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Giris
Merhabal

Dijitallesmenin etkilerini her gecen giin daha derinden hissettigimiz
bir cagda yagiyoruz. 1970’lerin bagindan itibaren gekillenmeye baglayan
uzun soluklu bir déniigiim bu. Yavas baglayan sonra giderek hizlanan ve
sosyal, ekonomik, politik her alanda hayatimiza dokunan bir siirec. Eli-
nizde tuttugunuz (veya ekranda karginizda duran) bu kitap, bu buytk

degisimin son halkalarindan biri olan Web3'i ele aliyor.

Sorularla Web3, blokzincir tabanh bu yeni teknolojiyi anlamaya cali-

san Uclemenin son kitabi olarak da degerlendirilebilir.

Serinin ilk kitabi olan Sorularla Blockchain, 2018-2019 yillarinda
hayatimiza yeni yeni giren blokzincir teknolojisine bir giris niteligindey-
di. Hentiz emekleme agamasinda olan bu dunyanin altyapisini ve tizerine

kurulmas: planlanan projelerin hayallerini bizlere ulagtirda.

Tkinci kitap, Sorularla DeFi, 2020-2021 yillarinda bu teknolojinin
finans alanindaki ilk somut uygulamalarina odaklandi. Bu alanda 2020-
2021 yillarinda yazdigim yazilarin bir derlemesi olan kitap, ayni zaman-
da merkeziyetsizlik felsefesinin ilk tohumlarinin nasil filizlendigini an-

latmaya ¢alisti.

Sorularla Web3 ise, blokzincir temelli merkeziyetsiz uygulamalarin

artik ayaklar1 tizerinde durmaya basladigi bu yeni dénemi anlatiyor.
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Onséztin bundan sonraki satirlarinda kitabimizin bir 6zetini bula-
caksiniz. Vakti sinirh okuyucularimiz, bu bélumden kitabin genel cer-
cevesini hizlica kavrayabilir ve ilgi duyduklar1 konulara dogrudan gecis

yapabilirler.

Simdi gelin, bizi bu noktaya getiren siirece hizlica bir goz atarak ¢ze-

timize girig yapalim:

Web3'lin gelisimi
Web3 diinyasini anlamak i¢in éncelikle “bu giinlere nasil geldik?” so-
rusuna yanit vermekte fayda var. Kitabimizin ilk boliimii, Web3'e giden

yolda sizleri kisa bir gezintiye ¢ikariyor.

Web 1.0
Web'in ilk donemi yani Web 1.0. Internet o zamanlar, devlet destekli

projelerle tniversitelerde boluk porciik gelistirilmeye ¢alisilan, biraz naif
ve fazla teknik bir diinyaydi. Temel hedef, acik kaynak prensipleriyle her-
kesin kullanimina sunulan bir altyap1 insa etmekti. Iyi niyetli bir baslan-
gicty; ¢iinkd bugiinkd internetin temel taslari o donemde dogendi. Yine
de kabul edelim, bu dénem kullanici dostu olmay: pek umursamiyordu.
Daha ¢ok “su altyapiy1 bir oturtalim, gerisine sonra bakariz” yaklagimi
hakimdi.

Web 2.0
Sonra igler degisti. Altyap: yavas yavas yerini bulurken, birileri bu

igte ticari bir potansiyel oldugunu fark etti. Sermaye, teknoloji diinyasina
buytik bir ¢ikartma yapti. Web 2.0 dedigimiz bu dénemde, internet artik
sadece akademisyenlerin oyuncag: olmaktan ¢ikti; daha genis kitlelere
hitap eden, kullania dostu uygulamalar ortaya ¢ikmaya bagladi. Tabii,
her sey toz pembe degildi. Reklam satis1 ve kullanici verileriyle beslenen
bu yeni ekonomi, kisa siirede devlegen teknoloji sirketleri yaratti. “Kar
mi, biiyiime mi?” sorusunun cevabi ise biiyime oldu. Kullaniay: plat-
formlarda tutabilmek i¢in her turlt numara denendji, icerikler manipiile

edildi, hatta verilerimiz bile satiga ¢ikarildi.
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Web3'lin ortaya cikisi

Bu tekellesmenin uzun vadede biiytk sorunlar yaratacag: belliy-
di. Bunu géren bir grup 6ncti, Web 1.0'n 6zgtirlik¢ti ruhunu yeniden
canlandirmak i¢in harekete gecti. “Neden daha adil bir dijital ekosistem
kurmayalim?” dediler. Iste Web3' boyle dogdu. Amag, kontroli biiytik
sirketlerden alip bireylere vermekti. Peki bu nasil mumkin olacakti?
Blokzincir teknolojisi burada devreye girdi. Giiven, artik aracilara degil;
teknolojiye emanet edilecekti. Kullanicilarin kendi dijital varliklarina sa-
hip oldugu ve bu varliklar: givenle transfer edebildigi bir diinya hedef-
lendi.

Web3

Web3, internetin tigiinct evresi. Bir yandan Web 1.0'in ¢zgiirlitk¢ii
yapisini, diger yandan Web 2.0'in kullanici deneyimini alip birlegtiriyor.
Burada asil fark, kontrolin merkezi yapilardan bireylere ge¢mesi. Ar-
tik dijital varliklar, bilgiler ve iglemler tamamen kullanicinin elinde. Bir
bagka deyisle, Web3 bireylerin haklarini geri almasini saghyor. Ayrica,
kullanicilar ve icerik treticileri, olusturduklar: degerden daha fazla pay

alabiliyorlar.

Web3'iin 6zellikleri ve zorluklar

Web3 diinyasi yepyeni bir altyapiyla inga ediliyor. Blokzincir sayesin-
de islemler giivenli, seffaf ve merkeziyetsiz bir sekilde gerceklestiriliyor.
Yine de her sey gullik giilistanlik sayilmaz. Kullanici dostu olmama, 6l-
ceklenebilirlik sorunlar ve zincirler aras1 deger aktarimindaki zorluklar
hala asilmasi gereken buyik engeller arasinda. Mesela ctizdan yonetimi;
kullaniaaidan 12 ya da 24 kelimelik bir givenlik anahtarini saklamasim

1 Onceki dénemler icin Web 1.0, Web 2.0 terimlerini kullanirken neden simdi Web 3.0
degil de Web3 diyoruz? Web 2.0, Web 1.0'in iizerine inga edilmis onun yeni versiyonu
gibi dustiniliyor. Web3 ise farkh bir temel tizerine, merkeziyetsiz ve giicti kullaniciya
veren bir web inga etmek amaciyla kuruluyor. Silikon Vadisinin en bityiik yatirim fonla-
rindan al6z'nin kullanimin: tegvik ettigi bu terminoloji, diger kimi kurumlar tarafindan
itici bulunabiliyor. Ornegin, Base Web3 yerine ‘onchain’ (Ttrkgesi zincir tst/i¢i) terimi-
ni kullanmayn seviyor.
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bekliyorsunuz. Bu anahtar1 kaybederseniz, ge¢mis olsun; tiim varlikla-
riniz1 unutabilirsiniz. Iste bu tiir sikintilar, Web3'tin yaygilagsmasinin

ontinde buytk bir bariyer.

Web3'lin gelecegi

Web3in yolu uzun, ama umut vaat ediyor. Daha kullanici dos-
tu ¢oztimlerle bu engeller agilabilir. DAO’lar gibi merkeziyetsiz yapilar,
projelerin topluluklar tarafindan yonetilmesini saglhyor. Acik kaynak ya-
zihmlar, inovasyonu hizlandiriyor. Nihayetinde Web3, bireylerin dijital
haklarini ve 6zgurluklerini koruyarak teknoloji dinyasinda daha adil bir

diizen kurmay1 vaat ediyor.

Web3 ekonomisinin temel yap1
taslar

Web3 dunyasini incelerken, farkl blokzincirler i¢inde en ¢ok ge-
ligtirici ve uygulamaya sahip olan Ethereum'u érnek almak iyi bir fikir
olabilir. Kitabimizin ikinci bélimiunde Ethereum sistemine goz atarak
basliyor, sonrasinda Ethereum tzerine kurulu ikinci seviye ¢oziimler,
modtler zincir yapilara bakiyoruz. Bolumu bu dinyanin daha genis bir
kullaniai kitlesine ulagsmasini saglayacak temel ¢6ziimler olan ctizdanlar

ve intent’ler ile bitiriyoruz.

Ethereum ve ekonomik modeli

Ethereum’u bir girket gibi diigiinmek yerine bir tilkeye benzetmek
daha dogru olur. Ama siradan bir tlke degil; icinde farkli eyaletlerin ol-
dugu birlesik bir devlet gibi. Kullanicilar, Ethereum tizerinde yaptiklar
her iglem i¢in bir ticret 6diyor. Bu iglemler, birine para gondermekten
karmagik akilli kontratlar1 ¢alistirmaya kadar uzaniyor. Eskiden bu tic-
retler, madencilere gidiyordu. 2022'de bu sistemi degistiren Ethereum,
madencileri devreden ¢ikararak giivenligi artitk ETH'lerini rehin eden
onaylayicilara emanet etti. Sistemin giivenligini saglayan onaylayicilar

bunun kargiliginda ¢diiller kazaniyor.
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Ethereum’un gelir kalemleri

Ethereum’un kazanci sadece islem ticretlerinden gelmiyor. Ug fark-
li gelir kalemi var: iglem tcretleri, MEV (maksimum saglanabilir deger)
gelirleri ve giivenlik hizmetleri. [slem ticretleri kullanicilarin Ethereum
blok alanini kullanmak i¢in 6dedikleri ticretler. Bu gelirin bir kismu sis-
temin guvenligini saglayan onaylayicilara giderken, kalan: ise sistem ta-
rafindan yakiliyor yani piyasadaki ETH miktarini azaliyor. Bir diger gelir
kalemi olan MEV ise, iglemlerin sirasini belirlerken olugan arbitraj firsat-
larindan kazanilan paralara deniyor. Ote yandan, kimi uygulamalar Et-
hereum’un giivenliginden faydalanmak isteyen platformlara “restaking”
ad1 verilen bir hizmet de sunuyor. Bu, yeni ama hizla btytyen bir gelir
kaynag.

Bitcoin ile Solana arasina sikisan Ethereum

Bitcoin, Ethereum ve Solana arasinda yaganan rekabet, kripto
dinyasinin dinamiklerini anlamak icin iyi bir 6rnek. Bitcoin, dijital altin
soylemiyle basit ve net bir hedefe odaklanmig durumda. Yillardir ayakta
kalmay: bagaran bu yapi, ETF onayi ve halving (yarilanma) gibi olaylarla
yatirima ilgisini canli tutuyor. Solana ise hizli ve ucuz iglemleriyle daha
cok yeni kullanialar ve spekiilatif kazang pesinde olanlar1 kendine ¢eki-
yor. FTX ¢okiisiinden sonra toparlanarak yeniden ytikselen Solana, cesur
teknik geligtirmeleriyle dikkat ¢ekiyor. Ethereum ise daha farkli bir yol
izliyor. Kisa vadeli heyecanlardan ¢ok, uzun vadeli bir altyap: kurmaya
odaklanmig durumda. Ikinci seviye ¢oztmlerle islem maliyetlerini di-
stirmeye calisirken, merkeziyetsizlikten 6din vermeden buytimeye de-
vam ediyor. Kullanialar ve yatirnmalar i¢in Bitcoin ve Solananin séylem-
leri cok daha ‘satin alinabilir’ Ethereum’unki ise ‘karmagik ve anlagilmaz’

geliyor.

Modiiler ¢6ziimler

Blokzincir dinyasinda bir diger énemli trend, modiiler ¢oztiimler.
Geleneksel sistemlerde tim iglemler tek bir zincir tzerinde yapilirken,
modtler yap1 bu igleri pargalara ayiriyor. Mesela bir zincir sadece iglem-

leri siralarken, bagka bir zincir bu islemleri sonuglandiriyor. Bu pargal
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yapy, sistemin daha esnek olmasini saghyor. Modtiler ¢oztimler, gelecek-
te 6lceklenebilirligi artirmak ve daha genis bir kullanici kitlesine ulagmak

i¢in kritik bir rol oynayacak.

Ikinci seviye ¢oziimler

Ethereum, tizerindeki ytku hafifletmek i¢in “ikinci seviye ¢éztimler”
ad1 verilen sistemler gelistirdi. Kullanicilar, iglemlerini bu ikinci seviye
zincirlerde yapiyor ve sonuglar topluca Ethereum’a yaziliyor. Bu sayede
Ethereum tizerindeki islem trafigi azaliyor ve iglem ticretleri dugtyor.
Tkinci seviye ¢oziimler, Ethereum’un gtvenligini de arkasina alarak hem
hizli hem de ekonomik bir secenek sunuyor. Ote yandan, onlarca farkh
¢6zumiin bir arada olmasinin handikaplar: da var. Kullanici, varliklarini
farkh ¢ozumler arasinda rahatca hareket ettiremiyor ve likidite farkl: ag-

lara dagiliyor.

Blokzincirler aras1 kdpriiler

Blokzincirler genelde kendi diinyasinda yasayan, diger zincirlerle
cok da iletisim kuramayan sistemler. Buna kargin kullanicilar, bir zin-
cirdeki dijital varliklarini bagka bir zincire kolayca tagimak istiyor. Bu
ihtiyaa kargilamak i¢in kopriler ortaya ¢ikti. Kopriler bu isi ¢6zmeye
calisiyor ama gegmiste giivenlik agisindan biiytk zorluklarla kargilagtilar.
Son zamanlarda ise intent tabanh aracilari kullanan képriiler daha popu-

ler olmaya bagladilar.

Ciizdanlar ve intent’ler

Web3 dunyasinda ctzdanlar, dijital varliklarin kapist gibi. Ancak
bugtin kullanilan ctizdanlarin ¢ogu teknik bilgi gerektiriyor. 12-24 keli-
melik kurtarma anahtarlarini saklamak kullaniailar i¢in buyiik bir stres
kaynagi. Yeni nesil ctizdanlar, bu stireci basitlestirmeyi hedefliyor. Diger
yandan, “intent” ad1 verilen yeni bir kavram var. Intent’ler, iglemleri daha
kullania dostu hale getirmek i¢in gelistirilmis. Kullanici ‘adeta konugur’
gibi ne yapmak istedigini yaziyor, intent denilen araglar kullanicinin is-

tegini anlayip en uygun ¢6ztimu onun karsisina getiriyor. Yapay zeka ile
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birlestiginde, bu sistemler gelecekte ¢ok daha yaygin hale gelecek gibi

gorunuyor.

Web3 diinyasinin aktorleri

Yeni diinyada olusan katma deger eskisi gibi girisimci ile yatirnma
arasinda paylagilmiyor. Bunlarin yaninda masada oturan ve yaratilan de-
ger tizerinde hak iddia eden yeni aktérler de var. Uctincii bolimtmizde,
Web3 diinyasinin ekonomisinde séz sahibi olan aktérleri tek tek inceli-

yoruz.

Topluluk

Web3 diinyasinda topluluklar, girisimleri basariya tasiyan en kritik
unsurlardan biri. Klasik girisimcilik modelinde girigimciler ve yatirimci-
lar agirliktayken, Web3 ekosistemi bu yapiy1 genisletti. Artik gelistirici-
ler, kullanicilar ve onaylayicilar gibi aktorler de olusan katma degerden
pay aliyor. DAO’lar (Merkeziyetsiz Otonom Yapilar), topluluklar bir ara-
ya getiren yapilar olarak, projelerin merkeziyetsizlik hedeflerine ulagma-
sinda ¢nemli bir ara¢. Bu topluluklar, hem projelerin biiytimesine katk:
sagliyor hem de kargiliginda token 6dulleri alarak ekosistemin bir parcas:

haline geliyorlar.

Kurucu ekipler

Web3 girisimciligi, geleneksel teknoloji girisimlerinden olduk¢a
farkll bir yapiya sahip. Birbirini hi¢ gérmemis, diinyanin doért bir ya-
nindan bireylerin bir araya gelerek olusturdugu projeler olduk¢a yaygin.
Anonimlik, bu diitnyada hem bir koruma kalkani hem de 6zgurligiin sim-
gesi. Web3 girigimcilerinin en buyiik avantaji ise agik kaynak prensibi. Bu
sayede, gontlliler projelere disaridan kolayca katkida bulunabiliyor ve

girisimlerin daha hizli gelismesini sagliyorlar.

Yatirimcilar
Web3 ekosistemindeki yatirimcilar, Web 2.0 yatinmalarindan ¢ok

farkl bir sekilde hareket ediyor. Girigim sermayelerinin eskiden oldugu



TURAN SERT

gibi mutlak bir gtci yok; ¢iinkt artik masada geligtiriciler, kullanicilar
ve diger ekosistem oyunculari da var. Buna ragmen, yatirnmalarin uz-
manlagma ve projelere stratejik destek saglama konusundaki etkisi arti-
yor. Ginuimuzde bir¢ok girisim sermayesi, teknolojik derinlik gerektiren
alanlarda uzmanlagarak projelere deger katiyor. Web3'te yatirim stiregle-

ri daha dinamik ve esnek hale gelmis durumda.

Gelistiriciler

Web3'in kalbinde yer alan gelistiriciler, bu ekosistemin lokomoti-
fi. Electric Capitaln raporuna gore, 2023 yilinda sektore yeni katilan
gelistirici sayisi azalsa da, tecriibeli gelistiriciler katk: yapmaya devam
ediyor. Ethereum, gelistirici kitlesiyle liderligini korurken, farkli aglarda
calisan yazilima sayist da hizla artiyor. Gelistiricilerin birden fazla aga
katk: yapmaya baglamasi, ekosistemin cesitliligini artiriyor. Agik kaynak
kodlu projeler sayesinde, gelistiriciler birbiriyle daha fazla ig birligi yapa-

rak yenilik¢i ¢6ztmler tretiyor.

Madenciler ve onaylayicilar

Web3 diinyasinin altyapisinin stirdurtlebilirligi, madenciler ve
onaylayicilar sayesinde miimkun oluyor. Bitcoin gibi aglarda madenciler,
Ethereum gibi sistemlerde ise onaylayicilar, islemlerin gtvenli bir sekilde
gerceklestirilmesini sagliyor. Bu oyuncular, sistemin merkeziyetsizlik il-

kesiyle calismasini garanti altina aliyor.

Kullanicilar

Web3 ekosisteminde kullanici kavrami, Web 2.0’dan oldukc¢a farkl.
Kullaniailar genellikle anonim kalmay: tercih ediyor ve sistemde ctizdan
adresleriyle varlik gosteriyor. Ancak, kullanic1 deneyiminin hentiz Web
2.0 kadar gelismis olmadigini kabul etmek gerek. Yeni nesil ctizdanlar
ve kullanic1 dostu arayiizler, bu diinyay: daha erigilebilir hale getirmeye
caligiyor. Gelecekte Web3'in daha genis kitlelere ulagmasi i¢in triin-pa-
zar uyumunun saglanmasi ve kullanialarin ihtiyaglarina daha iyi cevap

veren ¢oztumler gelistirilmesi sart.
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Web3’iin uygulama alanlari

Kitabimizin uzun ama en ¢ok ilgi ¢ekebilecek bu bélumunde, We-
b3in gercek hayatta hangi alanlarda éne ¢iktigina bakiyoruz. Yaklagik
on farkli alan tek tek inceledikten sonra, bu alanlarda érnek uygulama-

larin derinliklerine daliyoruz.

Stabil paralar

Stabil paralar, Web3 dunyasinda en ¢ok kullanilan ve triin-pazar
uyumunu en fazla yakalamis finansal araclardan biri. Ozellikle USDT ve
USDC gibi merkezi stabil paralar, ABD dolarina bagh yapilariyla pazara
hakim durumda. Ancak merkezi olmalari nedeniyle seffaflik ve sanstire
karg1 dayaniklilik gibi konularda elegtiriliyorlar. Merkeziyetsiz bir alter-
natif olan DAl ise bu eksikligi gidermeye ¢aligsa da sermaye verimliligi ve
buytme konusunda hentz istenilen seviyede degil. Stabil paralar, Web3
ekosisteminin biiytimesi ve yeni kullanicilarin alana dahil edilmesinde

kritik bir rol oynuyor.

DeFi (merkeziyetsiz finans)

Web3 diinyasinin finans sektérindeki yiizii olan DeFi, geleneksel
finansin sundugu hizmetleri blokzincir tabanl olarak merkeziyetsiz
bir sekilde sunuyor. Kullanicilar, elektronik ciizdanlari araciligiyla kredi
alabiliyor, varliklarini degerlendirebiliyor ya da finansal islemler yapabi-
liyor. DeFi'nin temel avantajlar1 arasinda seffaflik, disitk maliyetler ve
herkesin erisimine agik olmak yer aliyor. Ote yandan kullanic1 deneyimi-
ni gelistirme ve risklerin daha iyi yonetilmesi gibi konularda hala 6nemli

ilerlemelere ihtiya¢ duyuluyor.

NFT’ler

NFT’ler (Essiz Dijital Varhklar), dijital dunyada sahiplik kavraminm
yeniden tanimliyor. Sanat eserlerinden, oyun ici 6gelere kadar bircok
farkl alanda kullaniliyorlar. Blokzincir teknolojisi sayesinde bir varli-
gin orijinalligini ve ge¢mis sahiplerini kanitlayabiliyorlar. NFT piyasasi

2022'de yasadign krizin ardindan dalgal bir seyir izledi. Geligsen altyap:
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ve artan farkindalik sayesinde NFT’ler uzun vadede dijital ekonomide

onemli bir yer edinebilir.

Oyun ve Metaverse

Web3 oyunlari, kullanicilara dijital varliklarini kontrol etme ve kazang
elde etme firsati sunuyor. Oyun i¢i varliklarin NFT olarak bagka platform-
lara taginabilir ve alinip satilabilir olmasi, sektére buytik bir potansiyel
kazandirdi. Buna ragmen oyun kalitesinin Web 2.0 oyunlariyla kiyaslan-
diginda yetersiz kalmasi ve ekonomik modellerdeki sorunlar, biytmeyi
yavaglatti. Metaverse ise teknik ve donanim gereksinimlerinin yitksek ol-
mast nedeniyle hentiz genis ¢aph bir benimsenme yakalayamadi. Gergcek

potansiyelini ancak uzun vadede yakalayabilecek gibi géruntyor.

Merkeziyetsiz sosyal medya (DeSoc)

Geleneksel sosyal medya platformlarinin veri toplama ve reklam
odakli yapisina alternatif olarak, Web3 tabanh merkeziyetsiz sosyal med-
ya platformlar éne ¢ikiyor. Bu platformlar, kullanicilara verileri tizerinde
tam kontrol saglarken sansiire karg1 dayanikh bir iletisim alani sunuyor.
Bu veriler, kullanicinin tirettigi iceriklerden kurmus oldugu baglantilara
kadar genis bir yelpazeyi kapsiyor. Merkeziyetsiz sosyal medya platform-
larimin genis kitlelere ulagabilmesi i¢in kullanici deneyiminin gelistiril-

mesi gart.

Dijital kimlik

Web3 dunyasinda dijital kimlik, kullanicilarin ¢esitli platformlarda
kimlik bilgilerini merkezi bir otoriteye gerek kalmadan kanitlamasini
sagliyor. Bu kimlikler, kullanicilarin gizliligini korurken, finansal iglem-
lerden sosyal medya etkilesimlerine kadar bircok alanda kullaniliyor.
Merkeziyetsiz kimlik ¢6ztimleri, bireylere dijital diinyada daha fazla 6z-

gurluk vaat ediyor.

Merkeziyetsiz fiziksel altyapilar (DePIN)
Merkeziyetsiz fiziksel altyapilar, Web3 teknolojisini fiziksel diinyaya

entegre etmeyi hedefliyor. Yiuksek yatirim maliyetleri ve uzun geri donts
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siireleri nedeniyle hala erken agamada olsa da, DePIN projeleri enerji,
ulagim ve iletigim gibi sektoérlerde merkeziyetsiz alternatifler sunmaya

calisiyor.

Onaricl finans (ReFi)

Onaria finans, ¢evresel ve sosyal sorunlari ele alan finansal ¢6zim-
ler sunmay1 amagliyor. Web3 teknolojisi, karbon kredilerinden stirdtrii-
lebilir enerji projelerine kadar cesitli girisimlere seffaflik ve izlenebilirlik
kazandiriyor. Bu alan ekonomik fayday, cevresel ve sosyal sorumlulukla

birlestiriyor.

