ciktrysa Metamask’ta olmayabiliyor. Boyle bir durumda, varliklarin en altinda
bulunan “token ekle” (Ingilizcede ‘add token’) boliimiinden varhig1 arastirmak
ve eklemek miimkiin; ancak bu da ¢ok pratik degil.

Bu nedenle daha pratik arayiizlere ihtiyag var. Iste bunu saglayan iki 6rnekle
devam edelim:

Zapper ve Zerion

Zapper ve Zerion tiim portfoyli bir arada gosteren miithis birer arayiiz.
Yatirimcinin tiim yapmasi gereken, siteye girip ctizdaninibaglamasi. Birbirinin
rakibi olan bu iki araytiz, benzer 6zellikleri gosterdigi icin hangisini kullanmak
istedigi yatirnmcinin keyfine kalmis bir durum.

Oncelikle, ctizdan baglandigi noktadayatirimer tiim portféytindeki tokenleri
ve bunlarin ABD dolari cinsinden degerlerini gérebiliyor (Bu arada her ikisinin
de Ttiirk lirasi destegi oldugunu belirtelim). Sonrasinda, gecmiste yapilmus tiim is-
lemleri de giin giin ve detayli bir sekilde incelemek miimkiin ama bunlar standart
ozellikler.

Hep bahsettigimiz gibi, DeFi alanindaki “ahenkli ¢calisma” (Ingilizcede
‘composability’) ayn1 zamanda rekabeti de artirtyor. Zapper ve Zerion da bu
prensipten hareketler, sadece hesap gostermek iglevinin 6tesinde baska alanlara
da kaymis durumdalar. Ornegin:

Yatirimer her iki platformda da sadece hesaplarini gérmekle kalmiyor, ay-
n1zamanda bir 6nceki béliimde bahsettigimiz “toplayic1” hizmetini kullanarak
farkli borsalardan fiyat alip en uygunu ile islem yapabiliyor.

Bunun yaninda yatirimci, farkli yatirim {irtinlerinin, 6rnegin likidite ha-
vuzlarimin ya da getiri ¢iftciligi (Ingilizcede ‘yield farming’) gibi farkli yatirim
araclarini sunan protokollerin getirilerini karsilagtirmali olarak gortip onlara
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yatirim yapabiliyor. Hatta, farkli platformlardan bor¢ alabiliyor.

Bu arada hemen sunu belirtelim: Yatirimcinin birden fazla hesab1 bulunu-
yorsa, biitiin hesaplarini bu araytizlere tanitip tiim varliklarini topluca goérebil-
me imkani da var.

Bunun yaninda bu platformlar: kullanmak icin ctizdan baglamak gerekli
degil. Eger yatirimlarini takip etmek istediginiz biri varsa ve o kisinin hesap nu-
marasini biliyorsaniz, bu araytizler araciligiile o kisinin yaptigi islemleri tek tek
gozlemleyebilirsiniz.

Kisacas: bu platformlar, komple bir banka gibi calisarak kullanicilarina
DeFi’'nin her tiir hizmetine tek bir arayiiz ile ulasma imkani sagliyorlar.

Bir de Etherscan var.

Tabii gerek clizdanlar gerekse Zapper ve Zerion cinsi araytizler sonucta
bilgilerini blokzincir tizerinden aliyorlar.

Kimi insanlar bu araytizlere giivenmek yerine direkt kaynaktan bilgi alma-
y1 tercih edebilirler. Hani kimi teknik insanlar vardir; araytiizlerin estetik fay-
dasindan ziyade her tiir bilgiyi tam ve eksiksiz goriip islem yapmayi severler.
Boylelerinin genelde, 6rnegin, MacBook kullanmak yerine Linux isletim sis-
temi kullandigini goriirsiiniiz (hatta ileri seviyede olanlar MacBook alir i¢cine
Linux kurup 6yle calistirirlar).