Merkeziyetsiz Bilim (DeSci)

Merkeziyetsiz bilim, aragtirma projelerinin finanse edilmesini ve y6-
netilmesini topluluklarin eline birakmay: amachyor. Blokzincir teknolo-
jisi, aragtirma stireglerinin seffafhigini artirirken, bilim insanlarina daha
fazla ozerklik sagliyor. DeSci, bilimsel kesiflerin demokratiklesmesi i¢in

6nemli bir adim olarak gériluyor.

Web3 ve Yapay Zeka

Web3 ve yapay zeka, iki buyiik devrimsel teknoloji olarak birbirini
tamamliyor. Blokzincir teknolojisi, yapay zeka algoritmalarinin geffaf ve
izlenebilir bir sekilde ¢aligmasini saglarken, yapay zeka da Web3 uygu-
lamalarini daha akilli ve kullanmic1 dostu hale getiriyor. Bu is birligi, fi-
nansal iglemlerden dijital kimlige kadar bir¢cok alanda yenilikg¢i ¢oziimleri
miimkiin kilacak sekilde tasarlaniyor. Ozellikle ‘akilli kontratlar’ ve yapay
zekanin otomasyon yetenekleri, Web3 projelerine buytik bir verimlilik ve

hiz kazandinyor.

Web3 ve yapay zekanin birlesimiyle ortaya ¢ikan Al agent’lar, kulla-
nicalar adina iglem yapan yapay zeka destekli akilli ‘temsilciler’ olarak éne
¢ikiyor. Bu temsilciler, kullanialarin en uygun kredi firsatini bulmak ya
da yatirim portfoylerini optimize etmek gibi islemleri otonom bir gekilde
gerceklestirmesine olanak taniyor. Kullaniailarin teknik detaylarla ugrag-
madan Web3 projelerine katilmasini saglayan bu yaklagim, ekosistemi

daha erigilebilir ve kullanilabilir hale getiriyor.
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Web3 kullanim alanlarindan 6rnekler
Dérdunct bolimin son kisminda yukarida saydigimiz alanlar tize-

rine 6rnek ¢éztmleri ya da ilging konulari bir araya getirmeye ¢aligtik.

Orneklerin ilk ikisinde yer alan Ethena ve PYUSD, stabil para alanin-
da dikkat ¢eken iki farkli yaklagimi temsil ediyor. Ethena, merkezi stabil
paralarin sansiir riskine karg1 ¢6ziim sunarken, PYUSD ise PayPal'in glo-
bal 6deme agina entegre edilmig bir tirtin olarak dikkat ¢ekiyor. Her iki
proje de stabil paralarin potansiyelini artirma konusunda 6énemli adim-

lar atiyor.

Sonraki t¢ kisimda, ABD'de 2022 yilinda ardi ardina yasanan ve
Web3 diinyasinda uzun stren bir ‘ay:r piyasasi’ olugmasina neden olan
ti¢ krizin tarih¢esine bakiyoruz: Terra ekosisteminin parast olan UST nin
sifira inmesi, arkasindan énce 3AC fonunun sonrasinda da FTX'in ba-
tist. Yaganan bu tcli kriz, ashinda temelde Web3 diinyasinda merkezi
finans yapilarina olan bagimlihgin risklerini ortaya ¢ikardi.. Bankacilik
sektériindeki sorunlar ve finansal kurumlarin krize miidahalede yetersiz
kalmast, merkeziyetsiz ¢6ztimlere olan ihtiyaci bir kez daha gézler 6niine
serdi. Kriz, Web3 tabanli finansal sistemlerin potansiyelini artirmak i¢in

bir déniim noktasi oldu.

Son ¢ 6rnegimiz ise hentiz yeni gelismekte olan alanlardan. Urbit,
merkeziyetsiz bir dijital kimlik platformu olarak, kullanicilarin internet
tizerindeki varliklarini yeniden sekillendiriyor. Kendi verilerini kontrol
edebilen bireylerin 6ne ¢iktig1 bir diinya vizyonu sunuyor. Crypto Clima-
te Coalition, blokzincir teknolojisinin sosyal sorunlarin ¢6ztimiine nasil
katki saglayabilecegini gosteriyor. Topluluk destekli projeler ve seffaf ba-
g1s mekanizmalari, yardim ¢aligmalarini daha etkili hale getiriyor. Vibe
DAOQ ise bilimsel aragtirmalari demokratiklestirmek ve fonlama stirec-
lerini merkeziyetsizlestirmek i¢in olusturulan bir topluluk. Blokzincir
tabanli yapist sayesinde, bilim insanlarinin ¢zgiirce ¢alismasina ve yeni-

liklerin daha hizh bir gekilde hayata ge¢mesine olanak taniyor.
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Tokenlestirme

Web3 alanindaki projelerin siirdiirtlebilir sekilde yuriitilmesi i¢in
toplulugu olusturan her bireyin uygun bir sekilde tegvik edilmesi gere-
kiyor. Beginci bolumuimiizde, énce token ¢esitlerine arkasindan tokenler
araciligiyla yaratilan ekonomide dikkat edilmesi gereken konulara odak-

laniyoruz.

Tokenler

Web3 dunyasinda tokenler, dijital ya da fiziksel varliklarin blokzin-
cir tizerinde temsil edilmesini saghyor. Bu dijital varliklar, ayni zaman-
da klasik finans sisteminin ‘givene dayali’ yapilarini alip merkeziyetsiz
bir modele tagiyor. Blokzincir tizerindeki akilli kontratlar aracihigiyla
saglanan sinirli token basimi sayesinde, tokenlerin hem deger hem de
kullanim alanlar1 giivence altina alinmis oluyor. Ustelik tokenler, prog-
ramlanabilir 6zellikleriyle yeni olanaklar sunuyor. Mesela, stabil paralar
belirli alanlarda harcanabilir sekilde programlanarak, sosyal yardimlarin
gercekten ihtiyag sahiplerine ulagmasini saglayabiliyor. Tokenlerin farkli
turleri, kullanim senaryolarini genisletiyor; ERC-20 gibi degistirilebilir
tokenler finansal iglemler i¢in uygunken, ERC-721 gibi degistirilemez to-

kenler dijital sanat ve koleksiyon dunyas: i¢in uygunluguyla éne ¢ikiyor.

Tokenomics (Token ekonomisi)

Tokenomics, bir Web3 projesinin arkasindaki ekonomik diizeni
olugturuyor. Bu sistem, klasik finans diinyasindaki hisse senedi mantigi-
ni1 alip topluluk merkezli bir deger paylasim modeliyle yeniden sekillen-
diriyor. Gelistiriciler, yatinmalar ve kullanicilar, tokenlerin dagitimi ve
kullanimi sayesinde ekosistemin biiyiimesine katkida bulunurken, pro-
jeler sturdurilebilirliklerini koruyabiliyor. 2020'den sonra poptler hale
gelen airdroplar, projelere topluluk ilgisi cekmek i¢in sik¢a kullanilan bir
yontem haline geldi. Ancak bu modelin, zamanla ‘airdrop ciftciligi’ gibi
manipiilatif sorunlar1 beraberinde getirdigi de bir gercek. Bu nedenle to-
ken ekonomilerini tasarlarken, topluluk sadakatini artiracak ve manipiui-

lasyonu azaltacak dengeli bir yap: olusturmak kritik 6nemde.
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Web3 ve gelecek

Son bolumimiizde ise éniimuzdeki dénemde Web3 diinyasinin
hangi yone evrilecegine bakiyoruz. Beklentileri 2025 ve 2026 yillarim
kapsayan kisa dénem ile sonrasinda 2030 yilina uzanan orta/uzun vadeli

olmak tzere ikiye ayirdik.

Kisa vadeli beklentiler (2025-2026)

Web3 projelerinde altyapinin biiytik 6l¢ctide olgunlasacag: bir déne-
me giriliyor. Kullanici dostu uygulamalarin 6n plana ¢ikmasi ve bu uygu-
lamalarin trtn-pazar uyumunu yakalamas: kritik basar kriteri olacak.
Blokzincir altyapilari, 6lceklenme sorunlarini ikinci seviye ¢oztimlerle ag-
maya devam ediyor. Bunun yaninda, giivenlik acisindan sifir bilgi kaniti
(zk-rollups) gibi yenilik¢i teknolojiler daha fazla benimseniyor ve zincir-
ler aras1 deger transferinin artik pirtzsiiz gerceklesmesi isteniyor. Kul-
lanici deneyimini artiracak ¢oziimlerle, karmagik teknik siireclerin kul-

lanicaidan gizlendigi daha erisilebilir bir Web3 ekosistemi hedefleniyor.
Regiilasyonlarin etkisi de kisa vadede hissedilecek. Ozellikle ABD ve

Avrupa Birligimdeki duzenlemeler, stabil paralar ve dijital varlik saklama
gibi alanlara odaklanacak. Bu gelismeler, Web3 projelerinin genis kitle-

lerce benimsenmesini kolaylastirabilir.

Orta/uzun vadeli 6ngoriiler (2026-2030)

Web3 dunyasinda kurumsal yatinmcilarin agirhig artarken, bireysel
kullanicilarin etkisi azalacak. CeDeFi olarak adlandirilan, merkezi finans
ile merkeziyetsiz finansin birlesimi olan sistemler yayginlasacak. Kulla-
nialann hangi blokzincir aginda islem yaptigini bilmesi gerekmeyecek;
ciizdanlar ve intent’ler aracihigiyla tim siirecler kolaylasacak. Donanim
sorunlarinin ¢ziilmesi durumunda, metaverse gibi alanlarda buytik si¢-

ramalar yaganabilir.

Yapay zeka, bu dénemin en ¢ok konusulan teknolojisi olacak. Web3
ve yapay zekanin entegre calismasi, yepyeni uygulama alanlar: yaratabi-

lir. Yapay zeka temsilcileri (Al agents) ile Web3 islemlerinin buytik bir
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kismi otomatik hale gelecek. 2030 yilina kadar diinya genelinde bir mil-
yar Web3 hesab1 olusturulmas: bekleniyor. Bu hesaplarin buytk kismi
yapay zeka temsilcileri tarafindan yonetilecek olabilir. Ayrica, kuantum
bilgisayarlara dayanikli altyapilar gelistirilmesi de énemli bir 6ncelik ola-

cak.

Kitabimizin sonraki bélumlerinde yukaridaki 6zetlenen her bir bag-

151 derinlemesine inceleyecegiz. Faydali olmas: dilegiyle!
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Boliim 1

Web3’iin Tarihcesi

Web3 terimini anlamak i¢in 6ncelikle onun selefleri olan Web 1.0 ve
Web 2.01 kisaca hatirlamakta fayda var. Dilerseniz “Web 3 nedir?” soru-

suna ge¢cmeden énce Web 1.0 ve Web 2.0'in tarih¢esine géz atalim:
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Web 1.0

Web 1.0 internetin baglangi¢c dénemi olarak tanimlaniyor. Hepimi-

zin bir yerlerde bir sekilde duydugu bu hikayeyi gelin hatirlayalim:

Internet dedigimiz aslina bakarsiniz, farkli makinelerin birbirleri ile
iletisimde olduklari kocaman bir ag. Fikir ¢ok eski, teorik olarak 1920lere
dayaniyor. 19507lerde ilk bilgisayarlarin kurulmasi ve bilgisayar biliminin

ortaya ¢ikmasi internetin ilk yap: temellerini olusturuyor.

Amerika Birlesik Devletlerinde ordu ve hiikiimetin, tiniversitelere
verdigi destek sayesinde internetin geligimi i¢cin aragtirmalar yapilmaya
1960l yillardan itibaren baglaniyor. Soguk savag sirasinda ortaya ¢ikan
ARPANET projesi “bir ntukleer savag ¢ikarsa kritik bilgileri nasil koru-
ruz?“ sorusundan yola ¢ikiyor. Burada en sikintili konu kritik bilgilerin
tek merkezde toplanmasinin yarattig: givenlik agig: oluyor. Soruna ¢6-
zum yolunun ise ‘merkezsiz bir yap1” oldugu gériiluyor. Bu aragtirmalar
neticesinde, 1974 yilinda TCP (Transmission Control Protocol) ve IP (In-
ternet Protocol) gelistiriliyor. Sonrasinda 1986 yilinda universitelerdeki
stiper bilgisayarlar1 birbirine baglayan NSENET projesi sayesinde DNS
(Domain Name Service) ve TCP/IP (yukarida bahsettigimiz iki protoko-

lun gelistirilmig hali) standartlan ortaya ¢ikiyor.

‘www’ dedigimiz kavramin ortaya ¢ikisi ise 1980°li yallarin sonuna
dayaniyor. O zamanlar CERN'de ¢aligan Tim Berners-Lee, orada ¢aligan
bilim insanlarinin yagsadiklar1 sorunlar gortunce, farkli noktalar arasin-
daki bilgi paylagimini standardize eden bir sistem 6neriyor. Bugtnki
internetin temelinde olan HTML, HTTP, URL (o zamanki adiyla URI)

terimlerinin mucidi de ayn1 beyefendi oluyor.

Web 1.0’1n temel 6zellikleri
Yukarida bahsettigimiz kilit protokollerin ortaya ¢ikmasi ile bagla-

yan Web 1.0 olugsumunun birkag¢ temel 6zelligi var. Gelin onlara hizlica

g6z atahim:
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Altyap1:

Web 1.0 esasinda tamamen altyap: caligmalarindan olusuyor. In-
ternet temel olarak biiyttk miktarda veriyi aktarmak i¢in kullanilan bir
mimari yap1. Boyle biiytik bir mimarinin olugabilmesi i¢cin her detayin en
ince ayrintisina kadar dustnilmus olmas: gerekiyor. Bu da ancak ‘uzun

vadeli’ bir bakig a¢is1 sonucu mimkiin olabiliyor.

Eger ticari kaygilariniz varsa, érnegin bir girisim sermayesinden
yatirim aldiysaniz, kapital sahipleri yatirnmlarinin ticari bir geri déniisii
olmasini, tstelik bunun olabildigince hizli bir sekilde gerceklesmesini is-
ter. Son kullanici i¢in sunulan tirtinlerde bu yéntem oldukea etkili ancak
altyap: urtinleri i¢in aynisini séylemek zor. Zira, altyap: agir isleyen bir
mekanizma. Uzerine kurulan binlerce uygulama, altyapimin uzunca bir
stire ayn1 sekilde devam edecegi varsayimi ile hareket eder. Bu nedenle,
iyi planlama ¢ok kritik. Altyap: projesi hayata gecirirken “iki giin 6nce

boyle yapmigtim, simdi degistiriyorum” diyemezsiniz.

Acik kaynak ve ticretsiz:

Yukarida bahsettigimiz temel nedenden dolayi, bu protokollerin
hemen hemen hepsi lisans haklar kaldirilmig, a¢ik kaynak olarak toplu-
mun hizmetine sunulmus yazilimlar. Ornegin interneti kullanirken her-
hangi bir lisans parasi 6demiyoruz; sdylemesi bile kulaga ne kadar garip
geliyor, degil mi?.

Yine aymi sekilde, aragtirma sonuglarinin iniversiteler arasinda
serbestce paylasilmig olmasi, bu alandaki gelismelerin birbirine paralel
degil, tst tste yani daha verimli bir sekilde gelismesine neden olmus.
Ayni zamanda, ortaya ¢ikan protokollerin buytk 6l¢ctide standart haline
gelmesini saglamis. Aksi takdirde, ayr1 ayr birbirinden habersiz ya da
saklanmig bir gekilde gelistirilen protokollerin insanlarin hizmetine su-
nulmasi, birbirleri ile konusamayan uygulamalar ile dolu bambagka bir

diinya dogurabilirdi. Bu da agik¢ast interneti ¢cekilmez bir hale getirebi-
lirdi.
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Kullanilmasi zor uygulamalar:

Web 1.0'in genel 6zelliklerinden biri kullanici dostu olmamas:. Zira,
bu teknolojiyi gelistirenlerin ¢ok da kullaniciyr diigtindiikleri soylene-
mez. Onlar igin temellerini oturtmaya ¢alismiglar. Bu satirlar1 okuyan
gen¢ kesim hatirlamaz; telefon hattindan internete baglanmanin zor-
luklan, eski kullanicilarin iyi hatirlayacag: bir strectir. Kullania dostu

diyecegimiz uygulamalar bir sonraki evre olan Web 2.0'da ortaya ¢iktilar.

Dagitik bir yap1:

Internet, farkli lokasyonlardaki bagimsiz makinelerin baglanmasiy-
la olugur. Web 1.0 da bu prensibe dayanir. Yapilan geligtirmeler, gerek
ABD gerekse Avrupada (6zellikle Fransa) kurulu farkh tniversiteler tara-
findan ortaya atiliyor, tim kamuoyunda tartisiliyor ve sonrasinda stan-
dartlar ortaya ¢ikiyordu. Her ne kadar bu alanda lider tniversiteler olsa
da biitiin strecin tek bir merkezi olmadigi, genis bir topluluk tarafindan

gelistirildigini séylemek yanlis olmaz.
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Web 2.0

Web 1.0’dan Web 2.0’a gecis

Web 1.0, ticari kaygilardan uzak, daha uzun vadeli ve internetin te-
mel altyap: taglarini olusturan protokol ve basit uygulamalarin ortaya
¢ikt1g1 bir dénem. Ucretsiz ortaya cikan temel standartlar, sonrasindaki

gelismenin en itici gli¢lerinden biri oldu.

Web 1.0dan Web 2.0'a gecis dogal olarak, dyle bir giinde olan bir
olaydan ziyade bir stre¢ seklinde gerceklesti. Strecin baglangic agama-
sin1 Universiteler ve ordu tarafindan kullanilan iletigim aginin ticari is-
letmelere agildig1 90’larin basi olarak kabul edebiliriz. Bu noktada ticari
internet hizmet saglayic1 dedigimiz ISP’lerin (Internet Service Provider)

ortaya ¢ikmasi milat olarak kabul edilebilir.

Gok kisaca Web 2.01 internetin ticarilegmesi olarak adlandirabiliriz.

Neden Web 2.0’a ihtiya¢ duyuldu?

Yukarida da belirttigimiz gibi, internetin ilk kuruldugu yillarda,
odak noktas: altyapinin duzgun bir sekilde gelismesi olmusg, bu tekno-
lojinin kullanicisinin ihtiyaglari goz ardi edilmigti. Zira, kullanicilarin ih-
tiyaclarina uygun gelistirmelerin bilimsel acidan ¢ok bir kargiligi yoktu.
Web 1.0"1 gelistiren aragtirmacilar, iiniversiteleri adina ‘aragtirma fonlari-
na’ bagvurduklarinda, ancak teknik olarak belli gelistirmeler yapma séz
verdiklerinde para alabiliyorlardi. A¢ik¢as: o zamanlar kullaniaiyr ¢ok da

digiinen yoktu.

Web 1.0'in sonlarina dogru artik temel altyap: ve standartlar otur-
dukga, internetin bireylere getirebilecegi potansiyel de fark edilmeye
basland. Internetin olusturdugu ag sayesinde, insanlarin ¢ok hizl bir
sekilde iletisime gecebilecekleri, ticari faaliyetlerde bulunabilecekleri an-
lagildi. Anlagildi anlagilmasina da, bir sorun vardi, o da interneti kullan-
mak hala olduk¢a zordu. Faydalarini anlamak i¢in interneti kullanmak
gerekiyordu ama bunun i¢in evinizde bir bilgisayar olmast, bir internet

servis saglayicidan yiiksek miktarda ticret vererek baglanti almaniz, tele-
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fon tzerinden internete baglanmaniz, bunu yaparken de servisin sik sik

kopmasi sorunlarina gégiis germeniz gerekiyordu.

Web 2.0’ 1n dogusu
Web 2.0 ile birlikte, farkedilen bu ticari potansiyelin gercege dénts-

me stireci bagladu.

Oncelikle, gelistirme anlaminda liderlik, tniversitelerden &zel
sektére dogru kaymaya bagladi. Ozel sektor icinde de dogal bir isbolimt
olustu. Buyiik sirketlerin aragtirma birimleri donanima odaklanirken,

kullanic1 dostu uygulamalarin gelistirilmesi start-up’larin isi oldu.

Bu noktada ortaya ¢ikan binlerce girisim ellerinde internetin potan-
siyelini gosteren gosterisli vizyon dokiimanlari ile girisim sermayelerinin
kapisini ¢alip milyonlarca dolar para topladilar. Stre¢ icinde giderek sisen
internet balonu 2001 yilinin ortalarinda patladi ve verdigi hedefleri tut-

turamayan onlarca start-up kapanmak zorunda kald.

Yine de, bunca kriz ve batig ¢ykiisti igcinde ayakta kalabilen Amazon, Go-
ogle gibi érnekler, Web 2.0'n ticari potansiyelini ortaya ¢ikarmay: basardilar.

Peki neydi Web 2.0’1n 6zellikleri?
Web 2.0 ashinda bir nevi Web 1.0in anti-tezi gibiydi. Gelin temel
ozelliklerine hizl bir gekilde bakalim:

Ustyap1 uygulamalar:

Web 1.0 genelde altyap: projelerine odaklanirken, yeni Web 2.0 bu
altyap: projelerinin tizerine kurulu uygulamalardan olustu. Bu uygula-
malar, daha ¢ok son kullaniciya yonelik idi. Bu uygulamalarin temel he-
defi, olabildigince ¢ok sayida kullaniciya ulagabilmek oldu. Kullanicinin
neyi begenip neyi begenmeyecegini bilmek o kadar da kolay bir is degil.
Kimi 6zellikler genis kitlelerce benimsenirken, kimileri beklentileri kar-
silamiyor. Bu nedenle Web 2.0 uygulamalari, kullanicinin tepkisine gore
hizl bir gekilde kendilerini gelistirip degistirdiler. Yani, Web 1.0'in agir
ama emin adimlarla ilerleyen altyap: projelerinin yerini, hizh sekilde ge-

ligtirilen ve hata yapmaktan korkmayan uygulamalar aldi.
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Ticari ve kapali:

Web 2.0 girisimleri ¢aligmalarini fonlamak i¢in girigim sermaye-
sinden para aldilar. Girisim sermayeleri genelde riskli projelere girerler,
yaptiklar1 yatirimlarda ‘para batirma’ riskleri yiksek oldugu i¢in bagarili
yatirimlarindan ciddi getiri beklerler. Web 2.0 ekipleri de yatirimcnin bu
beklentisine cevap verebilmek i¢in ¢ok kisa stirede bagarili olabilmenin
yollarini aradilar. Geligtirdikleri triinler bagkalarn tarafindan kopyalan-
masin diye onlar miilkiyet ve telif haklar ile korudular ve yazilimlarin
‘ticari sir’ olarak sakladilar. Diger yandan bu girigimler i¢cin misteriyi ya-
kalamak ve onu birakmamak en énemli hedef kriterlerinden biri oldu.
Bu hedefe ulagabilmek i¢in miusteriye ihtiya¢ duydugu tam trtinleri bir
butin halinde sunup, onu kendi kurduklar digariya kapali bir diinyanin

icine hapsetmeye ¢aligtilar.

Kullanic1 dostu:

Web 1.0 dunyasinin odaginin altyap: oldugundan ve kullaniciyr ¢ok
da énemsemediginden bahsetmistik. Miisteriyi ilk plana alan Web 2.0
girisimleri gelistirdikleri kullaniai dostu uygulamalar ile ayni zamanda

internetin genig kesimlerce benimsenmesinde énemli bir rol oynadilar.

Merkezi yapilar:

Internetin getirdigi buyiik ticari potansiyel, bu dénemde ortaya
ctkan girigimlerin ¢ok ciddi buytimesini sagladi. Baslangicta girigim
sermayesi parasi ile buytyen girisimler sira yarattiklar katma degeri ekip
ve yatirima arasinda pay etmeye gelince kendilerini bir yol ayriminda
buldular. Ya halka arz olacaklar ya da bir bagka sirkete satilacaklard:. Hal-
ka arz olanlar i¢in artik hesap verdikleri makam Wall Street idi. Sirket
hisselerini satin alan ve bu sayede sirket yénetim kuruluna temsilci so-
kan Wall Street fonlar1 sirketlere soyle bir gézdag veriyorlardi: “Ya bana
her t¢ ayda bir agikladigin bilancolarinda strekli bir buytime gosterirsin
ya da seni bir bagka buytik baliga yem ederim”. Bu tehdidi stirekli ense-
sinde hisseden girigimlerin éntnde ise iki yol kaliyordu. Ya organik bu-

yume gosterecekler ya da bagka girigimleri satin alarak Wall Street’e bir
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hikaye yaratacaklardi. Iste bu gordugiintz sarmal, zaman icinde sayica az

ama birer dev haline gelmis girigsimler ¢ikartti.

2010 yili ile 2024 yillarinda dunyanin en degerli on sirketini goste-
ren agagidaki tablo bu alandaki ortaya ¢ikan devleri net bir sekilde ortaya
koyuyor:

Diinyanin en degerli 10 sirketi (2010 ve 2024 - milyar ABD Dolari)

Ocak 2010 Aralik 2024

Petrochina Apple
Exxon Mobil Nvdia
Microsoft Microsoft
ICBC Bank Amazon
WalMart Google
CCB Bank Saudi Aramco
BHP Biliton Meta
HSBC Tesla
Petrobras Berkshire Hathaway
Apple TSMC

0 1000 2000 3000 4000 [ 1000 2000 3000 4000

Solda 2010 yilinda piyasa degeri olarak diinyanin en degerli halka acik on sirketini
goriyorsunuz. Agirlikli olarak petrol ve finans sektorlerinden olusuyor. Teknoloji
diinyasindan sadece Microsoft ve Apple listeye girebilmis. 2024 yili sonuna geldigi-
mizde ilk besin tamami olmak Uizere toplam alti firma teknoloji kokenli.

Guciin konsantre halde birka¢ merkezde toplanmasi beraberinde

kimi sorunlar1 getirdi ki, gelin simdi ona bakalim.

Web 2.0’'1n sorunlar: neler?

Web 2.0'in basarili sirketlerinin genelde girisim sermayesi ile fonlan-
digina deginmistik. Girigim sermayesi, verdigi paranin karsiliginda hizlh
ve yiiksek getiri bekler. Eski donemde klasik sirketler i¢in bagariya giden
yol, hizli ve karli bir sekilde nakit akig: yaratmaktan geciyordu. Teknolo-
jinin hayatimiza girdigi bu dénemde ise yeni bir bagari kriteri ile tanigtik:
Ne pahasina olursa olsun kullania sayisini olabildigince hizh bir sekilde
artirmak. Oyle ki, bu donem girigimlerinde eskinin altin bagar1 kural
olan ‘nakit akimi’ yasakli bir kelime halini aldi, onun yerine girigimlerin

cevaplamasi gereken en ¢énemli olan soru “kag kullaniciya ulagtin?” oldu.

Riizgar1 arkasina alarak ¢ok hizl biiyiime yakalayan teknoloji dev-
leri, yaptiklari dev halka arzlar ile kendilerini fonlayan girisim sermaye-

lerine inamlmaz getiriler sagladi. Ne var ki, halka acilma sonras: sirket
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hisselerinin yeni sahibi olan Wall Street fonlar1 teknoloji devlerinden
sadece buytime degil nakit akigi” da istemeye bagladilar. Zaten milyar-
larca kullaniciya ulastiginizda eski baytime hizlarini yakalamaniz ¢ok da

mumkiin olmuyor.

Iste bu nedenle teknoloji devleri, her t¢ ayda bir ‘earnings call
denilen toplantilar ile kargisina ¢iktiklar yatinm fonlarina yeni bir hika-
ye yaratma telagina dustiiler. Peki yeni hikaye ne oldu? Mevcut musteriyi
olabildigince ¢ok degerlendirmek (kaba tabiriyle ‘sagmak’) ve miisteri-
den kazandig: paray1 artirmak. Bunu yapabilmek i¢in teknoloji devleri
her tur yolu denemeye bagladilar. Facebook ve Google is modellerini, ola-
bildigince ¢ok miusteri kazandiktan sonra onlara reklam satmak olarak
belirlediler. O nedenle dinyanin en buyiik iki reklam ajansinin bu iki

sirket oldugu séylenir hep.
Daha fazla reklam satabilmek i¢in birka¢ yol denediler. Bunlardan

biri, mugteriye 6zel reklamlar oldu. A¢ik havada bilboardlara reklam ver-
diginizde, o reklami binlerce kisi gértiyor ama bunlarin %99'unda rek-
lam bir etki birakmiyor. Oysa, 6rnegin bir bebek mamasi reklamini yeni
cocugu olmus bir anneye gostermek, reklamin etkisini onlarca kez arti-
riyor. Peki bu bilgiyi nasil edinecek Facebook? Cok basit, yeni dogmus

cocugunun fotograflarini arkadaglari ile paylasan annelerden.

Bir siire sonra artik bunlarin da yatinnmalara yetmedigini gordiik.
Zira Wall Street obur bir istah ile strekli daha fazla kar istiyordu. Tekno-
loji devleri bunu kargilayabilmek i¢in bizimle ilgili daha ¢ok bilgi sahibi
olma yoluna gittiler. Ne yaptilar bunun i¢in? Ornegin, telefonlarimizin
mikrofonlarini kullanma izni alip, bizi dinlemeye bagladilar. Bu sayede,
ornegin esiniz ile kahvalti masasinda ¢camasgir makinenizin bozuldugunu
konustugunuzda, daha masadan kalkmadan size yeni camagir makinesi

reklamlar1 gostermeye bagladilar.

Reklamlar para kazanmanin bir yonti, ancak bu da yetmemeye bag-
ladi bu devlere. Sonrasinda kullanicilar hakkindaki bilgileri, bagka sirket-
lere satmaya bagladilar. Reklam vermek’ adi altinda alinan bu bilgilerin,

2010'lu yallar i¢inde kisilerin se¢imlerde politik davraniglarini degistir-
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mek i¢in kullanildigini da okuduk sonradan (bu konuda Netflix'de bulu-
nan Facebook'un Cambridge Analytica skandalini anlatan filmine mut-

laka goz atin).
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Web3

Web3’tin dogusu

Web3 dedigimiz hareketin dogusu, Web 2.0'in tehlikelerini 6nce-
den kestiren bir grubun kendi arasindaki tartigmalar ile baglar. Bu grup
kendilerine cypherpunks (sifrepunk) denen dijital dunyada kurulmus bir
olusum. Kisinin dijital diunyadaki haklarinin ¢nemine dem vuran ve ti-
cari olarak ortaya ¢ikan yapilarin, para ve gii¢ kazanmak adina bu haklar

nasil tehlikeye atabilecegini sezen bir ekip.

Ozellikle Web 2.0 ile birlikte birka¢ teknoloji devinde toplanan b-
yiik giice tepki olarak ortaya ¢ikan bu ekibin temel diigiince yapis: su se-
kilde idi:

Dijital dunyada kisiler aras:1 her tiyr iligkiyi aract olmadan ¢6zmek
neredeyse imkansiz. Zira, dijital diinyada aracilarin ¢ok kritik gérevle-
ri var. Nedir bu gorevler? Bu diinyada kisilerin birbirine given duymasi
zor, ¢iinkd buras: ‘global bir kéy'. Birilerinin karsinizdaki kisinin dogru
kisi oldugunu teyit etmesi gerekiyor. Bunu da ancak ‘herkesin bildigi/

tanidigi aracilar’ yapabilir.

Ustelik dijital diinyada herhangi bir sekilde deger tutabilmek de
neredeyse imkansiz. Zira, bu dunya 1 ve 0’lardan olusan bir dinya. Fizi-
ki olarak elle tutulur bir varlik yok. 1 ve 0, dijital olduklar i¢in silinebilir,
degistirilebilir. Neye nasil giiveneceksiniz? Diger yandan bu 1 ve O’lar
istenildigi kadar ¢ogaltilabilir, stelik orjinalinden hi¢bir farki olmadan.
Bir anda herhangi bir tirtint, érnegin bir mp3 muzik dosyasini binlerce
kopya haline getirebilirsiniz. O zaman da evrensel bir kanun devreye gi-
riyor; eger herhangi bir esya ya da tirtin ne kadar ¢ok piyasada olursa de-
geri o kadar azalir. Burada da ancak aracilar kiginin elinde tuttugu dijital
varligin gercekten tek ve dogru oldugunu onaylayabilir.

Iyi ama giivenmek zorunda kaldigimiz bu aracilar da biittin giic
ellerinde topluyorlar. Bu sayede, dijital dinyanin getirdigi nimetlerden
aslan payini kapiyor, bu da yetmezmis gibi bir de kullanicinin dijital hak-

larini ayaklar altina aliyorlar.
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Oyleyse temel soru suna déniistiyor:

“Dijital diinyada, fiziki dinyada oldugu gibi bir varliga nasil sahip
olacagim? Bu varlik kopyalanmadan degerini nasil koruyacak? Bu varli-
gin bana ait oldugunu nasil kanitlayacagim? Bu varligi bagkalarina her-
hangi bir arac1 olmadan nasil transfer edecegim? Eger aracilardan kurtu-
lamayacaksam, acaba dev haline gelmis aracilarin kargisinda elimi daha
giiclendirebilir miyim? Bu sayede, olugsan katma degerden daha fazla pay
alabilir miyim?”

Iste biittn bu kritik sorularin ¢6ztimuni blokzincir teknolojisi verdi.

Ne getiriyor blokzincir teknolojisi?

Blokzincir teknolojisi ti¢ temel unsuru bir araya getirmeyi bagardu.
Bunlardan ilk ikisi zaten uzun yillardir hayatimizdaydi. Birincisi inter-
net (kisisel goriigime gore en buytk teknolojik devrimdir) ki Web 1.0
ve Web 2.0 ile iyice olgunlagti. Tkincisi, sifreleme teknolojileri, ki bu da
1980’lerden itibaren tniversitelerde yapilan yogun arastirmalar sonucu

gunlik hayatta kullanilabilir hale geldi.

Uctincii kritik unsur ise ‘uzlasma mekanizmas:” oldu. Iste bu son
madde, Satoshi Nakamoto denen kisinin ya da kigilerin ortaya koydu-
gu en buyik yenilik olarak kargimiza ¢ikiyor. Madem dijjital diinyada
aracisiz olmayi1 beceremiyoruz, bunun yerine giic odag: haline gelen bu
aracilar tarafindan saglanan hizmeti binlerce makineye bolup verelim. O
zaman gi¢ dagilmig olacak. Sorun, bu binlerce makine nasil bir arada ha-
reket edecekler? Iste, bu kritik engel Nakomoto uzlagmasi denen sistem

ile agild.

Binlerce makinenin uyumlu bir sekilde hareket etmesi birka¢ konu-
da igimize yariyor. Oncelikle, herhangi bir yerden emir almadan, yapilan
islemleri dogru bir sekilde kayit ediyorlar. Tkincisi de, geriye doniik islem-
lerin degistirilmesinin éntine geciyorlar. Iste bu iki sorun ¢oziildugunde,
yor: giiven. Bu sayede, insanlar artik given i¢inde bir dijital varliga sahip

olabiliyorlar, onun dogrulugunu ve tek oldugunu kanitlayabiliyorlar. O
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varliga herhangi bir otoritenin onay1 olmadan deger atfedebiliyorlar ve

bu varlig1 yine giiven icinde bir bagkasina devredebiliyorlar.

Iste blokzincirin sagladig1 teknolojik olanaklar, Web 2.0 diinyasinin
giiclit merkezi yapilarinin kargisina, topluluklar tarafindan olusturulan

ve odagina merkeziyetsizligi alan Web3 girisimlerinin ¢ikmasini saglad.

Web3'lin kisa tarihi
[Tk uygulama alaninin 2009 yilinda Bitcoin ile bagladigi merkeziyet-

siz Web3 diinyasinin asil geniglemesi Bitcoin sonras: ortaya ¢ikan giri-

simlerden Ethereum ile oldu.

Bitcoin'i gelistiren topluluk i¢cinde bir grup, bu teknolojinin daha da
genigletilerek bagka sektorlerde devrimsel bir etki yaratabilecegini du-
stiintyordu. Bagini dahi ¢ocuk Vitalik Buterinin ¢ektigi bu grup, Bitcoin
toplulugunun diger tyelerinin direnci ile kargilagtilar. Topluluk iginde
agir basan gorus Bitcoin’in temel misyonu olan ‘sanstr edilemez dijital
para’ kavraminin hayati bir 6neme sahip oldugu idi. Bu nedenle, yapila-
cak bagka gelistirmeler ile gozii bu odaktan ayirmanin isi sulandiracagini
ve hedefe ulagmay1 imkansiz kilacagini savunuyorlard.

Bunun tizerine Vitalik Buterin'in bagini ¢ektigi bir grup, Bitcoin top-
lulugundan ayrilarak Ethereum’u kurdular. Ethereum kendisine misyon
olarak ‘uzerine her tiir uygulamanin kurulabilecegi merkeziyetsiz bir alt-
yap! olmay1 secti.

Sonrasinda pek ¢ok girisim Ethereum benzeri altyap: projesi olabil-

mek i¢in ¢aba gosterdi. Bunlarin bir ¢cogu giniimuze kadar devam ediyor
olsa da, bu alanda liderlik hep Ethereum’da kald:.

Bu stirecte en 6nemli olaylardan biri 2017 yilinda yaganan ICO (ini-
tial coin offering) furyas: idi. Bitcoin toplulugu projenin gelistirilmesi
i¢in digaridan herhangi bir fonlama almamigti. Ethereum kurucular ise
farkl bir yol izleyerek projenin baginda halktan yaklagik 18 milyon ABD
dolar topladilar. Bir ETH'nin yaklasik 31 cente satildigi 2014 yilindaki
bu finansman turu sonras1 ETH fiyatinin 2017 yili Ocak ayinda yaklagik
35 kat artarak 10 ABD dolarina, ayn1 yilin sonunda ise 750 ABD dolarina
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firlamas: denklemi bir anda degistirdi. Yatirima istahi benzersiz seviye-
lere geldi ve bu istahi firsat géren pek ¢ok yatirim inanilmaz bir finans-

man sagladi.

2017-19 yillar arasi ICO’lardan saglanan finansman (milyon ABD Dolar1)

Q1'17
Q2'17
Q3'17
Q4'17
Q1'18 6,880
Q2'18
Q3'18
Q4'18
Q1'19

Q2'19

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 8,000

2017-2019 yillar arasinda Ucer aylik bazda ICO’lardan saglanan finansman.
Kaynak: Statisca

Sonrasinda ise heyecan: firsat bilerek piyasaya giren kot projelerin
yaninda beklentileri kargilayamayan iyi projeler, yatirimcilari ICO paza-
rindan soguttular. Pek ¢ok yatirimar onlarca kat para kazanma hayaliyle
girdikleri pazardan ciddi zararlar yaparak ka¢gmak zorunda kaldi. Piyasa

yaklagik ti¢ yil stiren bir kig uykusuna girdi.

Ayilarin hakim oldugu bu dénem, aslina bakarsaniz girisimler i¢in o
kadar da kot ge¢medi. Zira boga dénemlerinde tiim piyasanin ve yati-
rimcilarin gozleri yiikselen token degerlerinde iken, ay1 dénemleri insan-
larin, projelerin gercekten bir deger ifade edip etmedigine odaklandig:
zamanlar oluyor. Bu kis sezonu da benzer gekilde iyi ekiplerin projelerini
olusturduklari, kimi zaman temelden degistirdikleri kimi zaman ufak te-
fek oynamalar yaparak kullanicilarin ihtiya¢ duydugu alanlar1 bulmaya

calistiklari bir dénem oldu.
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2020 yihinda patlayan pandemi ve sonrasinda ABD'nin uyguladig:
para politikasini gevseterek insanlarin evlerine harcamalar i¢in ¢ek yol-

lamas1 Web3 diinyasinin yeniden canlanmak i¢in aradigy itici gti¢ oldu.

Oncelikle 2020 yazinda, merkeziyetsiz finans dedigimiz Web3
finans alanindaki uygulamalarinin ciddi bir ¢ikis yakaladigini gorduk.
Arkasindan NFT olarak bilinen dijital varlik sahiplik sertifikalan ¢zellikle
sanat piyasalarindan baglayarak popiilerlik yakaladi. Bunlarin devaminin
oyun ve metaverse alaninda gelmesi bekleniyordu ancak ozellikle
finansal piyasalarda 2022 yilinda patlak veren krizler, Web3 riizgarinin
hiz kesmesine neden oldu. Kitabimizin {ciincti bélimintn sonunda
yasanan krizlerden ornekleri detayli olarak goreceksiniz. 2023 yilin
krizden aldig1 yaralar1 sarmakla geciren Web3 diinyasi, 2024 yilinda
ABD’de iglem goérmeye baglayan ETFler ve bagkanlik secimlerinin
etkisiyle birlikte tekrar hiz kazanmaya baglad.

Web3'tin 6zellikleri
Web3 dunyasinin felsefesinde kisaca Web 1.0'1n getirdigi 6zgurlugu
Web 2.0'in kullanic1 kolayhg ile birlestirerek, bizlere her iki diinyanin en

iyi ozelliklerinden olugan hibrit bir ¢é6ztim sunmak var.

Yepyeni bir mimari:

Web 2.0 teknolojileri kendilerine Web 1.0'in getirdigi mimariyi baz
almislar ve uygulamalarini bunlarin tizerine kurmusglardi. Web3, temeli-
ne merkeziyetsizligi aldigi i¢in bagtan agag1 yeni bir mimari ile kuruluyor.
Bu mimarinin altyapisi olan blokzincirler, ilk kurulug asamasini hemen

hemen bitirdi ve Gstlerine uygulamalar kurulacak seviyeye geldiler.

Yine de blokzincirlerin tam olarak oturdugunu séylemek zor. Daha
onlerinde alacaklar ¢ok yol var. Su an i¢in ¢dzmeleri gereken temel so-
runlarin baginda ileride olugabilecek ytiksek talebe yanit vermek geliyor.
Bunun i¢in 6ncelikle 6l¢ceklenme sorununu ¢ézmeleri gerekiyor. Bunun-
la birlikte, halletmeleri gereken bir bagka konu ise, 6zellikle degerin (ya
da varliklarin) farkli zincirler arasinda rahatca dolagimini saglayacak ¢6-

zumlerin geligtirilmesi.
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Blokzincir altyapis: tizerine kurulan uygulamalar da yavas yavas ol-
gunlagtyorlar. Ozellikle ilk kurulduklarinda cok fazla dig saldiriya ugrayan
bu uygulamalar, zamanla agiklarini kapatarak ‘kursun gecirmez’ olma
yolunda bir hayli ilerleme katettiler. $u an i¢in uygulamalarin éntindeki
en buytk engel Web 2.0'da oldugu gibi kullania dostu olabilmek. Zira,
Web3'tn kullanicilara sagladig énemli faydalar var ancak sistemin kar-
mastklig1 ve giivenlik sorunlar: nedeniyle kullanicilar hentz istenen se-

viyede bu uygulamalar1 benimseyemediler.

Acik kaynak:

Web3 dunyasi uygulamalar1 Web 1.0'da oldugu gibi a¢ik kaynak tize-
rine kuruluyor. Acgik kaynak, artik herkes tarafindan biliniyor ama ko-
nuya agina olmayanlar i¢in bir cumle ile 6zetlersek: ‘Bilginin paylagimi
ve guven tegkil etmek icin kullandigimiz yazilimlarin kodlarinin herkes

tarafindan goriilebilir ve kopyalanabilir olarak sunulmast’ diyebiliriz.

Bu konu olduk¢a 6nemli. Web 2.0 dinyasinin hizmet saglayicilar
genelde sirket yapist ile kuruluyorlar. Bu da yerlesik ofisleri olmasi ve bu
ofislerin kurulu oldugu iilkelerin kanun ve kurallar ile hareket etmele-
rini gerektiriyor. Web3 ise tamamen dijital bir diinya. Buradaki hizmet
saglayicilar birer sirket degil yazilim. Elbette bu yazilimlan gelistiren
ekipler var ama bunlarin kim oldugunu bilmemiz gerekmiyor. O zaman
nasil giivenecegiz bu yazilimlara? Iste acik kaynak bunu saglyor. Yazili-
min amact diginda kullanilmadigina emin olmamiz i¢in kodlarini herke-

se acarak adeta rontgenini cekmemize olanak veriyor.

Bu durumun girisimler i¢cin artilari ve eksileri var. Art1 yénu agik
kaynak sayesinde, ekipler karsilagtiklar1 herhangi bir problemin daha
once bagkalar tarafindan nasil ¢ozuldugint gortip kopyalayabiliyorlar.
Normalde gizlilik iceren Web 2.0'da her ekip ayni problemi kendi i¢in-
de ¢6zmek i¢in ayr1 ayr caba gosterirken, Web3 dunyasinda ‘her sorun
sadece bir kez ¢oziiluyor’. Bu da ekiplerin gereksiz problemler ile vakit
kaybetmesi yerine yeni problemlerin ¢éztimtine odaklanabilmesini yani
hizli ilerlemeyi sagliyor. Bu durumun eksi yont ise su: Web3 ¢ok dinamik

ve talepkar bir dunya. Ekiplerin bir dakika bile soluklanmasina olanak
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yok. Ortaya c¢ikan her yenilik rakipler tarafindan aninda kopyalaniyor.
Sadece bununla da smirh degil; ekibin verdigi hizmete entegre olmus
diger uygulamalar da ¢ikan her yenilige kendilerini ¢ok hizli bir sekilde
adapte ediyor. Sonug olarak bu diinyada agir hareket eden ekipler reka-
bette aninda geride kaliyor.

Ticari yapilar:

Web3 diinyas: girigimlerinin Web 2.0 ‘daki rakipleri gibi ticari oldu-
gunu soyleyelim. Web3 girisimleri hentiz daha altyap: asamasinda iken,
yukarida bahsettigimiz [CO’lar aracihigiyla girisim sermayesi finansmani
ile tanigtilar. Bu da girisimlerin ¢ok daha ticari ve kar odakl olmasina yol
act1. Yalniz bu diinyadaki girigimci yatirima dengesi Web 2.0%a gore olduk-
ca farkli. Web 2.0'da girigimin yarattign katma deger, ekip ve yatirimcilar
arasinda paylagilirken, Web3 dinyasinda bu degerden pay bekleyen gontl-
laler, onaylayicilar ve kullanicilar da resmin i¢ine giriyorlar. Bu paydaglara

‘Web3 dunyasinin aktorleri’ bolumiinde detayli olarak deginiyoruz.

Merkeziyetsizlik:

Web3 dinyas: oyuncularinin en temel 6zelliklerinden biri de mer-
keziyetsiz olmalar1. Bunu bir nevi ‘6ziine dénts’ olarak da nitelendire-
biliriz. Web'in ilk kurulan altyap: protokolleri (TCP/IP, HTTP), herkesin
erisimine agik ve izin gerektirmeyen bir yapiya sahiptiler. Bunun arka-
sindan gelen Web 2.0 girisimleri ise daha merkezi girisimlerdi. Bu mer-
kezilik, gtictin tek elde toplanmasina, bu da giiciin daha kontrol edilebilir
olmasina neden oldu. Guct kontrol edenler kimler? Basta Web 2.0 gi-
risimlerinin kurulmus oldugu tlkelerdeki politikacilar olmak tzere ‘dig
glicler’ ya da toplum tizerinde etki sahibi sivil olusumlar bu gtiglerden
sadece birkaci. Bu gii¢ler kendi ajandalarini bu girisimler tizerinden top-
luma empoze etmek konusunda olduk¢a maharetliler. Ornegin, ABD'nin
bir Cin girisimi olan Tiktok'un kendi iilkesindeki faaliyetlerinin ABD’li
yatirimailara devredilmesini istemesi, bu konunun devletler i¢in ne ka-

dar ¢nemli goruldugini gosteriyor.

[ste Web3 girisimleri, bireylerin sahip oldugu dijital varliklar tizerin-
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de dugtnce ve egilimlerinden dolay1 herhangi bir sansiir yagamamalari

icin kurduklari altyapilar1 ozellikle dagitik bir sekilde tasarliyorlar.

Burada su konuya agiklik getirmekte fayda var: Merkeziyetsizlik 6yle
‘ha deyince’ bir anda olacak bir 6zellik degil. Bir Web3 girigimi en basta
atak ve cevik davranmak i¢in merkezi olarak kurulur. Zamanla, digaridan
gelen geligtiriciler ve kullaniailar sayesinde daha merkeziyetsiz bir yapi-
ya dogru ilerler. Merkeziyetsizlik yolunda en 6nemli agsamalardan biri,
kurucu ekibin stratejik kararlar1 merkeziyetsiz otonom yap1 dedigimiz
DAQ’ya birakmasz. Bir nevi yonetim devri de diyebilecegimiz bu stirecin
en 6nemli adimlarindan biri projenin bir yénetisim tokeni ¢ikarmasi ve
bu tokenin ekip, yatinnmalar, projeye destek saglayan dig gelistirici ve
kullanicilar arasinda paylastirilmasi. Kitabimizin beginci bélumu olan

‘Tokenlestirme’ kisminda bu konuya daha detayli egilecegiz.

Web3'iin sikintilar1 ve problemleri neler?