Iste boyleleri icin Ethereum zincirinde, kayitlarin tutuldugu sitelere direkt
baglanma ve ne olup bittigini orada, kaynaginda gérme imkani da bulunmakta.
Bu alanda da pek cok site var ama en ¢ok kullanilan1 Etherscan. Yatirimei, tiim
islemlerin kayitlarin1 Etherscan tizerinde rahatca gorebilir.

Portfoy takibi konusunda son hirkag¢ sdz

DeFi diinyasinda, yatirimcinin rahatini diistinen pek ¢ok farkli uygulama
var. Biitiin bu uygulamalarin temel hedefi, yatirnmcinin bu diinyaya adim attig
andan itibaren kendisine baglh tutmak. Klasik diinyadaki “miisteriye dokunan
kraldir” deyisi burada da gecerli aslinda. Rekabet sert ve bu rekabet sonucu her
giin yeni bir tirtin kullanicilarin begenisine sunuluyor. Emekleme asamasinda
olan DeFi sektorii de bu sayede adim atmay1 6grenmeye basliyor. Hentiz degil
ama yakin gelecekte, hizl1 adimin ytiriiyiise, daha sonra da sprint atmaya dogru
yol aldigin1 hep birlikte heyecanla izleyecegiz.
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DeFi ile Bizi Neler Bekliyor?

Kitabimizin sonuna geldigimizde, gelin DeFi’nin hangialanlarda biiytiytip
nerelere evrilecegi ile ilgili bir tahminde bulunalim. Diger béliimlerde oldugu
gibi sorular ile baslayalim:

DeFi bir giin mevcut finans sistemini alt eder mi?

Cevabim net. Hayr, etmez. Finans diinyasindaki okuyucularimiz bu cevabi
okuyunca hemen rahatlamasinlar liitfen. Zira “seytan ayrintida gizlidir”. O ne-
denle gelin biraz ayrintiya dalalim.

Mevecut finans sistemi oyunculari, gerek hizmet saglayici finans kurumlar gerek-
se de hizmet alan bireyler ve sirketler mevcut diizende hareket etmeye devam edecek-
ler. Buraya kadar her sey yolunda ancak asil sikint1 biiylime konusunda yasanacak.

lecek? Ya mevcut rakiplerden ya da sisteme yeni katilanlardan.
Mevcut rakiplerden miisteri kazanmak artan rekabet demek ve bunu za-

ten uzun yillardir yasaniyor. Bu rekabet nedeniyle kar marjlar1 zaten tehlikede.

Ya sisteme yeni katilanlar? Hentiz bankasi olmayan az bir kesim kald1 ama
oradadaistenen evraklar ve kisilerin kredi gecmisinin olmamasi gibi nedenlerle
bu kesimden miisteri cekmek zor.

Peki ya yeni resit olan gengler? Orada finans kurumlarinin isi daha da zor,
clinkii yeni nesil dijital diinyaya dogdu. Onlarin bu kurumlarin prestijine ya da
sundugu giivene pek de ihtiyaclar1 yok, dijital diinyadan korkmuyorlar. Tam
tersine, o diinyanin getirdigi potansiyeli degerlendirmek istiyorlar. Riskler mi?
Geng onlar, kaybedecek zamandan baska neleri var? Zaman dedigimiz de za-
ten bolca var ellerinde ve 6nlerinde.
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Yeni nesil, hisse senetlerinden saglayacagi %10-20 getiri yerine daha riskli
ama 10 kat - 20 kat kazanacag dijital diinyadaki yeni firsatlar1 kovaliyor.

Dolayisiyla, biiytime devam edecek ancak biiytiyen pastadan aslan payini
dijital diinya alacak. Hemen soyleyelim, ne kadar caba gosterseniz de su an i¢in
bu dijital diinyanin parasi kriptoparalar, varliklar1 NF T ler, finans sistemi ise
merkeziyetsiz finans olacak gibi goriintiyor.

Iyi de bu iiriinleri gergek hayatta kullanabilecek miyiz?