Elbette her yeni ¢ikan teknoloji gibi Web3'tin de yasadig1 sikintilar
ve asmasi gereken engeller var. Ustelik bu engeller 6yle kiiciimsenecek
kadar kiictik de degil. Yine de Web3 girisimlerinin 6zellikle altyapilarini
tamamladiktan sonra bu engelleri agmak i¢in her gecen gin yeni dene-

meler yaptigini séylemek miimbkiin.

Web3'tin 6niindeki en buiytk engel hentiz gindelik hayatimiza tam
anlamiyla girig yapamamasi. Ashina bakarsaniz teknoloji alanindaki he-
men hemen her girisimin ¢ntindeki en biiyitk sorun budur ve bunu agan-
lar zaten unicorn (1 milyar ABD dolarini agan) ya da decacorn (10 milyar
ABD dolarini agan) statiisiine erigiyorlar. Bu sorunun ¢ézilebilmesi i¢in

Web3'tin agmas: gereken engeller ise su sekilde siralanabilir:

Uriin-pazar uyumu:

Web3 girigimleri i¢cinde tirtin-pazar uyumunu ¢6zebilenler sayica cok
az. Son kullanicinin gercekten kullanmak isteyecegi trtinleri bulabilmek
ve bunu Web 2.0 girisimlerine gére daha avantajhi bir sekilde kullaniciya

sunabilmek gercekten ¢ok zor.

Su an i¢in ‘dijital bir saklama araci’ olarak kendine yer edinmis olan
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Bitcoin bu anlamda kullaniciya en net ‘deger énerisi’ sunabilen triin.
Onda bile, Bitcoin'in ilk ¢ikig amacinin kullanicinin dijital diinyada kisiler
arasi para transferine aracilik oldugunu ve gecen yillar icinde bu amagtan
yavag yavag uzaklagtigini belirtelim. Buna en agk ornek, ge¢miste
borsalarda kriptopara alim-satimi yapilirken islem cifti olarak kullanilan

Bitcoinin yerini stabil paralara birakmig olmas: verilebilir.

Stabil paralar demigken, Bitcoin’in yaninda kendine kullania agi-
sindan en net deger 6nerisi yaratan diger triintn bu kategori oldugunu

belirtelim.

Yukaridakiler diginda altyap: projesi olarak Ethereum ya da Solana
gibi tizerine kurulu uygulamalara hizmet veren B2B (kurumlara hizmet

veren) diyebilecegimiz projeler de belirli bir bagar1 sagladilar.

Konu son kullanicinin hayatina dokunacak projelere geldiginde ora-
da biraz duraksamaya baghyoruz. Sektérun i¢indekilerin gérdugii ancak
itiraf edemedigi en 6nemli sorunlardan biri kullanicilarin su an bu diin-
yada aktif olmalarinin temel nedeni ‘gelecekteki bagarr i¢in erkenden

pay kapma hevesi.

Bu yazdiklarimdan sektérin geneli i¢cin karamsar bir tablo ¢izdigim
sonucuna varmayin litfen. Teknolojinin her alaninda oldugu gibi bura-
da da gercek faydalarin ortaya ¢ikmasi ancak deneme yanilma yontemi
ile bulunacak. Bu bulunana kadar insanlarin buraya ‘spekiilasyon” amagh

bakmasi cok normal.

Kullanic1 dostu uygulamalar:
Kullanicilara ‘net fayda’ saglayan Web3 trtinleri gelecek gelmesine
ama o zamana kadar da Web3 uygulamalarinin kullanic: deneyimi konu-

sunda hal4 alacak ¢ok yolu var.

[lk kez bu diinyaya adim atan kisilerin bu uygulamalar1 kullanmasi o
kadar zor kil Ise ciizdanlardan baslayabiliriz érnegin. Bu dtinyadaki uy-
gulamalar1 kullanmak isteyen biri genelde ‘arkadag tavsiyesi’ ile ¢cok kul-
lanilan ctizdanlardan birini yiikler telefonuna ya da bilgisayarina. Bunu

hepimiz itiraf edelim artik: Ctizdanlarin givenligini saglamaya yarayan
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12 ya da 24 kelimenin kendisi son kullanici i¢in daha buytik bir giivenlik
riski yaratiyor. Web 2.0 diinyasinda sifresini unuttugunda hizlica ema-
il ya da telefonu tzerinden uygulamasina ulasan kullaniciya “12 ya da
24 kelimeni unutursan her geyini kaybedersin hal” demek, o kullaniciy:

daha en bastan kaybetmek ile es deger aslinda.

Bu sorunun ¢éziimiini saglayan bir Tiirk ekibin kurdugu Clave gibi
girisimler bulunmakta. Bu tip ‘akilli kontrat” kullanan ctizdanlar bu diin-
yaya giristeki bu en buytik sorunu ¢éztiyorlar. Bunun tizerine, Web3 diin-
yasinin sundugu hemen her uygulamaya aninda baglanabilme ve staking
gibi gelir elde edebilme 6zelliklerini ekledigimizde, bu cizdanlar Web 2.0
diinyasinin uygulamalarinin birkag¢ adim éntine gegiyorlar. Yine de bu tip
trtnlerin daha genis kitlelerce kullanilabilmesi i¢in bu ctizdan standardi-
nin Ethereum altyapisina kokten getirilmesi gerekiyor. Bu tip geligtirme-
ler Ethereum yol haritasi tizerinde var ve su an i¢in 6nceliklendirilmeye

caligiliyor.

Aglar aras1 deger tasinmasi:

Bir altyap: olarak blokzincirlerin her biri kendi ¢apinda ayr bir
diinya. Blokzincir tizerine kurulan uygulamalar (bir bagka deyigle akill
kontratlar) sadece o ag tizerinde ¢alisiyorlar. Kullanicilarin deger atfettigi
herhangi bir dijital varlik da benzer gekilde sadece o ag tizerinde ¢aligi-
yor. Bu degerin farkli zincirlere aktarilmasi képrii dedigimiz aracilar ile
yapiliyor (kopriiler ile ilgili daha detaylh bilgiyi bir sonraki bslimimiuz
olan Web3'tn yap: taglarinda bulabilirsiniz). Yine de bir dijital varligi en
buytk zincir olan Ethereum ile bagka aglara arasinda tagimak (6rnegin
Ethereum tzerinde kurulu ikinci seviye aglara ya da rakip Solana gibi

zincirlere) ne yazik ki olduk¢a zahmetli.

Zincirler arasinda deger degisimi konusunda 6nemli problemlerden
biri de, her blokzincir i¢in ayr1 ciizdan standartlari olmasi. Ornegin kul-
lanicillar Ethereum ve onunla uyumlu Avalanche benzeri birinci seviye
aglar i¢cin ayni ctizdani kullanabiliyor. Bu ctizdan ¢ogunlukla Metamask
ctizdani oluyor. Gelgelelim Metamask Ethereum uyumlu zincirler digin-

da calismadigr i¢in kullanici Solana agina gectiginde Phantom, Cosmos
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agina gectiginde Keplr ctizdani kullanmak zorunda kahyor.

Ote yandan uygulama ya da ctizdan kullanirken kullanicinin yap-
mak istedigi her adimi ctizdan tizerinden tek tek belirlemesi ve onay ver-
mesi gerekiyor. Bu da aslina bakarsaniz olduk¢a zahmetli ve kullanicidan

teknolojik okuryazarlik bekleyen bir is.

Yukarida bahsedilen sorunlar genelde yazilim ile ilgili olduklar i¢in
¢ozumleri o kadar da zor degil. Yavas yavas gormeye basladik bile. Bir-
den fazla biiytk ag1 destekleyen ctizdanlar (6rnegin Phantom) bunlardan
biri. Bir diger ¢6ziim Metamask’in kendi tzerine snap adini verdigi ek-
lentiler getirerek farkli aglara destek vermesi. Ote yandan daha biiyiik bir
¢oztim olarak, ciddi bir kullanim kolaylig1 saglayan ve yeni bir teknoloji
olan intent’ler var. Bu konuda daha detayh bilgiyi bir sonraki bolumu-

miizde bulabilirsiniz.

Aslina bakarsaniz, nihai vizyonda, kullanicinin hangi blokzinciri
kullandigini bilmesine bile gerek yok. O kendini en rahat hissettigi uygu-
lama tizerinden ona en uygun ¢éziimu sunan kanal kullanarak iglemini
yapiyor olmali (bu ‘uygun’ ¢6zim en hizli/en ucuz/en karh gibi kisiden
kisiye farkhlik gosterebilir). Bu vizyonun gerceklesmesi o kadar da zor

degil, sadece zamana ihtiyag var.

Web3 hangi alanlarda hayatimiza girecek? Bizlere

ne tip faydalar saglayacak?

Web3 hareketinin hangi alanlarda hayatimiza girecegi ile ilgili 6nce-
likle birkag temel gerekliligi hatirlatmakta fayda var. Zira, verilen 6rnek-

lerde sik¢a ‘sap ile samanin birbirine karistirildigini’ gériyoruz.

[k ve en 6nemli gerekliligin dijitallesme oldugunu unutmamamiz
gerekiyor. Blokzincir teknolojisi ¢zellikle aracilarin ¢ok ve maliyetin yiik-
sek oldugu pek ¢ok alanda fayda saglayabilir, ancak bunun 6n kosulu di-
jitallesme. Ornegin, 2015 yilinda blokzincir teknolojisinin 6neminden
bahsedilirken en ¢ok kulanilan érnek tedarik zinciri ve lojistik olurdu.
Bunun temel nedeni, bu alanda aracilarin ¢ok olmasi. Hatta bu alanda bir

zamanlar 6zel blokzincirlerin lideri olan IBM tarafindan olusturulan Hy-
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perledger protokolinin yayinladig1 raporlarda, bir buzdolabinin Avru-
padan Afrika’ya gelirken nasil yiizlerce onaydan gectiginden bahsedilir.
Dogru, ancak ufak bir sorun var. Tedarik zinciri diinyas1 ve bu diinyadaki
iligkiler dijitallesmis degil ki? Dijital olmayan bir diinyada blokzincir tek-
nolojisini uygulayabilmek i¢in ¢nce tim streglerinizi dijitale ge¢irmeniz
lazim. Zaten IBM'in bu alanda Merck ile yaptig: is birligi de maalesef

istenen sonuclari vermedi.

Blokzincir teknolojisi dijitallesmesini tamamlamisg ya da ‘digital-na-
tive’ dedigimiz dijital dinyaya dogmus sektorlerde hayatimiza girecek.
Peki hangi sektorler bunlar? Daha da 6nemlisi ne tip faydalar saglayacak

kullanicilara? Gelin birka¢ 6rnek tizerinden anlamaya ¢aligalim:

Oyun ve sosyal medya:

Dijital oyunlar ve sosyal medya son yirmi yilda hayatimiza giren,
dijital dunyaya dogmusg alanlar. Burasi, kullanicilara hizmet verenlerin
onlara ait bilgileri kullandig1 ve manipiile ettigi bir pazar. Ortaya ¢ikan
katma deger, ya stiidyolar ya da sosyal medya aracilar: tarafindan parsel-

lenmis durumda.

Web3 ile birlikte ortaya ¢ikan alternatif modeller, kullanialarin di-
jital hayatta kurdugu iliskilere ve yarattig: iceriklere tam olarak sahip ol-

malarini sagliyor. Ne faydasi var bunun? Iki temel fayda sayabiliriz:

Birincisi, kullanici herhangi bir hizmet saglayicinin boyundurugu
altina girmek zorunda kalmiyor. Nasil oluyor bu? Yarattig: icerigi ve kur-
dugu iligkileri blokzincir tizerine yazip aracilari sadece bu bilgilere ulag-
mada kullanarak. Bu sayede bir aracinin aldigi aksiyon hoguna gitmez ise

aninda bagka bir araciya gecebiliyor.

Tkincisi ise, kullanic1 artik dijital dinyada gecirdigi zaman ve sarf
ettigi caba tizerinden 6dul kazanabiliyor. Yeni baglayan play-to-earn mo-
deller ile Web3'iin bu alana sizmasi bagladi bile. Her ne kadar bundan
birkag yil 6nce ciddi kullania ¢eken Web3 protokolleri son zamanlarda
eski heyecanlarini yitirmis gibi gériinseler de bu alanda denemeler tiim

hiziyla devam ediyor. Ozellikle topluluk yaratma konusunda éne ¢ikan
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Animoca Brands benzeri kurumlar éntimiizdeki dénemde bu alanin én-

ciisii olmaya adaylar.

NFT’ler:

Fiziki varliklarin yerini artik dijital sahiplik sertifikalar1 almaya bag-
liyor. Bu sayede, dijital dunyada kisith miktarda varlik tretimi, bunun
sahiplenilmesi ve bagkalarina transferi gercek olmaya baghyor. Bunun-
la da sl kalmiyor potansiyel. Sahipligin parcalara bolinmesinden,
sonraki satiglardan pay almaya, musteri segmentasyonuna kadar giden
farkl katma deger yaratma ve bu degerden pay alma imkanlari mevcut.
Ozellikle besinci boltimde bahsettigimiz dijital varliklarin tokenizasyonu
konusu ile birlikte artik cografi sinirlara takilmaksizin hizl ve ucuz bir

sekilde global pazarlarda iglem yapmak miimkun hale geliyor.

DAOQ’lar:

Web3 dunyasinin temel ekonomik aktéri topluluklar. Merkeziyet-
siz otonom yapilar (DAO’lar) Web3 diinyasindaki girisimlerin paydaslari
arasindaki sosyal koordinasyonu saglamak i¢in kullanilan temel araclar
haline geliyor.

Yeni dinyada is yapis bicimleri artik degisiyor. Eskiden bir projeyi
ya da girisimi gerceklestirmek i¢in bir girket kurulmasi gerekirken
bunun yerini binlerce kiginin hizlica bir araya gelerek kurdugu dijital
kooperatifler aliyor. Calisan tarafinda ise bir sirkete bagl kalmak yerine,
birkag DAO’da ¢aligabilme firsat1 ortaya ¢ikiyor. Cogu basarisiz olacak
bu modellerden kimilerinin diinyanin en degerli sirketleri i¢ine girmesi

yakin vadede olmasa bile uzun vadede gerceklesebilecek bir ihtimal.

Kriptoparalar:
Web3 dunyasinin kurdugu ekonominin yiirtatilmesi kriptoparalar

araciligiyla olacak.

Eskinin sivil toplum inisiyatifleri genelde gonilltlik esasina gére
yurtyor olsa da, Web 2.0 diinyasinin cebi sigkin aktorleri ile bu gekilde
rekabet edebilmek miimkiin degil. Web3 girisimlerini kuran DAO’larin

strdiirilebilir olmasi i¢in stirekli bir tegvik mekanizmasi ortaya konmasi
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gerekiyor. Bu tegvik mekanizmasi da ancak token ile gerceklestirilebiliyor.

Tesvik mekanizmasinin temel iki agamasi var. Kurulug asamasinda
sistem paydaglarina yaptiklar: katkilar kargiligy bir token verilmesi gere-
kiyor. Bu, girigim daha hentiz deger yaratmadan énce kisith bir siire i¢in
kullanilabilecek bir asama. Asil 6nemli olan, girisimin verdigi hizmetin
kullanicilara bir deger ifade etmesi. Bu sayede, kullanicilar sistemin toke-
nini ellerinde tutmaya ya da harcamaya karar veriyorlar. Bu da tokenin
degerli kalmasini ve elinde token tutan paydaslarin girisime katki verme-

ye devam etmesini sagliyor.

Merkeziyetsiz felsefesine uygun olarak, bu paralarin eskinin merkez
bankalar tarafindan basilan itibari paralar yerine, her bir ekosistemin
kendisi tarafindan ¢ikarlan kriptoparalar olmasi da dogal bir geligim ola-

rak degerlendirilmeli.

DeFi - merkeziyetsiz finans:

Son olarak, yukaridaki ekosistemin gelismesi, potansiyelin deger-
lendirilmest, yatirim yapilabilmesi, bunun icin sermaye ihtiyacinin kargi-
lanmas: gibi klasik finansin temel gérevlerinin de, yine merkeziyetsizlik
felsefesine uygun olarak DeFi tarafindan yapilmasini beklemek yanlis

olmaz.

Finans alaninin, Web3 girigimleri tarafindan ilk hedef tahtas: segil-
mesinin iki temel nedeni var. Birincisi finans sektériintin neredeyse ta-
mamen dijitallesmesi. kincisi ise finans alaninin temel deger énerisinin
‘kullaniciya giiven vermek’ olmasi. Blokzincirin temel fonksiyonunun
‘kisiler arasindaki gtiven ihtiyacini sifira indirmek’ oldugunu dustindu-

gumiizde Web3 ile finans arasindaki direkt iligkiyi gérmek zor degil.

Klasik anlamda finans sektortuniin ¢zellikle otoriteler tarafindan siki
bir denetime tutulmasi s6z konusu. Bu, miigterilerin paralarini ‘emanet
tutmalar’’ nedeniyle ¢ok normal olsa da, maalesef finans kurumlarim
olabildigince ‘muhafazakar’ davranmaya itiyor. Bunun sonucu olarak da
klasik finansal sektér zaman icinde toplumu kucaklayia degil ‘diglayicr’

bir tutum sergilemeye bagladi. Web3 diinyas: bu satirlari okuyan biz elit
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kesimin degil, finans sistemine erigimi olmayan 2.4 milyar insani kucak-

lamaya hedefliyor.

Diger alanlar:

Yukaridaki 6ne ¢ikan konularin 6tesinde, kendisine merkeziyetsiz-
ligi eksen alan pek ¢ok girigimin farkli alanlarda ¢abaladigini gérmek
mumkin. Ornek mi istiyorsunuz? Merkeziyetsiz bilim, merkeziyetsiz
fiziksel altyaps, dijital kimlik, sosyal yardim ve merkeziyetsiz yapay zeka
bu alanlardan sadece birkaci. Bunlarin her birine “‘Web3’iin kullanim

alanlart’ bolumtimiizde detayh olarak deginecegiz.
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Boliim 2

Web3 Ekonomisinin Yap1 Taslari

[k belimiimiizde dijital diinyanin kurulusundan itibaren bugiine
kadar gecirdigi gelisime t¢ evre halinde baktik. Web 1.0 ile temelleri
atilan dijitallesme stirecinin Web 2.0 ile nasil ticarilegtigini gorduk.
Sonrasinda biiytimeyle birlikte ortaya c¢ikan tekellesmenin getirdigi
zararlar anlamaya ¢alistik. En son hayatimiza giren ve kendi ¢capinda bir
‘rebranding’ ile Web 3.0 yerine Web3 olarak adlandirilan son evrede ise,
hizmet saglayicilar tarafina orantisiz bir sekilde kayan gii¢ dengesinin,
topluluklar aracihigiyla nasil tekrar dengeye oturtulmaya calisildigina
degindik.

Bu bolumtmuzde ise Web3 diinyasina ve bu dinyanin ekonomisini

olusturan temel yap: taglarina deginecegiz.

Bolumiimiize Web3 dinyasinin en buyiik altyapist olan Ethe-
reurn’un ekonomisini anlatarak baglyoruz. ilk olarak platformun temel

aktorlerinin nasil deger yarattigini somut érnekler ile anlatacagiz.

Sonrasinda, Ethereum'u kendinden 6nceki ve sonraki iki buytk ag
olan Bitcoin ve Solana ile kargilagtirarak, aglar aras: farklar 6rneklendir-
meye calisacagiz.

Ardindan, 2023 yilindan itibaren ortaya ¢ikan son trend olan modii-

ler zincirlerden bahsedecegiz. Gelecekte tizerinde olusacak genis talebi
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kargilayabilmek i¢in gerekli olan 6lceklenme ihtiyacini modiiler yapilar
ile kargilayan Ethereum ve tizerine kurulu ikinci seviye aglara bakacagiz.
Bu arada moduler yapinin 6nciisii olan ve Ethereum'un rakibi sayilabi-
lecek Celestia'ya dair birka¢ ciimlemiz de olacak. Ote yandan, boyle bir
talebi kargilamak i¢in modiiler yapiya ihtiya¢ olmadigini savunan Solana

ve Bitcoin'in monoblok yapilarina da deginecegiz.

Blokzincirlerin her biri digeri ile konugmayan kapali birer diinyadan
olusuyor. Bu kullanicilar i¢in gereksiz bir teknik engel. Onlar, sahip ol-
duklan dijital varliklari farkh zincirler arasinda rahatca dolagtirmak isti-
yorlar. Iste onlara bu konuda yardimci olan kopriilerin ne olduguna ba-
kacagiz. Simdilerde azalmig olsa da ge¢miste ¢ok yasadigimiz képrulerin

ugradig saldirilardan 6rnekler de verecegiz.

Bolumiimiizt 6nemli ancak tzerinde fazla durulmayan iki konu ile
tamamlayacagiz. Bunlarda ilki kullanicilarin Web3 ekonomisini daha ra-
hat kullanabilmesi i¢cin vazgecilmez bir ara¢ olan ctizdanlar. Digeri ise he-
ntz daha yeni ortaya ¢ikan ama giin gectik¢e adini daha sik duyacagimiz
intent’ler. Intent’ler 6ntiimtizdeki dénemde yapay zeka ile birlikte daha

da ¢ok konusulacak.
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Ethereum’un ekonomisi nasil ¢alisiyor?

Ekonomisinin nasil ¢aligtigini anlayabilmek i¢cin ¢ncelikle Ethe-

reum’u bir tanimlamak gerek.

Nedir Ethereum?

Akla ilk gelen soru “acaba bir sirket mi Ethereum?” oluyor ama pek
dyle degil; onun yerine Ethereum’u bir tilkeye benzetmek daha uygun
kagabilir. Hatta bir adim 6teye giderek, tizerinde yavag yavag gelisme-
ye baslayan ve ikinci seviye olarak adlandirilan blokzincirleri de katacak
olursak, Ethereum’a eyaletlerden olugan bir ‘birlegik devlet’ demek belki
de daha dogru. Bu devletin i¢inde farkl farkh aktorler var. Kimler bunlar

diye bakacak olursak:

Ethereum birlesik devletleri

Katman 2 ¢oziim X Katman 2 ¢oziim Y

Ethereum

Kullanicilar, kullandiklari uygulamalar, ikinci seviye cziimler ve en altta ana zincir
ile birlikte karsinizda Ethereum birlesik devletleri

Ethereum sistemini kimler kullaniyor?

Ethereum sisteminin en énemli aktéri kullanicilar. Biraz daha acar-
sak, kendi aralarinda varhk transfer eden ya da akilh kontratlar aracili-
giyla farkl uygulamalar (protokoller) iizerinde islem yapan kisiler ya da
uygulamalar. Bu kisiler yaptiklar1 islem karsilig: bir ‘iglem ticreti’ 6duyor-
lar. Iste Ethereum ekonomisinin temel girdisi kullanicilarin 6dedikleri

islem tcretleri.
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Kullamialarin iglem yapmak i¢in kullandiklar uygulamalari Ethe-
reum tizerinde alan kiralayan igyerleri gibi diigtinebiliriz. Bu uygulamalar,
merkeziyetsiz finanstan (DeFi) NET koleksiyonlarina, dijital kimlikler-
den merkeziyetsiz sosyal medyaya uzanan genis bir yelpazede kullani-
cillarina hizmet veriyorlar. Islemleri yaparken ortaya ¢ikan Ethereum'u
kullanma bedelini (yani alan kirasini) ise uygulamalar degil kullanmcilar
ddiyorlar?.

Kullanicillar diginda ikinci ¢énemli aktor, Ethereum tizerine kurulu
ikinci seviye ¢oztimler. Ikinci seviye ¢oziimleri, yukarida bahsettigimiz
‘birlesik devlet’ i¢inde bulunan eyaletlere benzetebiliriz. Bu ¢éziimlerin
her biri kendi i¢lerinde otonom birer blokzincir aslinda. Bu blokzincirler,
guvenliginden faydalandiklar1 Ethereum agina ayni kullanicilar gibi is-

lem ticreti (yani alan kirast) éduyorlar.

Peki bu 6denen ticretler nereye gidiyor? Temel olarak bu ticretler is-
lemlerin gerceklegsmesine aracilik eden ve sistemin giivenligini saglayan-
lara 6deniyor. Bitcoin sisteminde ve yakin zamana kadar Ethereum'da bu
isi madenciler gerceklestiriyordu. Ethereum, 15 Eyltl 2022'de sistemini
degistirerek madencileri devreden ¢ikardi. Yerine bu isi ellerindeki ET-
H’yi (Ethereum zincirinin parasi) sisteme rehin eden kisilere yaptiriyor

(bu kisilere kisaca onaylayici -ingilizcesi validator- deniyor).

Ethereum’un ekonomik buyiiklugint anlamak i¢in sistemin yuka-
ridaki aktorler tizerinden kazandig: gelirlere bakmak, bizlere iyi bir fikir

verebilir.

Nedir Ethereum’un gelirleri?

Ethereum’un birka¢ gelir kalemi mevcut. Bu kalemlere bakmadan
once Ethereum'un tam olarak ne fayda sagladigina bakmak gerekiyor.
Ethereum’un sundugu temel hizmet, dijital diinyada kullanicilarin kendi

aralarinda bagta finansal olmak tizere her tur iligkiyi gvenli bir sekilde

2 Uygulamalarin Ethereum’a ticret 6dedigi yerler var tabii ama bunlar iglemlerin yaninda
daha kagiik boyutta. Ornegin, uygulamanin yazildigi akilli kontratin Ethereumn sistemi-
ne iglenmesi ya da uygulama tarafindan kullanicilara génderilen her tiir varlik (¢rnegin
airdroplar) gibi.
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yapabilecekleri bir alan saglamak. Peki bunu nasil yapiyor? Kullanicilara

tizerinde iglem yapabilecekleri bir blok alan: satarak.

Ethereum blok alanini kullananlar

$

Operasyon
Kullanicilar P y

(searchers/block

(225 builders/validators)

A 4

e Para transferi

o Sistem isleyisi

e DEFI * Sistem giivenligi
e NFT etc. e Islem 6nerme
(searchers)
o [slem siralama
(builders)

e Islem onaylama
(validators)

Kullanicilar, DeFi platformlari ve ikinci seviye coziimler Ethereum’un blok alaninin
sistemin operasyon [isleyis ve glivenlik) gorevini yiritenlere islem Ucreti 6derler

islem gelirleri

Kullanicilar bu blok alanini kullanabilmek i¢in bir iglem ticreti 6dii-
yorlar. Iste bu iglem tcretleri Ethereum’un en 6nemli ve biiyiik gelir kale-
mi. Kisi yaptigi herhangi bir islemin gtivenli bir sekilde gerceklestirilmesi
ve degistirilemez bir sekilde saklanmast i¢in Ethereum altyapisina bir tic-
ret 6demek zorunda. Bahsettigimiz islemler bir bagkasina para génder-
mekten, platformlar tizerinde akilli kontrat kullanarak finansal iglemler
(6rnegin mevduat yatirma ya da kredi alma gibi) yapmaya uzanan genis
bir yelpazeye yayiliyor. Kisith bir hizmet alanina sahip olan Ethereum
sisteminde, kullanicilarin yapmak istedikleri iglemler, ilk olarak mempo-
ol diye adlandirilan bir ‘bekleme odasina’ alinir. Bu odada hangi islemle-
rin hangi sira ile gerceklesecegini belirlemek i¢in bir hara¢-mezat sistemi
igler. Genel olarak daha yuksek ticret 6deyenlerin iglemleri sirada éne ge-
cer. Kullaniailar burada Ethereum’a 6denecek ‘baz ticret’i yiiksek tutma-
nin yaninda sistemin igleyigini saglayan onaylayicilara bir parca ‘bahsis’
vererek one ge¢cmeye calisirlar. Islem ticretlerinin icinde énemli bir kisim,
kimi kullanicilarin iglemlerini daha hizli yapabilmek i¢cin 6dedikleri fazla

ticretlerden gelir.
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MEYV gelirleri
Kullanialarin iglem yapmak i¢in génderdikleri emirleri siraya koy-
mak, bloklar1 olusturan aracilarin isi. Bu aracilara, iglemleri tarayanlar

(tarayicilar) ve iglemleri blok haline getirenler (‘blok yapicilar’) deniyor.

Ethereum sistemi icinde deger akisi

| cluzdan tarayici blok yapici [

talep islem toplama blok

Ethereum sistemi icindeki bir islemin gerceklesmesi icin kullanilan aracilar

Aracilar burada iglemleri siraya koyarken, kendileri i¢in en karh ola-

cak iglemleri bloklara dahil ederler. Hangi islemler daha karh olabilir?

Birincisi, yukarida bahsettigimiz ytksek bahsis veren kullanicilara

ait islemler. Bu olduk¢a makul ancak igin ufak bir kisma.

Bunun yaninda blok yapicilar, havuzda duran tim emirleri gordik-
leri icin siralamay1 etkileyecek farkli emirleri de bloga alabilirler. Ne gibi?
Ornegin merkeziyetsiz bir borsadan ETH almak istediniz. Bir etherin
fiyat1 2000 dolar olsun. Siz almak istediginizde olusan talepten dolays,
o borsada etherin fiyat: 2001 dolara ¢ikt1. Blok yapicy, sizin igleminizin
arkasina bir satig islemi koyarak elindeki etheri 2001 dolardan satip
borsadaki fiyat: tekrar 2000% getirir. Béylece bir dolar kar etmis olur.
Arbitraj olarak adlandirilan bu iglemler piyasanin dizenli iglemesi i¢in
fonksiyonel bir gérev goriir. Bu 6rnekteki hareketi blok yapiai tarafindan
gerceklestirilen iyi niyetli bir islem olarak gorebiliriz.

Bunun bir de kot niyetli’ olan kismi var. Kimi zaman blok yapici-
lar, sizin yapmay: planladiginiz bir alim emrini gériip, blogun i¢ine sizin
ontintze gececek bir emir koyabilirler. Ucuzdan bir alim iglemi gercek-

lestirip, size ayni tokeni daha pahaliya satarlar. Iste bu da blok yapicilar
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tarafindan kullanilan *kéta niyetli’ bir iglem olarak adlandirihir.

Kisaca MEV geliri (Ingilizcesi ‘maksimum extractable value’ olan
terimi Ttrkceye ‘maksimum saglanan deger’ seklinde ¢evirebiliriz) olarak
adlandirilan yukarida saydigimiz iyi ve kota niyetli ticretler, Ethereum
sisteminin yarattigi ikinci buytk gelir kalemi. Peki bu ne kadar adil bir
sistem? Cok adil sayilmaz, zaten Ethereum gelistiricileri de éntmuzdeki
dénemde MEV'nin etkisini azaltacak bir dizi 6nlem hazirhiyorlar. (Sonra-

ki bolimde bunlardan bahsedecegiz.)

Ekstra giivenlik gelirleri (restaking)

Ethereum’un yarattig1 bu iki ana gelir kalemi disinda, son dénemde
baslayan bir bagka gelir kalemi ise Ethereum'un giivenliginden yararlan-
mak isteyen farkl platformlara verilecek ‘giivenlik hizmeti’ sayesinde
kazanilacak tcretler. Hentiz daha emekleme agamasinda olan bu hizmeti
ilk alan platformun Eigenlayer oldugunu séylemek mtmkiin. Eigenlayer,
platformlarin belirli bir ticret karsihiginda Ethereum giivenligi icin kul-
lanilan (Ingilizcesi stake edilen) etherlerinin kendi giivenlikleri i¢cin de

kullanilmasini saglayan (Ingilizcesi restaking) bir pazar yeri.

Yukarida bahsettigimiz ti¢ temel gelir kaleminin 2023 yilinin ilk ti¢
ceyregindeki dagilimini agagidaki tabloda bulabilirsiniz.

Ethereum gelirleri dagilimi

MEV

Bahsisler

Baz Ucret

6

Blockworks tarafindan hazirlanan grafikte bulunan rakamlar tzerinden hesaplan-
mistir. Kaynak: Blockworks - Dan Smith
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Bu deger kalemlerinin kimlere aktigini ise asagidaki tabloda 6zet

olarak gorebilirsiniz.

Ethereum blok alaninda olusan deger nereye akiyor

Restaking

Dort farkli sekilde olusan gelirler kullanicilardan aracilara dogru yukaridaki gibi
akar. Duz cizgiler direkt, kesik cizgiler ise dolayli yoldan deger akisini gdsteriyor.
Ornegin baz licretin artmasi, token sahiplerine direkt olarak gelir yazmiyor, ancak
artan baz lcret daha fazla token yakimi demek bu da toplam token sayisinin azal-
masi ve olusan toplam degerin daha az tokene bélinmesi anlamina geliyor.

------------------- Token Sahipleri

Token Stake
o Edenler

Peki giderleri neler?
Ethereum'un gelirleri ¢ok basit olarak yukaridaki gibi. Peki bunlar
yaparken nasil bir harcama yapiyor? Giderlere baktigimizda ashinda ¢ok

da fazla masrafi olmadigini goériiyoruz.

Isin 6ztinde Ethereum bir ag ve bu agin islemesi i¢cin tek gereken,
ag1 kullanan binlerce makinenin harcadig elektrik. Bu elektrik harca-
masi, ozellikle Bitcoin gibi madenciler tizerinden yuriittlen sistemlerde
olduk¢a dramatik bir boyutta. Ethereum ise 15 Eylil 2022'de sistemini
degistirerek (Bitcoin’in kullandigi Proof-of-Work, kisaca PoW Turkeesi
is kanit1’ sisteminden, daha yeni aglarda kullanilan Proof-of-Stake kisa-
ca PoS Tiirkgesi ‘hisse kanit1’ sistemine gecerek) enerji titketimini %99

oraninda azalttu.
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Teknoloji alanindaki oyuncularin enerji harcamasi (terawatt saat/yil)
190

149

131

34
21 19

0.457 0.26 0.02 0.0026

Globalveri  BTC Altin ABD'de gy . . ETH
merkezleri  pow madenciligi oyun PoW Google  Netflix PayPal AirBnB PoS

Farkl sistemlerin enerji harcamalari karsilastirmasi (Kaynak: Ethereum Foundation)

Ethereum, giivenligini saglamak amacyla dig dinyaya minimal bir
enerji kullanim bedeli ¢duyor. Yiksek miktarda enerji harcayarak ag:
koruyan Bitcoin madencilerinin yerine Ethereum sisteminin givenligini
islemlerin dogru yapildigini onaylayan makineler sagliyor (bunlara onay-
layic1 Ingilizcede validator deniyor). Bu makineler islemlerin gtvenligini
saglamak i¢in ellerinde tuttuklan etherleri sisteme rehin ediyorlar. Kar-
siliginda ise yaptiklari bu ¢calisma i¢in 6diil kazaniyorlar.

Onaylayicilara verilen 6dul ETH cinsinden. Bu da piyasadaki ETH
miktarinin artmasina neden oluyor. Bu verilen 6dulin nasil kategorize
edilecegi konusunda farkh géruigler mevcut. Bir yanda bunun Ethereum
sisteminin bir gider kalemi oldugunu dusiinenler var. Diger yanda, pi-
yasadaki ETH artisinin Ethereum’un yarattig1 degerin daha fazla ethe-
re bolunmesi seklinde bir etkisi oldugu, bu nedenle gider yazilmamasi
gerektigini diigtintinen bir kesim de mevcut®. Az sonra bu konuya daha
detayl deginecegiz.

3 Ethereum'un para artisimi merkez bankasinin para basarak emisyonu artirmasi ya da bir
sirketin hisse ¢ikarmasi gseklinde dusiinebiliriz. Aym sekilde ETH yakilmasini merkez
bankasinin piyasadan para ¢cekmesi ya da bir sirketin kendi hisselerini satin almas1 (in-
gilizcede buy-back) seklinde degerlendirebiliriz.
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Bunlar diginda, gelir kalemleri i¢inde saydigimiz MEV, kullanicilar-
dan bloklar olugturanlara akan bir para olarak sistemin i¢inde bir gider

kalemi olarak goriilebilir.

Ethereum’un parasi ether (ETH)
ETH token sahipleri, Ethereum tizerinde yaratilan degere dogrudan
ya da dolayli sekilde sahip oluyorlar. Nasil mi? Anlatalim:

ETH token sahiplerinin Ethereum sisteminin yarattig1 degere direkt
olarak sahip olabilmelerinin yolu, sistemin giivenligi ve igleyisine katki
vermelerinden geg¢iyor. Bunun i¢in de Ethereum sisteminde bir onayla-
yic1 olmalari ve ellerindeki etheri sisteme rehin etmeleri (ingilizcesi ‘sta-
king’ ya da ‘stake’) gerekiyor”.

Onaylayicilar yaptiklari iglemler araciligiyla iki cesit kazang elde edi-
yorlar. Bunlardan birincisi gtivenligi sagladiklari i¢in Ethereum sistemi-
nin onlara verdigi 6dul. Piyasadaki toplam ETH miktar sistemin verdigi
oduller oraninda yeni ETH basilarak artinliyor. Bunun diginda, bir de
kullanicilarin ¢dedikleri islem ticretlerinin ‘bahsis olarak verilen’ ufak bir
kismi onaylayicilara 6deniyor. Bu para, kullanicidan onaylayiciya akiyor

ve piyasadaki toplam ETH miktarini degistirmiyor.

Dolayli yoldan elde edilen kazancg ise, verilen ticretlerin bir kisminin
yakilmasi sonucu piyasadaki ETH miktarinin azalmas: yoluyla oluyor.
Yukarida bahsettigimiz ‘bahsis” disinda kullanicilarin 6dedigi tim islem
ticretleri yakiliyor. Yani tedaviilden kalkiyor.

4 Onaylayici olmak en az 32 ETH kilitlemek gibi bir minimum kapital ile stirekli caligacak
bir makine sahibi olmak ve Ethereum agina baglanacak uygun yazilimlar ytiklemek gibi
teknik yetkinlikler gerektiriyor. Kullanicilar bunun yerine belli bir ticret karsilig: (%5 ile
%25 aras1 degisen komisyonlar ile) daha az miktarda ETH vererek likit staking tokenler
araciligiyla da ETH staking gelirinden faydalanabiliyorlar.
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ETH basilmasi ve yakilmasi

Ether basilmasi Ether yakilmasi

Token Sahipleri
# Baz Ucret

Token Stake

Odiil (PoS)

Edenler

Etherin dogusu ve yakiminin sistem aktorleri ile iliskisi. Sol taraf sistemin bastigi
parayl, sag taraf ise sistemin yaktigi parayi gostermekte. Cizgili baglantilar dolayli
etkiyi, diiz cizgi baglantilar ise direkt deger aktarimini gostermekte.

Piyasadaki ETH miktar1 verilen ¢diiller nedeniyle artiyor, kullani-
alarin ¢dedikleri tcretlerin yakilmasi nedeniyle azaliyor. Peki bunun
kullanicilara nasil bir etkisi var? ETH sayisi artinca, toplam olugan de-
gerden her bir ETH bagina diigen pay azaliyor. Bu durumda, eger elinde
ETH tutan bir kullanici iseniz, sizin payiniza diigen deger de ayni oranda
diigtiyor. Diger yandan, eger tokeninizi sisteme kilitlediyseniz, 6dulleri
siz de aldiginiz i¢in toplam i¢indeki payinizi koruyorsunuz, dolayisiyla

olusan toplam degerden size diisen kisim ayn1 kaliyor.

Baslangi¢tan bu yana piyasada bulunan ETH miktarinin 2021 Agus-
tos’ta yakim iglemlerinin baglamasi ve 2022 Eylul'de PoS sistemine gecis

sonrasi nasil degistigini agagidaki tablo net olarak agikliyor.

Ethereum para arzi degisimi (milyon ETH)

109
104
97
87

1176

B I 5
0.0 Ioo Ioo ioo Ioo 05
0 W Yenibasilan
s 08
5

121
14 118

o

~

W vakilan

2 == Toplam para
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023(9ay) miktar

Ethereum sisteminde yillar itibariyle para miktarinin degisimi. (Kaynak: Token Terminal)
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Her ne kadar hala toplam ETH arzinin gelecekte ne olacag: bitcoin
kadar belli olmasa da, en azindan piyasadaki etherin yillik artig miktar
%2.1'1 ile stnirlanmig durumda. (Bu da teorik ve gercekei olmayan bir ra-
kam; piyasadaki tiim etherlerin sisteme kilitlendigi ve hig iglem yapilma-
dig1 durumu gosteriyor. 2024 yili Aralik ay1 itibariyle toplam arzin sadece
%2871 kilitli ve yakilan miktar ile birlikte piyasadaki toplam ETH miktar:

POS sistemine gecis sonrasit hemen hemen ayni kalmig durumda)

Ultra-sound money sdylemi nereden geliyor?

Kripto dinyasinin en buytgt olan bitcoin, tam olarak tahmin edile-
bilir ve yillar itibariyle azalan para arzi nedeniyle, saglikl bir para olarak
adlandirihiyor (Ingilizcesi ‘sound money’). Aslina bakarsaniz bu, bag siki-

sinca para arzini artiran merkez bankalarina dolayl bir elegtiri.

Ethereum toplulugu ilk kuruldugunda isteyen herkesin tizerine
program kurabilecegi bir diinya bilgisayar: olma peginde idi. Bu nedenle,

bitcoine gére daha hizl buytyen bir para arzina sahiptiler.

Belki biraz da bu ytzden klasik yatinma goziinde bitcoin daha ¢ok
altina benzetilirken ETH gumitse yakin olarak goriildi. Neden bitcoin
altina benziyor? Altin bir maden olarak ¢ok kisitl bir fayda sagliyor: Be-
lirli irtnler disinda endustriyel bir kullanimi yok. Ancak yine de kisith
tiretimi olmasi, ¢aglar boyunca alternatif yatirim araglarina gore degeri-
ni koruyabilmesi nedeniyle altin hep bir deger saklama araci olarak go-
ruldii. Bu nedenle objektif olarak ileride getirebilecegi degerin ¢ok daha
tstunde bir degerden iglem gordi. (Buna ekonomi dinyasinda “parasal
prim” Ingilizcesi ‘monetary premium’ deniyor.) Bitcoin de benzer sekilde
temel iglev olarak para transferinde ¢ok kisith olarak kullanilsa da sinirh
arzi ve alternatif yatirim araglarina olan giivenin azalmasi (ya da portfoy
cesitlendirme) nedeniyle dijital altin olarak degerlendirilip primli olarak
islem goruyor.

Ethereum ise baslangictan beri daha ¢ok giimtise benzetiliyor, zira
bitcoin kadar sinirh ve tahmin edilebilir bir arza sahip degil. Bir yandan
da ether, ayni gimusiin endiistride kullanilmasi gibi finansal faaliyetler-

de kullanilabiliyor. Béyle olunca ethere bigilen deger daha ¢ok kullanimi-
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nin ortaya ¢ikardigi nakit akimlarina bagh olarak él¢tliyor.

Ethereum toplulugu kurulusunda ilk olarak isin teknolojisine odak-
lanip para tarafini ihmal etmigti. Zamanla altyapilar oturmaya bagladik-
cayaptiklar gelistirmeler ile etherin para politikasinda ciddi degisiklikler
yapmaya bagladilar.

Oncelikle para arzinin temel nedeni olan madencilere verilen tic-
retlerin 6nemli bir kismini Agustos 2021'de uygulamaya koyduklar: bir
gelistirme ile (EIP-1559) yakmaya bagladilar. Sonrasinda, Eylul 2022'de
baglayan PoS sistemi ile madencilere verilen 6duli toptan kaldirip, bu-
nun yerine onaylayicilara daha 6nce madencilere verdiklerinin altida biri

kadar odil vermeye bagladilar.

Ethereum para arzinda yapilan iki biilyiik iyilestirme

AZALAN ODCL (PoSa GEGIS - THE MERGE)

Yillik para basimi (milyon ETH) Kullanicilarin 6dedigi iglem iicretleri (%)

i.. 06

Is kaniti (Proof- Hisse kaniti Hisse kaniti ® Operasyon (Madenciler) ® Operasyon (Bahsis ve MEV)  Yakilan
of-Work) Pow (Plooh)l stake) (max PoS)

Once Sonra Once Sonra

Ethereum sisteminde gerceklesen iki blyiik degisim. Kaynak: Token Terminal

Devrim niteligindeki bu iki gelisme sonras1 ETH arzi, BTC'nin ¢ok
daha altinda gelmeye hatta pek ¢ok zaman eksiye donmeye bagladi. Yani
ETH sadece giimiig gibi iglevsel bir maden olmanin 6tesinde altin gibi ki-
sith bir madene dontismeye baslad. Iste bu nedenle, Ethereum toplulu-
gu icinde bir grup “Eger Bitcoin’e saglikli para (sound money) diyorsaniz,
ETH'ye ‘ultra-saglikli para’ (ultra-sound money) demelisiniz” geklinde
bir soylem gelistirdi.
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ETH ve BTC’nin Ethereum’un birlesmesi sonrasi para arzi

ETH SUPPLY SINCE MERGE 2y 79d
(o} +3.271%/y
z
m
X
2 +1.476%/y

— t -0.831%/y

® ETH ® BTC ® ETH (PoW)

Ethereum ve Bitcoin para basiminin, Ethereum PoS sistemine gectikten sonraki
donem icin karsilastirmasi. Beyaz cizgi Ethereum PoS sistemine gecmeseydi ya-
sanacak artis miktarini, mavi cizgi ise PoS sistemine gectikten sonra yasanan artis
miktarini gosteriyor. Mavi cizginin eksiyi gostermesi sistemin bastigindan daha faz-
lasini yaktigini yani sistemdeki paranin (ETH) azaldi§ini gosteriyor. Ortadaki turun-
cu cizgi ise Bitcoin’in toplam arz artis orani. (Kaynak: Ultrasound Money)

Saka (Ingilizce ‘meme)’ olarak baslayan bu séylemin arkasinda
6nemli bir mantik var aslina bakarsaniz: Ethereum PoS sistemine gec-
tikten sonra, sistemin gtvenligini etherlerini rehin veren onaylayicilar
saghyorlar demigtik. ETH ne kadar ultra-saglikl para olarak kabul edi-
lirse, tizerindeki parasal prim o kadar artacak. Bu artis etherin degerini
artiracak. Etherin artan degeri, Ethereum sisteminin guvenligini de ar-
tirmis olacak. Artan guvenlik ile birlikte Ethereum tzerine kurulu daha
fazla uygulama ve ikinci seviye ag gérecegiz. Bu uygulamalarin Ethereum
ana agini kullanmas1 ETH'ye olan talebi artiracak. Bu ETH'lerin bir kism
islem tcreti olarak yakilacak. ETH gelistiricilerinin beklentisi, bu déngii-

nin kendi kendini besleyecek sekilde biiytimeye devam etmesi yoniinde.

Oniimiizdeki donem neler getirecek?

Ontmiizdeki donemde Ethereum ekosistemi, olceklenme, mali-
yetleri azaltma ve sanstire karsi daha merkeziyetsiz bir hale gelme ko-
nusunda ¢aligmalar yurttiyor. (Yapilan tim ¢alismalarin yol haritasin
Ethereum kurucusu Vitalik Buterinin 2023 yili sonunda yayimnladig: di-
yagramda gorebilirsiniz. Daha ayrintili agiklamalar i¢inse 2024 yili so-

nunda paylastig1 bir dizi makaleye de goz atabilirsiniz)
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Gelin gimdi tek tek bu iyilestirmelerin 6nce teknik olarak ne ige ya-
rayacagina, sonra da varsa ETH'nin para politikasina nasil bir etki yapa-

cagina bakalim. Ilk konumuz 6l¢eklenme.

Olgeklenme ve maliyetlerin azaltilmasi

Teknik olarak

Olceklenme, Ethereum’un genis kesimlere ulasan bir altyapi olma-
sinin énundeki en biiytik engel. Ethereum, ileride olusabilecek yogun
talebi kargilamanin yolunu, tizerine gelecek yiiku ikinci seviye ¢oztimlere
atmakta bulmus durumda. Bu nedenle, Ethereum gelistiricilerinin gu an
icin odaklandig: temel gelistirmeler, ikinci seviye ¢6ztmlerin iglem mali-

yetlerini azaltmaya yonelik.

Tkinci seviye ¢oztimlerin temel masraf kalemi, tizerlerinde kullani-
clar tarafindan yapilan binlerce iglemi Ethereum blokzinciri tizerine ak-
tarma sirasinda kullandiklar1 alan i¢in 6dedikleri ticret. Ethereum gelisti-
ricileri, 13 Mart 2024 tarihinde uygulamaya aldiklar: temel bir geligtirme
ile (EIP-4844) ikinci seviye ¢oziimlerin Ethereum’a aktarmalari gereken
veri miktarini ciddi sekilde azalttilar. Hedef, bu sayede ikinci seviye ¢o-
zumlerin saniyede 100,000 iglem yapmasina olanak verecek bir altyap:

olmak.