Merkeziyetsiz finans platformlarinda herhangibir bagvuru yapmadan ve hig-
bir evrak vermeden teminat yatirarak kredi almak miimkiin. “Iyi de aldigim bu
krediile ihtiya¢larimi karsilayabilir miyim? Ev ya da araba alabilir miyim?” Belki
bu, su anda cok pratik bir yol degil. Dijital diinyadaki varliklarin fiziki diinyaya
nasil aktarilacagi konusunda cok ¢aliyma ve bu yolda pek ¢cok gelisme var. Yine de
DeFi oyuncular1 bu konuyu ¢ok da dert etmiyorlar, zira onlarin gozii baska yerde.

DeFi’nin fiziki diinya ile ¢ok da derdi yok. Onun go6zii baska yerde...

DeFi’nin asil bitytime alaninin fiziksel diinyaile hi¢ ilgisi olmayan dijital diin-
yada olacagini belirtelim. Zira, artik 6niimiizde son zamanlarda ¢ok¢a duydugu-
muz NFT’ler var. NF T lerle birlikte, 6zellikle oyunlar ve oyunlastirmalarda ciddi
bir talep yasiyoruz. Bu oyunlastirmalarda en sicak konu ise play-to-earn dedigi-
miz, oyun oynarken para kazanmak olay1. GameFi dedigimiz olusum ile artik
DeFi’nin NFT’ler ya da oyunlar i¢indeki dijital varlik alimlarina aracilik etmesi,
katilimcilara dijital varlik alabilmeleri icin kredi vermesi miimkiin. Ayni sekilde
elinde dijital varlik olan digerlerinin ise bu varliklar1 degerlendirme olanag var.

Iste bu nedenle, DeFi'nin bir sonraki biiytime hamlesi fiziki diinya yerine on-
dan kat be kat fazla firsatlar sunan dijital diinyadan gelecek. Inanmayanlar igin
bakin 11 y1l 6nce 2010 y1li baglarinda diinyanin en degerli on sirketi kimlermis:

En dederli 10 girket - Ocak 2010 (Milyar ABD Dolan)

Petrochina
Exxon Mobil
Microsoft
ICBC Bank
Wal-Mart
CCB Bank
BHF Biliton
HSBC
Petrobras
Apple

0 1000 2000 3000

Dunyanin en degerli 10 sirketi 2010 yili. Agirlik petrol ve endistri alanindan. Kaynak: Financial Times - Global 500, 01.01.2010
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Simdi de gelin ayn1 tabloya 2021 yilinin Kasim ayi itibariyle bakalim:

En degerli 10 sirket - Kasim 2021 (Milyar ABD Dolan)

Apple

Microsoft

Saudi Aramco
Google

Amazon

Tesla

Facebook

Nvdia

Berkshire Hathaway

TSMC

0 1000 2000 3000
Diinyanin en degerli 10 sirketi 2021 yili Kasim ayi. Kahverengi alan 2010 yilindaki degeri. Kaynak: finance.google.com

Gordiigiintiz gibi, gectigimiz 11 yilda en biiyiik on sirketin icinde teknolo-
ji ve internet sirketlerinin pay1 ne kadar artmus. “Internet su ana kadar gelmis
gecmis en biiyiik devrimdir” s6zii dogru gibi, ne dersiniz?

Sonu¢

Bundan sonraki dénemde dijitallesmenin artmasiyla birlikte yaratilacak
katma degerin merkeziyetsiz sistemlerden geliyor olmas1 kuvvetle muhtemel.
Merkeziyetsiz finans, Web 3.0 olarak da adlandirilan bu yeni olusumun finans
hizmetleri saglayicis1 olarak éniimiizdeki dénemde bu biiyiimeden payina dii-
seni alacak gibi goriintiyor. Son kez tekrarlayalim: Gelecek cok heyecanli, hep
birlikte yasayarak gorecegiz!
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