Blokzincirlerin sagladigi en ¢nemli faydalardan bir tanesi, ge¢mise
yonelik olarak iglemlerin kaydinin degistirilemez bir gekilde saklaniyor
olmasi. Ethereum blokzinciri de kendi tzerinde ge¢miste yapilmig tiim
islemlerin kaydini tutuyor. Sistem bunu sadece kendi tizerinde yapilan
islemlerden degil, ikinci seviye ¢6ztimlerden de ayni sekilde istiyor. Yani
onlara “kendi tzerinizde yapilan tim islemlerin kayitlarini bana aktar-
malisin” diyor. Ve bu bilgi, Ethereum tizerindeki binlerce makinede tutu-
luyor. Halbuki, ikinci seviye ¢6ztimler icin bu bilgilerin ge¢mise yonelik o
kadar detayh tutulmasina gerek yok, bu iglemlerin dogru oldugunu gos-

teren basit kanitlarin tutulmas: yeterli®.

5  Bu ¢oziimlerin Ethereumm’a génderdigi islemlerin dogrulugu icin iki farkl standart var.
Bunlardan biri Arbitrum, Optimum gibi sistemlerin kullandig ‘yedi giin boyunca itiraz
edilmeyen iglemler dogru sayilir’ prensibi. Digeri ise zk (zero-knowledge) sistemlerin
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Yukaridaki gelistirmeler tamamlandiktan sonra daha uzun vadede
6lceklenme konusunda planlanan iki énemli gelistirme var. Bunlardan
birincisi, ikinci seviye ¢6ziimlerin yani sira, Ethereum’un kendisi tizerin-
deki iglemleri de ¢ok basit hale getirmek. Burada temel olarak amagla-
nan, yeni geligsen teknolojiler (6rnegin SNARK) sayesinde, onaylayicila-
rin tzerindeki iglem yiiktiini almak. Bu sayede, Ethereum ana sisteminin
¢ok daha fazla kapasiteye sahip olmasi amaglaniyor. Oyle ki, bir nokta-
da sistem tzerindeki her bir onaylayicinin, ikinci seviye bir ¢6zim gibi
yuzlerce iglemi bir anda yapabilmesi miimkun olabilecek. Bir diger bakis
agistyla, su an digarida olan ikinci seviye ¢6ztimlere benzer Ethereum igi
ikinci seviye ¢oziimler gelecek (Ingilizcede enshrined roll-up denen, sis-

teme islenmis ¢oztiimler)°®.

Tkinci gelistirme ise, onaylayicilar tizerindeki yiikti daha da azaltmay:
planliyor. $u anki durumda, onaylayicilar onaylamak tizere olduklarn
blogun tamamini kontrol etmek zorundalar. Tleride DAS (data-availabi-
lity-sampling) denilen bir sistem ile artik blogun ufak bir kismini onayla-

yarak dogrulugunu kontrol edebilecekler.

Bu iki gelistirme ile onaylayicilarin tizerindeki yiik azaliyor. Ne de-
mek tam olarak bu, neye yarar? Onaylayicilarin tizerindeki yiikin azal-
mast demek, onaylayic1 olmak i¢in gerekli makine giciintin azalmasi
demek (6rnegin, yiksek islem kapasitesi gerektiren pahali bir makine
yerine akilli bir saat kullanarak bile onaylayic1 olabilmek). Bunun da ge-
tirecegi en buytik arti, sistemi yuriitebilen daha fazla makine olmasi, bu-
nun da sistemi daha merkeziyetsiz hale getirmesi. Bu, uzun vadede gerek

buytime gerekse sanstire dayaniklilik i¢in olmazsa olmaz bir kogul.

kullandigy, islemlerin dogru oldugunun matematiksel olarak kantilanmas: prensibi. Her
iki sistem i¢in de kanitlarin tutulmas: yeterli.

6  Burada hemen akla, “o zaman ikinci seviye ¢éziimler 1skartaya m1 ¢ikacak?” sorusu ge-
lebilir. Tam olarak ¢yle degil. Enshrined roll-up ¢éziimleri, digarida kurulu ikinci seviye
coziimlere gore cok daha guvenilir olacak - oras: kesin. Ancak, bu ¢oztimler Ethereum
sistemine bire-bir bagh olduklar i¢in ¢ok limitli olacaklar. Disaridaki ikinci seviye ¢6-
ztimler ¢ok daha esnek hizmetler sunabilecekler. Ornegin, enshrined-rollup ¢oziimler
Ethereum’un kendi sanal igletim makinesini (EVM) kullanirken, ikinci seviye ¢oztimler
cok daha gelismis isletim makineleri kullanabilecekler.
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ETH para politikasina etkisi

Yukarida yapilan iyilestirmelerin, ikinci seviye ¢éztimlerin Ethe-
reum’a 6deyecegi ticretleri diisiirecegini soyleyebiliriz. Iyi de o zaman
neden Ethereum gelistiricileri sistemin gelirlerini azaltacak bu iyilestir-

meler i¢cin bu kadar ¢aba sarfediyorlar? Bunun birka¢ nedeni var.

Birincisi, Ethereum’un ge¢miste yasadig sikigikliklarin iglem ticret-

lerini ne kadar artirdiginin gértlmesi.

Ethereum gelistiricileri, bu tip bir sikigikhigin 6ntimutzdeki dénemde
tekrarlanmasi durumunda kullanicilarin farkli aglara kagacaginin farkin-
dalar. Zira, onlarin beklentisi kullanici sayilarinin yiiz hatta binlerce kat
artmasi. Bunu Ethereum tzerinde gerceklestirmeleri mtumkin olmadig:
icin islem ytikani ikinci seviye ¢oziimlere atmaya calisiyorlar. Tkinci sevi-
ye coziimler ise ancak iglem maliyetleri azalirsa bu yiikii almaya razi ola-
caklar. Neden? Ciinkii kullaniailar: kendilerine ancak digiik iglem ticreti
uygularlarsa ¢ekebilirler, bunun i¢in de kendilerinin Ethereum’a 6deye-
cekleri ticretin (yani masraflarinin) ayni oranda diigtik olmas: gerekiyor.

Burada kargilikh bir ¢ikar iligkisi séz konusu.

Tkincisi, Ethereum gelistiricileri artik agirlikh olarak altyapi ¢6ziim
tarafina odaklanmig durumdalar. Kullaniai perspektifinden uygulamala-
rin gelistirilmesi kismini ikinci seviye ¢6ztimlere biraktiklar séylenebilir.
Burada da olabildigince ¢ok ikinci seviye ¢6zimun uygulamaya konmasi-
nin rekabeti artiracagini gériiyorlar. Yeni ikinci seviye ¢6ztimler de ancak

maliyetler azalirsa ortaya ¢ikar; gelistiriciler bunun da farkindalar.

Ote yandan Ethereum, ikinci seviye ¢6ztimleri bir anlamda kendisi
icin Ucretsiz bir deney laboratuvari olarak da gériyor. Girisim sermayesi
parasi ile desteklenen ikinci seviye coéziimler, aralarindaki rekabet nede-
niyle gerekli iyilestirmeleri hizl bir sekilde yapip yurtrluge koyuyorlar.
Bu gelistirmeler, ikinci seviyede kullanilip olas: potansiyel sorunlar gide-

rildikten sonra birinci seviye i¢in uyarlanabilir bir hale gelecekler.

Ethereum gelistiricilerinin 6l¢eklenme ile birlikte tzerinde ¢aligtik-

lar1 bir diger konu ise MEV sorununu nihai bir ¢6ztime kavusturmak.
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MEYV sorunw/konusu

Teknik acidan

Yukarida ilk kisimda bahsettigimiz MEV konusu Ethereum tizerin-
de bir kambur olugturuyor. MEV sisteme iki yénden zarar veriyor. Birin-
cisi, kullanicilarin yapmaya c¢alistiklar iglemlerden elde edecekleri kar
azaltiyor. Tkincisi ise MEV'i yaratan blok yapicilarina ayni zamanda gelen

islemleri sanstir edebilme gticti veriyor.

Bunu ¢6zebilmek i¢in gelistiriciler islemlerin onaylanmasi sirasinda
caligan aktorleri olabildigince rekabet igine sokmaya ¢alisiyorlar. Kullani-
alar tarafindan havuza digen iglemleri yurtrluge koyanlar ile iglemleri
gerceklestirenler su agamada ortak ¢aligiyorlar. Blok olugturanlarin temel
amaci, blok tizerinden elde edecekleri kar1 maksimize ederek cebe atmak.
Su an i¢in tzerinde ¢alisilan gelistirme ile (blok olusturmay: 6neren ile
blok yapanlarin ayrilmasi, ingilizcesi ‘proposer-builder separation’ kisaca

PBS) bu iki kesim arasindaki rekabetin artirilmasi planlaniyor.

Rekabeti artirmanin yaninda, islem havuzuna (bir deyisle bekleme
odasina) diigen iglemlerin sifrelenmesi, blok yapicilarin sansiir uygulama

glicini ortadan kaldiracak.

ETH para politikasina etkisi

Yukaridaki gelistirmelerin toplu adi olan PBS uygulamasimin ETH
para politikasina ¢ok net bir etkisi olacak. Zira PBS ile planlanan MEV
ile ortaya ¢ikan gelirin paylagiminin degistirilmesi. Birincisi bu gelirin
6nemli bir kisminin, rekabet nedeniyle bloklar1 olusturanlarin degil is-
lemleri onaylayanlarin yani ETH'yi stake edenlerin cebine gitmesi. Tkin-
cisi ise bu gelirlerin kalan kisminin yakilmasi. Dolayisiyla, su an i¢in tiim
geliri cebine atan blok olusturucularinin gelirin sadece ufak bir kismini

alacak olmas.

Bu sayede hem ETH stake edenlerin geliri artacak, hem de MEV

burn ile piyasadaki ETH'nin sayisinda azalma olacak.
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Kullanmim kalitesinin artirilmast

Yukarida bahsettigimiz gibi, esasinda Ethereum bir altyap: olarak
kullania ile ilgili konulardaki geligtirmeleri ikinci seviye ¢éztimlere bi-
rakma niyetinde. Yine de, belli standartlarin oturtulmasi amaciyla kimi
gelistirmelerin Ethereum seviyesinde yapilmasi, agin genis kesimlerce

kullanilmasi i¢in olduk¢a énemli.

Bu gelistirmelerin en 6nemlisi Account Abstraction (AA) olarak ad-
landirilan hesap soyutlama. Olduke¢a teknik olarak goriilebilecek bu ge-
listirme en basit anlatimu ile, kullanicilarin hesaplarini on-iki kelime ile
koruyan sistemin getirdigi zorluklar1 ortadan kaldirma amacin: tasiyor.
On iki kelimeyi kaybetmenin sonucu hesaplara erigimin de kaybedilmesi
korkusu bana sorarsaniz, énemli bir kesimin kigisel ctizdan kullanma-
masiin en énemli nedenlerinden. AA ile hesaplarin birer akill kontrat
haline gelmesi ve kullanicinin farkli mekanizmalar ile hesaplarina erigim
imkaninin verilmesi (6rnegin; e-mail, touchID ve FacelD gibi ¢oziimler
ile ctizdana erigim) Ethereum'un genis kesimlerce kullanilmasinin éniin-

deki en buytik engellerden birini ortadan kaldiracak.
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Bitcoin, Solana ve Ethereum

Bu kisimda, piyasanin en biiytk ti¢ oyuncusunun son dénem perfor-

manslarina bakip, bizi gelecekte nelerin bekledigini anlamaya ¢calisacagiz.

Son donemde neler yasadik?

2020 ve 21 yillarinda yasanan boga sonras1 2022 yilinda Terra Luna
ekosisteminin ‘patlamasi’ ile baglayan ve merkezi kredi verme kurulusla-
rinin ve FTX borsasinin batisi ile doruga ¢ikan ay1 piyasasi, 2023 yili son-
larina dogru i¢ine girdigi derin uykudan yavag yavas uyanmaya baglad.

2023 yilinin son aylarindaki fiyat hareketlerine baktigimizda, Ethe-
reum aginin parast olan etherin (ETH), Bitcoin sisteminin parast olan
BTC (bir bagka deyisle ‘bitcoin”) ile Solana sisteminin parasi olan SOLun
gerisinde kaldigin1 goriiyoruz.

Bitcoin, ETH ve SOL fiyat grafigi

3000
2000
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0
2023-01-01 2023-07-01 2024-01-01 2024-07-01

== Bitcoin == Ether == SOL

Uc biiylik agin 2023-2024 icindeki fiyat grafik degisimi. Karsilastirma yapabilmek
icin 2023 yili 1 Ocak tarihi 100 olarak alindi. (Kaynak: CoinGecko)

Peki neden boyle bir performans ile kargilagtik? Neden bitcoin ve
SOL hizli hareket ederken ETH geride kald:?

7  Tum sistemin ismi biiyiik harfle baglayarak ‘Bitcoin’, sistemin parasi ise tamami kii¢tik
harf ile ‘bitcoin’ olarak adlandirilmakta.
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[k olarak, kriptopara piyasalarinin hala emekleme asamasinda
oldugunu ve klasik yatirim tirtinlerinde bakilan temel kriter olan ‘yarati-
lan deger’ kavraminin bu piyasalarda heniiz olusmadigini belirtmek ge-
rek. Bu durum kripto piyasalarini spekiilatif hareketlere cok daha duyarh
bir hale getiriyor. Spekulatif piyasalarin ihtiyac olan ‘mazot’ ise ‘séylem’
(ingilizcesi ‘narrative’). Peki yukarida bahsettigimiz ti¢ kriptopara yati-

rimcilarina son dénemde nasil bir séylem sundu?

Piyasanin lideri ve agir abisi olan Bitcoin’in isi nispeten kolay. Once-
likle, bitcoin anlagilmasi oldukca basit bir tirtin. Odak noktas: tek: Her-
kesin istedigi sekilde kullanabilecegi bir ‘dijital altin” olmak. Bu herkesin
anlayabilecegi ve tizerinde rahatca birlegebilecegi bir soylem. Teknik ola-
rak kavramanin ‘zor’ oldugunu iddia edebilirsiniz ama orada da zaman
bitcoin lehine igliyor. Tam 14 yildir etrafta olan, arkasindan binlerce kez
‘oldt’ soylentileri ¢ikan ama her seferinde inadina bir hamambaécegi gibi
ayakta kalan bir kriptopara var kargimizda. Boyle olunca da agik¢as: in-

sanlar igin teknik kismina ¢ok da bakmuyorlar.

Yatinnmcilarin bir trtiint degerlendirirken ikinci baktiklar: konu ise
beklentiler. Iste bitcoin kolay anlagilabilir olma soyleminin yanina son

doénemde t¢ temel beklentiyi koymay: basard.

Bunlardan ilki, htkiimetlerin para politikalarinin sturdiirilebilir ol-
duguna duyulan inancin azalmasi. Covid sonrasi yaganan parasal genis-
lemeyi takip eden daralmanin dozunun kagmakta oldugu sik¢a konusu-
lur oldu. Yeni bir genigleme olasiliginda da piyasada alternatif bir yatirim

araci olan bitcoine talebin artacag beklentisi olusmus durumda.

Bunun yanina ¢zellikle kisa vadede ABD'de bitcoin spot ETF lerine
izin verilmesi beklentisinin eklendigini belirtelim. 2013 yilindan beri ya-
pilan her tiir ETF bagvurusunu inat¢i bir sekilde reddeden SEC'nin (yani
ABD’nin sermaye piyasalar1 denetleyen kurulu), 2023 yili yazinda mah-
kemede kaybettigi Grayscale davasi sonrasi artik manevra alani kalma-
mug gibi goruntiyordu. Nitekim 2024 yili Ocak ay1 basinda SEC Bitcoin
ETF’lerini onaylamak ‘zorunda kaldr. Sonrasinda ise ETFlere ciddi bir

para giriginin olmasinin Bitcoin fiyatina etki ettigini gordiik.
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Uctinct konu ise, 2024 Nisan aymnda yasanan Bitcoin yarilanmasi
olay1. Her on dakikada bir verilen bitcoin ¢dullerinin yariya inmesi, pi-
yasaya yeni girecek bitcoin miktarini azaltti. Odiil kazanmak icin ciddi
miktarda masraf yapan madencilerin bu masraflari kargilamak i¢in ka-
zandiklar1 édilleri satmalar1 bitcoin tizerinde stirekli bir satig baskis
olusturuyor. Odiliin yariya inmesinin bu satis baskisini kirmasi bekle-
niyor. Bu arada, dort yilda bir gerceklesen yarilanma nedeniyle gitgide
azalan odillerin uzun vadede madenciligin cazibesini azaltmas: tehlikesi
de bulunuyor. Sistemin giivenligini ve islerligini saglayan madencilerin
isi birakmas1 Bitcoin a1 i¢in sikinti yaratabilir. Neyse ki, 2022 yilinin
sonlarina dogru ortaya ¢ikan Ordinals furyas: sirasinda Bitcoin a1 tize-
rindeki iglem miktarinin ve alinan komisyonlarin artmasi, bu alandaki
kaygilar1 bir parca dindirmis géruntyor. (Ordinals ve Bitcoin tizerinde
‘yesermeye’ baglayan ikinci seviye ¢oztimlere ilerleyen satirlarda detayli-

ca deginecegiz).

Yiikselen y1ldiz SOL

2023 yilinda bu tg¢ kriptopara i¢inde en buyutk strprizi Solana yap-
t1. Ashina bakarsaniz, en koyu Solana taraftarlar bile yilin baginda boyle
bir ¢ikis1 beklemiyordu. 2021 yili bogasinin 6nemli oyuncularindan olan
SOL, sonraki ay1 déneminde tiim kriptopara piyasasi gibi bir dusus ya-
sadu.

Ne var ki, Solananin acilar1 bununla da kalmads; en buiytik destekgisi
olan FTX ve sahibi Sam Bankman Fried’'in 2022 yili Kasim ayinda bat-
mas1 SOLa derin bir darbe vurdu. Bir ara var olusu sorgulanir hale gelen
Solana, toplulugunun yogun ¢abas ile ayakta kalmay: bagararak ‘seni 61-
diirmeyen gii¢lendirir’ séztintin canh bir érnegi haline geldi.

Yaptig1 teknik gelistirmeler ile ge¢mis yillarda yasadigi ‘agin durmasr’
gibi sorunlari da atlatan Solana, sonrasinda yeni boganin ¢nctlerinden
oldu. Bu liderligin birka¢ temel nedeni var ama en énemlisi Solana'da is-
lem yapmanin hem ucuz hem de hizli olmasi. Bu sayede Solana, bir yan-
da piyasaya yeni girenlere rahatca iglem yapabilecekleri bir deneme ala-

n1 sunarken; diger yanda spekilasyon i¢in piyasada bulunan deneyimli
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oyuncularin daha fazla sayida islem yapabilmesine olanak veriyor. Bu
hareketlilik, piyasaya yeni token ¢ikarmak isteyenlere tam aradiklar ortami
sagliyor. Ozellikle, ‘airdrop’ dedigimiz ‘uygulamalar ile etkilesime girme
karsiligr alinan tegvik 6dulleri’ aga yeni kullanicilarin gelmesine yol agarak
olusan déngiiyti tamambhyor. Bu konuda Solananin ¢ikardig cep telefonu
sahiplerine bedava dagitilan BONK ile agin en ¢énemli projelerinden Jupiter
tarafindan kullanicilara verilen JUP tokenlerin gosterdigi performans

Solana aginin buytimesine ciddi katk: sagladi.

Solanamin yiikseliginin daha ne kadar devam edecegini ya da bu per-
formansin uzun vadede stirdurtlebilir olup olmadigini hep birlikte gére-

cegiz.

BTC ile SOL arasina sikisan ETH

Bitcoin'den sonra ikinci biyitk ag olan Ethereum ve parasi ETH (et-
her) 2020-21 yillarindaki boga piyasasinin en gozde araglarindan biri ol-
mustu. Ne var ki, gectigimiz yilin sonuna dogru yasanan yiikseliste etherin
BTC ve SOLun gerisinde kaldigini gérduk. Bu fark bir ara o kadar dramatik
bir hal ald: ki, bundan birka¢ yil éncesinin "Ethereumun toplam degeri
Bitcoini gecer mi?” tartigmalarinin yerine bir noktada ‘Solana'min toplam

degeri Ethereum'u gecer mi?’ sorularinin 6n plana gktigini gorduk.

Peki durum ETH i¢in o kadar kot mu gercekten? Gelin dilerseniz ko-
nuyu daha iyi anlamak i¢in ilk olarak etheri rakipleri olan BTC ve SOL ile

bir kargilagtiralim:

Oncelikle, séylem acisindan Ethereum’un BTC ve SOL'un gerisinde
kaldigini kabul edelim. Bitcoin, ‘dijital altin’ gibi basit ve anlagilir bir séylem
kullanirken, Ethereumun ‘herkesin ulagabildigi bir dinya bilgisayar1’ olma
hedefi kii¢tik yatinmada kargilik bulmuyor. Ethereum'un ileride bu hedefe
ulagmak i¢in gerceklestirecegi pek ¢cok gelistirme bulunsa da, bu teknik iyi-
lestirmeler kuigiik yatirima i¢in bir anlam ifade etmiyor.

Ote yandan, Ethereum sistemi Solana kadar ucuz degil. Ethereum
tizerinde hala biiytik bir talep olsa da, Ethereum gelistiricileri merkeziyet-

sizlikten 6diin vermemek i¢in sunduklar1 blok alanini kisith tutuyorlar.

65



TURAN SERT

Raspberry Pi 5 iPhone 15

16 6B RAM 6 6B RAM 256 6B RAM

external 1 TB SsDd 256 6B SSD 2 TB SSD

€0-100 USD ~1,000 USD ~10,000 USD

Ethereum ile Solana calistiran makinelerin kapasite farklari. (Kaynak: Florin Digital)

Fiyatlar1 ucuzlatmanin bir yolu blok alanini biiytitmek ancak biyu-
yen blok alani sistemi yurttecek makinelerin donanim gereksinimini
artirtyor. Bu durum daha az makinenin blokzincir yazilimin ¢ahstira-
bilmesi ve sonug olarak sistemin merkezi hale gelmesine neden olabilir.
Merkezi sistemlerin uzun vadede sanstre karsi dayaniklilik konusunda

sikintilar1 ortaya ¢ikiyor.

Sonug olarak Ethereum, kendine tek bir ama¢ edinmis Bitcoin’in net
soylemi ile, ucuz iglem tcretlerini 6n plana ¢ikaran Solananin soylemi

arasinda sikigmig gériintyor.

Peki ¢6ztim yolu var mi, yoksa etherin gelecegi karanlik mi?

Etherin gelecegi karanlik m1?

Bu soruya cevap verebilmek i¢in Ethereum'un uzun vadeli strateji-
sini anlamak bize yardimar olabilir. 2013 yilinda kurulan Ethereum, ya-
kindan takip edenler i¢in yavag ama bir altyap1 ag1 olarak olduk¢a hizh
sayilabilecek birka¢ buyiik degisim yasadi. Bunlarin en 6énemlisi, Bitcoin
benzeri enerji harcamak tizerine kurulu giivenlik sistemini degistirmesi
oldu. Ikinci buyiik stratejik hamlesi ise, odak noktasini altyapilar gelis-

tirmeye cevirmek ve kullanici ile etkilesimi ikinci seviye blokzincirlere
birakmak oldu®.

8  Bu Ethereum ile Solana arasindaki en temel fark ashinda. Ethereum kullanicilara blok-
zincirin farkli parcalarinin farkli oyuncular tarafindan sunulabilecegi bir diinyay: hedef-
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Ethereum bu ikinci stratejik hamle ile kisa vadeye oynamak yerine
uzun vadeye odaklanmayi secti; simdi de bunun sancilari ile bogusuyor.
Su an i¢in Ethereum’un temel odag, tzerinde kurulu her zincire esit
sekilde yaklagsan ve kullanicilarinin o zincirlerde tutacaklari paralan gu-
venli bir gekilde saklayan bir altyap: olmak®. Eger kisa vadeye oynamay1
se¢seydi, blok alanini buyiiterek iglem ticretlerini ucuzlatabilirdi ama o
zaman uzun vadede yukarida bahsettigimiz merkezilik sikintisini yaga-
yabilirdi.

Merkezilik kullanicilar icin belki de su asamada cok bir anlam ifade
etmiyor. Onlar daha ¢ok ucuz islem yapmanin ve yitksek getirinin pegin-
deler. Oysa ki, merkezi olmak bir ag1 sanstir edilmeye a¢ik hale getiriyor.
Eger herkesin kullanimina agik nétr bir ag olma hedefinde iseniz merke-
ziyetsizlikten 6din veremezsiniz. Aksi takdirde, birilerinin ‘dogru’ saydi-
g1 kabul edip ‘yanhs’ saydigini sanstirlemeye baglarsiniz. O zaman da
su soru ortaya ¢ikar: Kime gore dogru, kime gore yanlig? Bunun kararin

bir altyapi olarak agin vermemesi gerekir.

Ethereum geligtiricilerinin su anki 6nceligi son kullaniaya ucuz is-
lem yaptirmak ama bunu Ethereum aginda degil ikinci seviye ¢6ziimler
tzerinde gerceklestirmek. Ornegin, Ethereum tzerinde 2024 Mart ayin-
da uygulamaya konan Dencun gelistirmesi ile ikinci seviye ¢oziimlerin
Ethereum’u kullanma maliyetleri ondan birine indi. Bu sayede, maliyet-
leri azalan ikinci seviye ¢oziimlerde, kullanicilarin ¢ok daha ucuza iglem

yapabilmesinin yolu a¢ildi.

Yukaridaki séylemin son kullania agisindan bir albenisi yok. Yeni
gelen bireysel bir yatirnmcinin Ethereum agini kullanmasi ¢ok zor, zira
islem tcretleri inanilmaz yiiksek. Ote yandan bu soylemin kiiciik yati-
rimcida degil ama kurumsal yatirnmeida ciddi bir kargiligi var. Zira, Ethe-

reum yiiksek iglem tcreti uyguluyor ama bir yandan da yogun bir gekilde

lerken, Solana daha ¢ok temel iglevlerin tamaminin kendi tarafindan verildigi bir diin-
yaya oynuyor.

9  Buna Ingilizce'de ‘credible neutrality’ deniyor, yani hi¢ kimseyi kayirmadan herkese esit
uzaklikta giiven saglayan bir yapi.
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kullanilmaya devam ediyor. Islem ticretleri diigse bile tizerine kurulu on-
larca ikinci seviye ¢éziim sayesinde kullanimi daha da artacak. Kurumsal
yatinnma i¢in klasik anlamda gelir getiren bir ag Ethereum. Dolayisiyla
Ethereum artik buytik yatirimcilara ve ikinci seviye aglara hizmet veren

bir altyap1 haline déniistiyor.

Bitcoin, Ethereum ve Solana aylik toplam islem licretleri

2,000
1,500

1,000

2020-10

2021-04
2021-10
2023-04

Solana [ Ethereum [l Bitcoin

Uc biiyiik agda son dért yilin aylik islem iicretleri (milyon ABD Dolari).
Kaynak: Dune Analytics-(@sankin

Kurumsal yatinmalar ¢ncelikle beklenti olarak daha net soylemler
iceren bitcoine yoneldiler. Bitcoin ETFlerinin onaylanmasi sonras: ise
bu yatirnmalarin gozii Ethereum ETF lerinin onayina cevrildi. Bu da SE-

C'nin her tur diretmesine ragmen Temmuz 2024'de gerceklesti.

Bununla birlikte kurumsal tarafta Ethereum’a ilgiyi artirabilecek bir-
kag gelisme daha var. Ethereum aginda planlanan yeni gelistirmeler ile
ikinci seviye ¢oziimlerin Solana benzeri rakipler ile igslem ticret agisindan
yarigabilir hale gelmesi saglanacak. Bunun yaninda Ethereum'un rehin
edilmesi halinde yatirimciya bonoya benzer ciddi bir getiri kazandirma
ozelligi var. Buna bir de, son zamanlarda popiiler olan rehin edilen ether-
lerin ayn1 zamanda baska platformlarda kullanilarak ekstra getiri saglan-
masi 6zelligini (ingilizcede buna ‘restaking’ deniyor) ekleyin.

Simdi yukaridaki iki soylemi dustintn. Bir tarafta airdrop ve hizh

token performansinin getirdigi yiksek kazanclh ama bir o kadar da riskli
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ve uzun vadede siirdurtlebilirligi soru igareti olan bir ag. Diger tarafta,
daha agir ama emin adimlarla ilerleyen ve yatirimcisina somut getiriler
saglayan bir ag. Ktgik yatirimcinin tercihinin birinci, kurumsal yatirim-

alarin tercihinin ise ikinciden yana olacagini séylemek hi¢ de zor degil.

Sonug¢

Bitcoin, net deger 6nerisi ve somut gelecek beklentileri ile kendisini
6zel bir yere konumlandirmig durumda. Uzun vadede onu etkileyecek
biri pozitif digeri negatif iki gelisme var.

Pozitif olan, zamanin Bitcoin'in lehine igliyor olmasi. Her gecen gtin
ona yakigtinlan ‘yikilmaz’ sifati daha da saglamlasiyor. Makro ekono-
mide yaganan sorunlar nedeniyle yasanilan giiven problemleri Bitcoin'e
kars ilginin giin gectik¢e artmasini saghyor.

Daha soru isareti olan durum, her dért yilda bir yariya inen odiiller
nedeniyle madencdi ilgisinin azalmasinin sistem guvenligi tizerinde yara-
tabilecegi belirsizlik. Uzerine kurulabilecek yeni uygulamalar ya da ikinci
seviye ¢dziimler sayesinde artacak komisyonlar’ madencilerin imdadina

yetisebilecek mi, bunu su andan kestirebilmek zor.

Solana token tegvikleri ile yakaladigi ivmeyi daha stirdurilebilir hale
getirme ¢abasinda. Bunun i¢in gerceklestirmeyi planladigi yeni teknik
gelistirmeler ile DeFi ve oyun alaninda daha fazla s6z sahibi olmay: plan-

liyor.

Ethereum tarafinda ETF lerin etkisi ancak 2024 y1ili sonlarina dogru
olumlu bir hava estirmeyi bagardi. Uzun vadede ise toplulugun kullanici-
larina ne kadar ucuz ve giivenli bir oyun alani sunacag ve tizerine kurulu

ikinci seviye ¢éziimlerin ne kadar bagaril saglayacag: énemli olacak.

10 Her ne kadar i¢indekiler tarafindan orijinal ‘dijital altin’ vizyonundan uzaklagiyor diye
elestiriliyor olsa da.
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Modiiler ve monoblok ¢6ziimler

Blokzincir altyapilari konusunda en ¢ok konusulan ve tizerine kafa
yorulan konulardan biri monoblok ve modiiler blokzincir yapilari. Ne de-

mek, ne ise yarar, gelin hep birlikte bakalim.

Blokzincir iizerindeki uygulamalarin uyumu

Web3 dunyasinin klasik dinyaya gore en énemli farklarindan biri,
olugan standartlar sayesinde kullaniciya hizmet veren farklh oyuncularin
birbirleri ile uyumlu (ahenk i¢inde) ¢alisabilmeleri. Gelin biraz daha aca-

lim bu ctimleyi:

Klasik dunyada, her bir girisim son kullaniciya verecegi hizmeti
(va da triint) ¢nce kurgular, sonra baz: kisimlarini gelistirir, bazilarini
disaridan alir, en sonunda da bitiin parcalan tek tek bir araya getirir
ve kullaniciya sunar. Bu durumun artisi kullaniciya rahatlik ve kolaylik
saglamasi. Temel eksisi ise, kullanicinin sadece hizmet verenin sundugu

paket ile yetinmek zorunda kalmas:.

Web3 diinyasinda ise durum farkl. Bu dinyada kullania hizmeti
(ya da urtuni) olusturan her bir parcay1 kendi secebiliyor. Web3 diinya-
sindaki farkh girigimlerin urettigi her bir parca, blokzincir tizerindeki
standartlara uyarak birbirleri ile uyum i¢inde ¢aligabiliyor. Bunun temel
avantaji, bir yanda parcalar gelistirenler arasinda yaganan rekabet diger
yanda tek bir par¢a tizerinde uzmanlagsmanin getirdigi inovasyon hizi. Bu
diinyada girisimler sadece tek bir sorun ile ugrasiyorlar, diger sorunlar
farklh girisimler ¢6zdugi i¢in hazir ¢éztimleri kullanmak kendilerine za-
man ve hiz kazandiriyor.

Uygulamalar parca parca birbirleri ile uyumlu ¢aligiyorlar, ¢ok gi-
zel. Peki ya bu uygulamalara ev sahipligi yapan blokzincir altyapilarim
da ayn sekilde parcalara bolerek daha rekabetci ve hizh hale getirebilir
miyiz?

Konuya agina olmayanlar i¢in bu soru basta garip gelebilir. Neden

blokzincir altyapisini parcalara bélmek zorunda olalim ki? Bu soruyu
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hakkiyla cevaplamak i¢in blokzincirin kisitlarini anlamamiz gerek. Zira
ilk bakigta biz son kullaniailar direkt olarak ilgilendirmiyor gibi gériinen
bu sorun, ashinda islem ticreti olarak 6denen paranin artmasi nedeniyle

direkt cebimizi de etkiliyor.

Blokzincirlerin kisitlar

Blokzincirlerin temel iglevini kigiler arasinda yapilan iglemlerin geri
donduriilemez (degistirilemez) bir bicimde kaydedilmesi olarak tanim-
layabiliriz. Bunu gerceklestirmenin yolu bu kayit defterini tutan maki-
nelerin sayisini olabildigince ¢ok, bulunduklar yerleri de olabildigince
dagitik yapmak, ki bu sayede sistemi ele ge¢irmek imkansiz (ya da ¢ok
pahali) hale gelsin.

Aslinda ige teknoloji perspektifinden bakarsaniz, merkezi sistemler
tek bir yerden yoénetildikleri i¢cin blokzincire gére ¢cok daha hizl ve tistiin-
dirler. Merkezi sistemlerin zayif karni, bu tek yerin, disaridan gelecek
saldir1 ya da baskilara kars1 koymakta zorlanmasi. Ozellikle teknik saldi-
rilara karst sistemi ‘kursun gecirmez’ yapabilirsiniz ama sistemi politik
ya da toplumsal baskilara karg: koruyabilmek teknik konulara gore ¢cok

daha karmasik ve ¢ézimi zor.

Blokzincirin dig baskilardan etkilenmemesi i¢in sistemi yiirtten
makineleri olabildigince dagitik tutmamniz gerekir. Bunun i¢in de blok-
zincirin kayit defterini kiigitk tutmak zorundasiniz. Bunu yapmazsaniz,
sistemi ancak kapasitesi yitksek makineler yuriitebilir, bu da makine sa-
yisinin azalmasi (yani sistemin merkezilesmesi) sonucunu dogurur ve

giivenlik riski ortaya ¢ikar.

Blokzincirlerin temel olarak sattiklar: ‘sey’ bu blok alanidir. Kayit
defterini kiigiik tuttugunuzda ise, yiiksek talebi kargilamakta zorluk ce-
ker hale gelirsiniz. Blokzincirler (ideal olarak) yiiksek talep geldiginde

durmazlar™, onun yerine iglem tcretlerini artirirlar ki, isi acil olmayanlar

11 Duran blokzincirler yok mu? Var tabii. Bu alanda sabikas: olan zincirler var ama onlarin
heniiz yeterince olgunlasmamis oldugunu séyleyerek simdilik istisna olarak goériip ko-
numuz diginda birakiyoruz.
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beklesin. Bu durum, bir noktaya kadar makul gériinse de, yiiksek islem

tcretleri kullanicilar bir noktadan sonra alternatif arayislara dogru ite-

bilir.

En biiyiik blokzincirlerden Ethereum’un sikintilar

Iste Ethereum uzun stredir béyle bir sorun ile kars1 karsiya. 2020-
21 yillar1 arasinda DeFi ve NFT alanindaki yogun talep nedeniyle Ethe-
reum islem tcretleri inanilmaz derecede artt1. Ethereum gelistiricileri bu

soruna hizh bir ¢6ztm bulmakta yetersiz kaldilar.

Ethereum’u gelistiren topluluk baglangicta blokzinciri dikey olarak
parcalara bolerek talebi karsilamak gibi bir hayale sahipti. (Bunu Ethe-
reum bir ada ise, ayn1 isi yapan ki¢tk ktgik adaciklar olarak distinebi-
lirsiniz; bir adada DeFi bir bagka adada NFT iglemlerinin yapilmas: gibi).
Sonrasinda bunun havadaki bir u¢agin motorunu seyir halindeyken par-
calara bolmekten daha zor bir ig oldugunu anlayan gelistiriciler, strateji
degisikligine gitmek zorunda kaldilar. Bu degisiklik sonrasi, sistemleri
tizerinde yiik olusturan parcalari digar1 vermeye (bir nevi ‘outsource’ et-

meye) bagladilar.

Blokzincirin parcalar: neler?
Yukarida yazdigimiz gibi blokzincirin temel ézelligi bir kayit defteri
olmasz. Blokzincirin kayit tutarken gerceklestirdigi dort temel fonksiyon

var. Bu dort temel parcay: su sekilde 6zetleyebiliriz:

» Islemi gerceklestirmek (execution): Akliniza gelebilecek her
tur islemin yapilmasi. Bu; bir kisiye varlik transferinden merkeziyet-
siz bir borsada token alim-satimina, ya da NFT satin almaya kadar
her tiir iglemin bizzat yerine getirilmesi. Bu genelde su sekilde olu-
yor: Herhangi bir uygulama yukaridan bahsedilen islemleri gercek-
lestirdiginde, sistemi isleten zincire yaptig1 islemler ve sonuglarini

bildiriyor. Biz son kullanicilar i¢in en tanidik blokzincir fonksiyonu.

» Yapilan islemin onaylanmasi (consensus)i: [slem yapmak
icin verilen emir bir makine tarafindan tim sisteme anons

ediliyor. Bunun hemen arkasindan bu iglemin gecerli bir iglem olup
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olmadiginin diger tiim makineler tarafindan onaylanmasi gerekiyor.
Yani makineler “evet bu iglem gecerli bir islemdir, gelen iglemler
su swrada gerceklesmigtir ve bu iglemler sonucu her bir hesapta su
kadar varlik bulunmaktadir” seklinde aralarinda anlagiyorlar.

» islem sonuglarinin bloga yazilip kesinlesmesi (settlement):
Gergeklesen iglemler havuzdan alinip siraya kondu. $imdi sira bu-
nun sonucu olarak olugan son durumun blokzincire yazilmasina ge-
liyor. Yani siz birine para génderdiginizde sizin hesabinizin o para
kadar azalmasi karg: tarafin hesabinin ise ayni miktarda artmasi
gerekiyor. Bir énceki adimda, makineler (madenciler ya da onayla-
yicilar) hangi islemin hangi sira ile gerceklesecegi konusunda uzla-
sip bloklar1 olusturduktan sonra hesaplarin son halini (bakiyeleri)
blokzincir tizerinde kesinlestiriyor. Bu noktadan sonra artik geri

donts yok.

» Islem sonuglarinin tiim sisteme anons edilmesi (data pub-
lishing): Islemler yapildi, siraya sokuldu, blogun i¢ine yerlestirildi
ve blokzincire iglendi (yani para el degistirdi); simdi sira bunun tim
sisteme bildirilmesine geldi. Bu énemli bir konu, zira uygulamalarin
bundan sonra yapilacak iglemler i¢in hesaplarin son/gtncel duru-

munu bilmesi gerekiyor™.

Monoblok ve modiiler zincirler

Blokzincirin yukarida saydigimiz fonksiyonlarinin nasil gercekles-
tirilecegi konusunda iki farkl ekol var. Bunlardan bir tanesi yukarida
saydigimiz butiin fonksiyonlarin tek bir elden yapilmas: (ayni Apple eko-
sistemi gibi), digeri ise her bir iglemin farkh farkli oyuncular tarafindan

yurutilmesi (bir nevi Android sistemler gibi).

Bitcoin ve Solananin bagini ¢ektigi aglar, monoblok yap: dedigimiz

birinci ekolit benimsediler. Bitcoin i¢in bu yolu se¢cmek kolayds, zira Bit-

12 ‘Data publishing’ olarak adlandirilan bu 6zellik, kimi zaman ‘data availability’ olarak
yanlis adlandinlabiliyor. ‘Data availability” ge¢mis tiim islemlerin saklanmas: olarak dii-
stintlebilir (bir bagka deyisle ingilizcede data storage olarak adlandirilan kavram) - onun
blokzincir tizerindeki tiim makinelerde saklanmasina gerek yok. Birka¢ makine biitin
gecmisi (va da arsivi) saklayabilir.

73



TURAN SERT

coin ézuinde tek bir uygulamaya bagh bir ag (ingilizcesi ‘application spe-
cific’). Bahsettigimiz tek uygulama da Bitcoin parasi olan BTC. Bitcoin
tzerine uygulama kurmak mumkiin degil, ¢ciinki akilli kontrat destegi
yok'. Bu nedenle, Bitcoin kendini basit tutarak él¢eklenme yarigina gir-

memeyi tercih etti*.

Solana ise, ¢cok daha genele hitap eden, tizerinde akilli kontrat ¢ali-
san bir ag. Onlar ise, 6lceklenme problemini bloklar1 buytiterek ¢ozdiiler.
Bu durumun yan etkisi, sistemi yiirtiten makinelerin ytksek kapasite
ihtiyaci, bunu kargilayacak makine sayisi az oldugu i¢in sistemin merke-
zilesme riski.

Yelpazenin 6btr ucunda ise, yukarida saydigimiz fonksiyonlari farkli
farkli yapan yerler var. Ornegin, son birkac yildir en ¢cok konugulan konu
Ethereum tizerine kurulu ikinci seviye ¢6ztmler. $imdi gelin onlara ba-

kalim.

13 Basitlegtirmek i¢in bu gekilde anlatiyorum, teknik arkadaglar hemen ¢ullanmasin. As-
linda kastedilen, ‘script’ dedigimiz kodlarin ¢ok kisith olmasi. Taproot geligtirmesi ile
birlikte ¢zellikle Ordinals tizerinden bu kisit bir parca kirildi ama hala yeterli sayilmaz.
Bitcoin tizerine ikinci seviye ¢éziimler de gelistirilmeye caligiyor ama bu ¢oztimlerin tam
layikiyla caligabilmesi i¢in Bitcoin tizerinde yeni giincellemelerin gelmesi (bir nevi soft
fork olmasi) gerekiyor ki bu tip giincellemeler Bitcoin'e ti-dért yilda bir ancak geliyor. Bu
gtncelleme gelene kadar Bitcoin tizerinde akill kontrat kullanimu i¢in bir ara ¢6ziim olan
BitVM gelistiriliyor. flgilenenler bu alanda ¢alisan Tiirk bir ekibin (Chainway) kurdugu
Citrea ¢6zumint inceleyebilirler.

14 Bunun uzun vadede siirdirtlebilir bir strateji olup olmadigi konusunda tartigmalar
mevcut. Bu haliyle Bitcoin sistemini strdiiren madencilerin ana gelir kaynag yeni blok
olusturma sonrasi verilen madencilik 6diilleri. Bu 6dul ise her dért yilda bir yarilaniyor.
Madencilerin bir diger gelir kalemi olan iglem ticretleri, Bitcoin sadece para transferi i¢in
kullanilirsa ¢ok az kaliyor. Eger Bitcoin tizerine yeni sistemler (6rnegin DeFi kullanan ikin-
ci seviye ¢ztimler) olursa, o zaman iglem ticretleri ve madencilerin gelirleri de artacak.
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Ikinci seviye ¢oziimler

Bir onceki kisimda, blokzincir aglarinin temel sikintisi olan ¢l¢ek-
lenme sorununa degindik. Bu sorunu ¢ézmeye yonelik olarak, eskiden
beri siiregelen monoblok (yani tek ya da yekpare) blokzincir yapisina
kars: son dénemde 6n plana ¢ikan modtler (yani legolar gibi birbirine

kenetlenen farkli parcalardan olugan) blokzincir yapilarini gordiik.

Simdi gelin hep birlikte bu modiiler yapiya, akilli kontrat platformla-
rinin en biyigu olan Ethereum'un tizerine inga edilen ikinci seviye blok-

zincirlere bir géz atalim.

Nedir ikinci seviye ¢oztimler?

Ethereum’un kisitlar1 konusunda da degindigimiz gibi, tstiine ge-
len yogun talebi kargilayamayan Ethereum sistemi, merkeziyetsizlikten
6dun vermeden buytiyebilmenin yolunu kimi fonksiyonlarini digariya
atmakta buldu. Onun digari attig1 fonksiyonlari tizerine alanlar ise ikinci

seviye ¢oztimler oldu.

Hatirlayacak olursaniz bir blokzincirin dért temel fonksiyonu var.
Bunlar i) iglemi gerceklestirmek, ii) yapilan islemin dogrulugu konusun-
da uzlasmak ve islemleri siralamak, iii) islem sonuclarini kesinlestirmek

iv) islem sonuglarini anons etmek ve saklamak olarak siralaniyorlar.

[kinci seviye ¢oztimler, bu dort fonksiyon icinden Ethereum tizerin-
de en ¢ok yer isgal eden ‘igslem gerceklestirme’ fonksiyonunu istlerine

almaya talip. Tam olarak ne demek bu? A¢iklayalim:

Ethereum diger butiin aglar gibi esasinda bir yazilim. Bu ag tzerin-
de bir uygulama gelistirmek ya da uygulamay1 kullanmak istiyorsaniz,
sistemin kullandig: yazilim olan EVM'i igletmeniz gerekiyor (EVM, Et-
hereum Virtual Machine denen iglemcinin kisa adi. Tirk¢eye Ethereum
Sanal Makinesi olarak ¢evirebiliriz). EVM'i ¢aligtirmak Ethereum agini
stirdiiren makineleri en ¢ok yoran ve Ethereum’un sundugu temel iirtin
olan blok alanini en ¢ok kullanan eylem. Bu durum, Ethereum'un isleye-
bilecegi islem miktarini azaltiyor, talebi artirdifi i¢in iglem ticretlerinin

de artmasina neden oluyor.
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Tkinci seviye ¢ozamler, kullanicilarin yapmak istedikleri bu islemleri
kendi tizerlerine almay: talep eden ayri birer blokzincir ashnda. En
basit haliyle anlatirsak, kullanicilarin yapmak istedigi iglemleri toplu bir
sekilde gerceklestirip, sonu¢larini Ethereum tzerine yaziyorlar. Bir nevi,
‘bilgisayarlarimizda yer kaplamasin diye on-yirmi dosyay: bir araya geti-
rip zip yapmak’ eylemi gibi diistnebilirsiniz. Ethereum tzerindeki ayni
alana on-yirmi iglemin bir arada konabilmesi, kullanicinin 6dedigi islem

ticretlerini de dramatik bir sekilde dugtriiyor.

ikinci seviye ¢oziimlerin diger zincirlerden farklar

ne?

Peki o zaman, diger birinci seviye dedigimiz Solana, Avalanche gibi
zincirlerden farklari ne? Onlar da kullanialarina Ethereum’a gére ¢ok

daha ucuza iglem yaptiriyorlar?

Ethereum giivencesi
Ikinci seviye ¢oztmlerin temel farki, islemlerin dogru ve eksiksiz
gerceklestigi konusunda Ethereum’un kullanicilara sundugu giivencenin

aynisini sunabilme avantaji. Nasil oluyor bu?

Ethereum, Solana ya da Avalanche gibi aglarda kullanici olarak islem
yaptiginizda islemin dogrulugunu saglayanlar, o ag1 isleten onaylayicilar.
Bu onaylayicalar yaptiklar iglemin dogru oldugunun garantisini vermek
i¢in ellerinde tuttuklarn tokenleri (ETH, SOL ya da AVAX) sisteme rehin
veriyorlar. Eger bu onaylayiclar ‘yamuk’ bir ige kalkigirlarsa rehin ver-
dikleri bu tokenler yaniyor. Eger siz kot niyetli biri olarak sistemi ele
gecirmek isterseniz, mevcut rehin edilmis tokenlerin énemli bir kismin
elinizde tutmaniz gerekir (bu oran agdan aga degisiyor, %33, %51 ya da
%66 olabiliyor). Ethereum’un piyasa degeri daha ytiksek oldugu i¢in, Et-
hereum agini ele gecirmek i¢in gerekli miktar diger aglara gére ¢ok daha
fazla. Bu da Ethereum'u diger kugiik aglara gore ‘goreceli’ daha gtvenli
yapiyor.

Iste ikinci seviye ¢oziimler, kendi baslarina yeni bir ag ¢ikarmak
yerine Ethereum'un verdigi bu giivenceyi kullaniyorlar. Peki tam olarak

nasil kullaniyorlar bu givenceyi? Soyle agiklamaya ¢alisalim:
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Tkinci seviye ¢oziimler kendilerini bir akilli kontrat ile Ethereum ag1-
na baghyorlar. Bu akilli kontrat sayesinde, kullaniai ikinci seviye ¢ozii-
mii kullansa bile, parasi temelde Ethereum tizerinde duruyor. Yarin ébtir
giin, ikinci seviye ¢éztuim durursa, kullania parasini Ethereum tizerine
cekebiliyor. Yani paras: giivende. Diger zincirlerde ise; durma yasandi-
ginda (Solana bir ara ¢ok dururdu, simdi biraz azalds) kullanici paras: sis-

temde takili kaliyor.

Ikinci seviye ¢oziimler de birer blokzincir

Sunu unutmamakta fayda var. Ikinci seviye ¢ozumler, Ethereum
guvencesini verseler de sonug olarak farkli birer blokzincirler. Bunun
avantajlan ve dezavantajlar1 var. Temel avantaj, farkli blokzincirler
olarak kullaniciya yeni tirtin ya da hizmetleri hizlica sunabilirler. Ethe-
reum’un herhangi bir iyilestirme yapmasi, ¢ok buiytk ve ¢ok yere doku-
nan bir zincir oldugu i¢in kolay degil, yavas oluyor. Ikinci seviye ¢6ziimler
bu konuda ¢ok daha atak olabiliyorlar.

Ornegin, son kullanicilar i¢in en biiyiitk problemlerden bir tanesi var-
liklarin1 kaybetme riski. Kullanicilar blokzincir tizerinde sahip olduklar
varliklara ‘6zel anahtar’lari ile ulagiyorlar. Bu 6zel anahtarlari olugturmak
icin 12 ya da 24 kelimeye ihtiyaclari var. Bu kelimeleri de sahip olduk-
lar1 cizdanda tagiyorlar. Kullanicinin 12 kelimeye ihtiya¢ duymadan ve
kaybolma riski tasimadan ctizdan sahibi olmasinin teknik bir ¢6ztumu
var. Aralarinda Tiirk genglerinin kurdugu bir girisim olan Clave'® de dahil
olmak tizere pek ¢ok ciizdan uygulamasi bu konuda ¢aligiyor. Ne var ki,
Ethereum’'un bu temel ¢6zim getirmesi zaman alacak'®. Oysa ikindi se-
viye ¢oztimlerin kimileri, 6rnegin zkSync ve Starknet bu ¢dziimi hemen

kendi temel sistemleri icine aldilar bile'”.

15 Clave'i ufak da olsa bir yatirimim oldugunu buraya ‘disclaimer’ olarak koyalim.

16 EIP 4337 denen bu ¢oztmu kokten sisteme koyamayan Ethereum, bunu bir standart
(ERQC) olarak yavag yavas genele yaymay1 planhyor. Bir bagka plan ise onun yerine kisa
vadeli EIP 7702 ya da EIP 3074 gibi ¢oziimler de topluluk i¢inde tartigihyor.

17 Yine de bu cizdanlarin sadece bu altyapiy1 destekleyen zincirlerde ¢ahigabildigini belirte-
lim. Bu uygulamalarin tiim ikinci seviye zincirlerde ¢alisabilmesi i¢in belirli standartla-
rn oturtulmaya ¢ahgildigini da ekleyelim.
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Her ek yazilim risk demek

Dezavantajlarina gelince, ikinci seviye ¢éziimlerin kendileri de birer
yazihim. Bu nedenle, ne kadar fazla sayida yazilim kullanirsaniz, o kadar
¢ok yazilimdan kaynaklanabilecek hatalara karsi korumasiz hale geliyor-

sunuz. Bu da unutulmamali.

Ikinci seviye ¢oziimlerin ekonomisi nasil ¢calistyor?
Tkinci seviye ¢éztmlerin ekonomisi oldukca basit aslinda. Gelir ve
giderleri temel olarak birka¢ kalemden olugsuyor. Bu kalemleri iyi anla-
mak ve nasil geliseceklerini tahmin etmek ikinci seviye ¢6ztmlerin gele-

cegi hakkinda da bize ipuclar verebilir. Once gelirlerine bakalim.

Gelirler
Tkinci seviye ¢oztimlerin gelirleri Ethereum’un gelirleri ile neredeyse

tipatip ayni. Temel olarak ti¢ kalem saymak mumkiin.

Birincisi kullaniailarin zincir tizerinde islem yapma karsihg: ¢dedik-
leri ticret. Bu da kullamialarin yaptigi islemler ve iglem bagina ¢dedikleri

tcretlerin ¢carpimindan olusuyor.

Tkinci seviyelerde yapilan islem sayilariin diizenli bir sekilde art-
tigin1 séylemek mimkin. Bunda elbette igslem tcretlerinin Ethereum’a
gore diigtik olmasinin buyiik bir etkisi var. Yine de tek nedenin bu oldugu
soylenemez. Ozellikle ikinci seviye ¢oziimlerin dagitacag: tokenleri al-
mak i¢in bu zincirler tizerinden iglem ‘kasan” 6nemli bir tayfa oldugunu
da belirtelim. Bunu zincirlerin token dagitimi yaptiktan sonra iglem ha-
cimlerinin ciddi bir sekilde dismesinden rahatlikla gorebiliyoruz. Ozel-
likle Starknet ve zkSync’in yaptig: token dagitimlar sonras: yagadiklar:

dustsler buna 6rnek.
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Projelerin token yaratimi 6ncesi ve sonrasi kullanici sayilari

Proje Aktif kullanici sayisi Kullanici tutma yuzdesi
Airdroptan bir glin 6nce  Suanda

Manta 41.3K 8.6K -79.18%
Wormhole 2.34K 1.46K -37.61%
Starknet 84.2K 15.4K -81.71%
Jupiter 187.83K 196.15K +4.43%
Arbitrum 191.6K 440.3K +129.8%
Optimism 71.4K 110.1K +54.2%
Aptos 124.6K 34.7K -72.15%
Sui 107.4K 71K -33.89%
Sei 15.6K 2K -87.18%

Token dagitimi yapan projelerin airdop oncesi ve sonrasi kullanici tutma oranlari.
(Kaynak: Dune, Tokenterminal, Artemis, X)

Burada token dagitimi tizerinden uzun bir zaman ge¢mesine rag-
men iglem hacimlerinde tst seviyelerde yer alan Arbitrum bu anlamda
rakiplerinden ayrisiyor. Bu satirlarin yazildig: sirada tist seviyelerde olan
Base de ilging bir 6rnek. ABD'nin en buytik borsasi olan Coinbase tara-
findan kurulan Base, token dagitimi konusunda ‘ser verip sir vermez’
iken, ¢zellikle kendi miisteri kitlesini Web3 dinyasina ¢ekerek yitksek

islem adetlerine ulagsmay1 simdilik bagarmis durumda.

ikinci seviye ¢oziimler iizerinde aylik islem adetleri (milyon adet)
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Ocak 2024 Mart 2024 Mayis 2024 Temmuz 2024 Eyliil 2024 Kasim 2024
ikinci seviye coziimlerin islem adetlerinde 2024 yilinin ikinci ceyregi itibariyle bir
yiikselis trendi goriliyor. (Kaynak: GrowThePie)
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Genelde zincirler Ethereum’a ¢dedikleri islem ticretleri tizerine belli
bir kir marji koyarak musterilerine yansitiyorlar. Bu tcretler, 2024 yih
oncesinde 6zellikle asagida bahsedecegimiz Ethereum tizerindeki mali-
yetlerin ytiksek olmasi nedeniyle ciddi rakamlar idi. 2024 yili Mart ayin-

da gelen guncelleme kullanicilara yansitilan tcretleri de diigtirdu.

[leride rekabetin artmasi ile kullanicilara yansitilan iicretlerin
Ethereum’a 6denen tcretlere ¢ok yakin olacagini varsayabiliriz. Peki ikin-
ci seviye ¢oziimler, aralarindaki rekabet sonucu iglem ticretlerini alterna-
tif birinci seviyeler kadar ucuza gerceklestirebilirler mi (6rnegin Solana)?

Bu kisa vadede ¢ok da miimkiin gériinmuyor.

[slem tcretleri disinda kullanicilarin iglemlerinin daha hizl gercek-
lesmesi i¢in 6dedikleri ‘6ncelik tcretleri’ Ethereum’a gore diistik olsa da

ikinci seviyeler i¢in hatir1 sayilir bir gelir kalemi olarak goze carpiyor.

Bunun disinda yine Ethereum kisminda uzunca bahsettigimiz MEV
gelirlerinin burada da kendisini gosterdigini gériiyoruz. MEV gelirleri-
ni Ethereum tizerinde bagta blok treticileri olmak tzere aracilara giden
gelirler olarak gormistiik. Ikinci seviye ¢oziimler, kendi blok tiretimle-
rini hentiz merkeziyetsiz hale getirmis degiller (siz bu satirlar1 okurken
eminim bir-iki tanesinin bu alani merkeziyetsiz hale getirdigini duya-
caksiniz). Genelde zincirin hentiz olgunlagsmamas: ve gelistirmeleri ta-
mamlamamasi nedeniyle merkezi tutulan bu kisim aslina bakarsaniz bir
yandan da zincirlere ek gelir yaratiyor. Bu da hentiz yeterince kullaniciya
ulagmadig i¢in karhlik saglayamamuis ikinci seviye ¢éziimler i¢in ¢énemli
bir gelir kaynag: oluyor. Yine de uzun vadede bu gelirin ortadan kalkaca-

gin1 belirtelim.

Tkinci seviye c¢oziimler i¢cin bir gelir kalemi maddesi olmasa da
6nemli konulardan biri, kullanicilarin sistem tzerine kilitlemis oldugu
deger miktar: (ingilizcesi ‘Total Value Locked” kisaca TVL). Bu rakam
bir yandan kullanialarin sisteme ne kadar giivendigini, 6te yandan agin
ne kadar likidite tagidigini gosteriyor. Likidite, ézellikle finans alaninda
islem yapmak isteyenler icin énemli bir kriter. Likidite ne kadar yiiksek
ise alim-satim arasindaki fark o kadar kapaniyor ya da yapilan islemin

tiyata etkisi o kadar azalyor.
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ikinci seviye ¢oziimler lizerinde kilitli miktar (milyar ABD Dolari)

$60B.

$45B

$308 ;

$15B

$0 :

Ocak 2024 Mart 2024 Mayis 2024 Temmuz 2024 Eyliil 2024 Kasim 2024

ikinci seviye coziimler lizerindeki kilitli miktar (Kaynak: GrowthThePie)

Giderler

Tkinci seviye ¢oziimlerin en biiyiik gider kalemi Ethereun’a 6dedik-
leri alan kullanma ticreti. Bu alanda Mart ay1 i¢inde Ethereum’a gelen
yeni gincelleme islem gerceklestirme maliyetlerine ciddi bir ucuzluk ge-
tirdi.
ikinci seviye ¢oziimlerin Ethereum’a 6dedigi islem ticretleri

$12M .
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$3M -
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ikinci seviye coziimlerin Ethereum’a ddedigi islem (cretleri Dencun giincelle-
mesi sonrasi dramatik bir diislis gdsterdi. Bu coziimlerin sayisinin artmasi kul-
landiklari alana olan talebin artmasi ve Ucretlerin yiikselmesi anlamina gelecek.
(Kaynak: GrowThePie)
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Yine de islem gerceklestirmeyi kendi tizerlerine alsalar da, ikinci se-
viye ¢oztimler diger fonksiyonlar i¢cin hala Ethereum’u kullaniyor ve bu
da onlarin maliyetlerini yukar1 ¢ekiyor. Bu fonksiyonlar i¢cinde en paha-
lis1 olan (Ethereum blok alani i¢inde en ¢ok yer tutan) data yayinlama
isinde, alternatif kimi ¢6ziimler de yavas yavas gelisiyor. Bunlar icinde

en o6ne ¢tkan ise boliumimiiziin sonunda bahsedecegimiz Celestia oldu.
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Kopriiler
Bu kismimizda, 2022 yilinda yasanan olaylar nedeniyle ¢cok konus-

tugumuz képriiler konusuna deginiyoruz. Ilk cevaplamaya ¢alisacagimiz

soru “Blokzincirlerde neden koprilere ihtiya¢ duyuyoruz?” olacak.

Blokzincirler birer ada m1?

Sik¢a kullandigim bir benzetme var: Yagsadigimiz ‘fiziki’ diinyay: bir
kitaya benzetirsek, blokzincirler ana kara ¢evresine siralanmig kugtuk
adalar gibiler. Bizim bu adalara gidebilmemizi, yani itibari (fiat) paradan
kriptoparaya gecisimizi genelde kripto alim-satim platformlar: saghyor-
lar. Peki bu adalar arasinda gidip gelmek istersek? Bir blokzincirden ¢bii-
rine gecmek istersek? O zaman birkag yol var ama éntimuizdeki dénem-

de en sik konugacagimiz yol kopriiler olacak gibi gérintyor.

Blokzincir ve koprii iliskisi

Blokzincir dedigimiz esasinda bir yazihm ve temel islevi, tizerine
kurulu olan projelere altyap: olmak. Blokzincir genelde kapali bir diunya
olarak kurulur, tizerindeki uygulamalar da esasinda dig diinyaya erigimi

olmayan akilli kontratlardir. Ne yaparsaniz, bu ‘ada’ i¢cinde yapiyorsunuz.

Peki, o zaman bir blokzincirden digerine nasil gecis yapilabilir? Or-
negin, bir kullania Ethereum tizerindeki kriptoparasini Avalanche agina

nasil gecirebilir?

1. Seviye Blokzincir Ekosistemi

ek

Blokzincir Diinyasi. (Kaynak: Blockchain Comparison)

Bunun iki temel yolu var. Birincisi, bir kriptopara borsasi kullanabi-
lir. Bunun olduk¢a zahmetli bir yéntem oldugunu belirtelim. Yukaridaki

ornekten devam edelim: Kullanicinin elinde Ethereum aginda tuttugu
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bir ETH var ve bunu Avalanche agina gecirmek istiyor. ETH’sini bir bor-
sada bulunan hesabina aktaracak. Sonra o ETH'yi satacak (muhtemelen
USDT ya da USDC gibi en likit stabil paralardan biri aracihig ile). Arka-
sindan aldig stabil para ile AVAX satin alacak. En sonunda ise satin aldi-
g1 bu AVAX'1 borsadaki hesabindan Avalanche tizerindeki ctizdanina ce-
kecek. Tam dort adim. Boga zaman tsttine tstlik para kaybi; Ethereum
ve Avalanche tzerinde transfer i¢in ¢deyecegi islem ticretinin tzerine bir

de kriptopara alim-satimi sirasinda kayip yasayacak.

Tkinci yol ise bu is i¢in bir koprii kullanmak. Kopriiler sayesinde kul-
lanicy, bir blokzincir tizerindeki kriptoparasini diger blokzincir tizerinde-
ki hesabina direkt olarak aktarabilir. Hangisi kulaga daha kolay geliyor?

Teoride ikincisi tabii ama pratige gelince hentiz orada degiliz.

Neden ihtiya¢ duyuyoruz kopriilere?

Koprilere duyulan ihtiyag nereden geliyor? Gelin kisaca bir bakalim:

Ethereum’un yiiksek islem ticretleri

Oncelikle sorunun temeli, 2020 yil ortalarindan beri hayatimiza
giren DeFi yani merkeziyetsiz finans trtnleri ile sonrasinda piyasay:
sarsan NFT’lere dayaniyor. Gerek DeFi gerekse NFT lerin agirlikhi ola-
rak ortaya ¢iktig1 ag Ethereum oldu. Neden? Cok basit. Para yani deger
Ethereum blokzincirinde toplanmisti ve girigsimler i¢in ilk adres hep Et-

hereum oldu.

Ne yazik ki, ge¢tigimiz yillarda Ethereum'un DeFi ve NFT ler tara-
findan gelen yogun talebi karsilayamadigini gordiik. Islemler hicbir za-
man durmad: ancak olduk¢a pahahlandi. Makul fiyatlar ile islem yapmak

isteyenlerin saatlerce beklemek zorunda kaldigini gordiik.

Bunu firsat bilen Ethereum rakibi blokzincirler hizli ve ucuz islem
onerisi ile ciddi bir yatirimei kitlesini kendilerine ¢ektiler. 2021 yili basla-
rinda ‘tim DeFi Ethereum tizerinde déner’ diye konugurken son zaman-
larda bunun béyle olmadigini gérmeye bagladik (bir paragraf asagidaki

tablo bunu rakamlar ile gozler oniine seriyor).

84



SORULARLA WEBS3

Alternatif zincirler tarafindan verilen tesvikler

Tabii kitleleri diger blokzincirlere yénlendiren sadece dustik islem
ticretleri degil. Herhangi bir blokzincirde ¢zellikle finans alaninda bir
igslem yapmak isteyen yatirnmcnin baktig: iki temel kriter var: Birincisi
getiri, ikincisi ise likidite. Ethereum tizerine kurulan DeFi protokolleri
likidite yaratabilmek i¢in 2020 yili yaz aylarinda kullanicilara token dagi-
tarak ciddi tesvikler verdiler. Iste alternatif blokzincirler de benzer yon-
temi kullanarak, Ethereum tizerindeki yogunluk nedeniyle gidecek bagka
yer arayan likiditeyi ¢ekebilmek i¢in kendi tokenlerini verdikleri tegvik

programlari agikladilar.

Ethereum tizerine kurulu ikinci seviye ¢oziimler

Ethereum gelistiricilerinin, kullanicilara ait varliklarin kendi aglarin-
da kalmasi i¢in gosterdikleri yogun bir ¢aba var. Bu ¢abanin en somut 6r-
neginin ikinci seviye ¢oziimler olduguna 6nceki sayfalarda degindik. Iste
bu ¢oztmleri kullanabilmek i¢in kullanialarin ayni alternatif zincirlerde

oldugu gibi kopriileri kullanmalar1 gerekiyor.

Iyi de tam olarak ne yapar képriiler?

En basit haliyle bir kopriintin temel islevini, kullanicinin sahip oldu-
gu dijital varligi, bulundugu ag tizerinde kilitlemek ve bunun karsiiginda
kullaniciya ayni degere sahip dijital varlig bagka bir agda sunmak olarak

tanimlayabiliriz.

Simdiye kadar hep deger transferi tizerinden 6rneklendirdigimiz bu
ozellik, ashina bakarsaniz ¢ztinde bilginin (verinin) bir agda teyit edilip
diger aga gonderilmesi demek. Bu nedenle kopriiler, sadece dijital varlik
(deger) degil, herhangi bir bilginin transferi icin de kullanilabiliyor.

Kullaniaiya diger agda verilen degerin ne oldugu képrilerin temel di-
zayn farkliliklarina gore degisebiliyor. Ornegin elinizde Ethereum aginda
bulunan ETH'niz var ise, bunu Avalanche agina gecirdiginizde képrt size
WTH.e adinda degeri ETH'ye esit baska bir token veriyor. Kimi aglar-
da ise ayni1 merkeziyetsiz borsalarda oldugu gibi, bir agin temel tokenini
diger agin tokeni ile takas edebiliyorsunuz. Ornegin, Ethereum'da ETH

verip yerine Solana'da o agin tokeni SOL'u alabiliyorsunuz.
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Ne tip kopriiler var?
Simdi teknolojik ayrintilarina girmeden kullania agisindan farklihik

gosteren ti¢ temel koprii kategorisine deginecegiz.

Farkl blokzincirler aras1 kdpriiler

Az onceki orneklerde agirlikli olarak bahsettigimiz blokzincir arasi
kopri ¢oziimleri bu aralar en popiiler olan kategori. Farkl iki zincir ara-
sinda deger ya da bilgi transferine yarayan bu képrii ¢oziimlerinin birkag
cesidi var.

Bu kopriilerin ilk ¢ikanlarindan bir tanesi, Bitcoin blokzincirinden
Ethereum’a deger gegisini saglayan WBTC, HBTC, tBTC gibi képriiler. Bu
koprulerin 6zelligi sadece tek bir dijital varhiga (burada BTC’ye) odaklan-
mig olmalari. Ethereum tizerindeki DeFi uygulamalarinin getirilerinden
faydalanmak isteyen ama BTC’sinden de uzak kalamayan bir kitlenin bir
zamanlar ¢ok kullandigi bu kopriiler tizerinden yaklagik 20 milyar ABD
Dolan gibi bir tutar Ethereum’a aktarilmis durumda. Yeterli likiditeye
sahip bu havuzlar sadece tek bir varlik tizerinden deger transferi yapmak

isteyenler i¢in ideal.

Poptler kopriilerden bir digeri, iki blokzincir arasindaki deger trans-
feri i¢in blokzincirin kendisi tarafindan kurulan képriiler. Genelde bu tip
¢ozumler, Ethereum ile alternatif ag tizerinde olusturuluyor. Ethereum
ve Avalanche arasinda kurulan Avalanche Bridge bunun 6rneklerinden

bir tanesi.

Son olarak, birden fazla blokzincir arasinda birden fazla tokenin trans-
fer edilebilmesini saglayan, genel kullanim maksath kopriiler. Bu tip kop-
rilerin kullanimlarinin giin gectik¢e arttigini goériiyoruz. Tek bir adres
tizerinden farkh zincirlere ulagim buytk kolaylik olsa da, bu tip kopriile-
rin kullanic1 agisindan en buytik sikintisi yeterli likiditeye sahip olmama-
lar1. Genel olarak en buytik likidite stabil paralarda oluyor ve kullanicilar
USDT, USDC gibi paralari bir agdan digerine gecirmek i¢in bu kopruleri
kullaniyorlar. Bu tip zincirlerin en biuiytikleri bir stire 6nce tokenini ¢ika-

ran ve zamaninda al6z gibi devlerden ciddi bir fonlama saglayan Layer
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Zero. Bir digeri ise havuz kullanmak yerine kitabimizda ‘intent’ kisminda
bahsedecegimiz, her zincirde farkli likidite saglayicilari arasinda rekabet

yaratarak kullaniciya en ucuz hizmeti vermeye ¢alisan Across Protokol.

0-seviye (Layer 0) koprii ¢coziimleri

Yukarida bahsettigimiz képriilerin yaninda, blokzincirler aras: deger
transferini dogal bir sekilde yapmaya aday O seviye dedigimiz daha temel
coztmler de mevcut. Ustelik birlikte calisilabilirlik olarak adlandirilan bu
¢oziimler i¢in uzun stredir gelistirme yapiliyor. Farkli blokzincirleri bir-

birine baglayan Polkadot ve Cosmos bunlarin en tnlileri.

Sikintilar1 neler?
Kopriler ile ilgili en buytk sikinti, sonucta bu araglarin da birer akill
kontrat olmalari. Bu nedenle akilli kontratlarin yazim hatalarindan dola-

y1 olugabilecek sikintilar burada da yaganiyor.

Bir diger konu, kopriilerin genelde merkeziyetsiz olmamalar1 nede-
niyle deger transferi yapan aracilarin kullanicilara getirdigi riskler. Az sa-
yida aracinin olmas: merkezilik ve bunun sonucunda kot niyetli oyun-
cularin sistemi ele gecirmesi gibi bir risk barindiriyor. Hep séyluyoruz:
Merkeziyetsizlik uzun ince bir yol. Bu alanda ortaya ¢ikan tiim girisimler
gibi kopruler de merkezi olarak bagladilar ve yavas yavas merkeziyetsiz-

lige dogru yol aliyorlar.

Bunun yaninda fonksiyon anlaminda képrilerin hentiz yolun bagin-
da oldugunu soyleyebiliriz. Kullanim kolayligi, yapilan transferlerin ger-
ceklesme hizi, iglemlerin gerceklesebilmesini saglayacak gerekli likidite,
farkli amaclar i¢in kullanilabilme gibi képriilerin gelismeleri gereken pek
¢ok alan var. Oniimiizdeki dénemde bu alanlarda pek ¢ok yeniligin biz

kullanicilara sunulacagini soyleyebiliriz.
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Ciizdanlar

Bu kisimda, 6nce kripto diinyasini dolasirken elimiz ayagimiz olan
ctizdanlarin kullaniminda yaganan sorunlara deginecegiz. Sonrasinda ise

ontmiizdeki dénemde bu sorunlarin nasil ¢éztlecegine bakacagz.

Dijital diinyada sahiplik
Dijital dunyanin hayatimiza girmesiyle olusan ekonomik potansi-
yelden en biiytk payy, biz bireylerin bu diinyada rahat¢a hareket etmesi-

ne yardim eden aracilarin aldigina daha énce sik¢a degindik.

Blokzincir dijital diinyada tam sahiplik kavramini getirdi

Biz bireylerin guvenli bir sekilde hareket etmesinin éniindeki temel
engel neydi? Bu diinyanin herkesin oldugu gibi hackerlarin da erigimine
acik, tehlikeli bir yer olmasi ve bu vahsi ormanda yolumuzu bulmak i¢in
aracilarin giivenli kollarina ihtiya¢ duymamiz. Ayni zamanda bu dijital
diinyada herhangi bir varliga sahip oldugumuzu kanitlamak i¢in araci-
larin onayina muhta¢ olmamiz. Benzer sekilde bir bagkasinin elindeki
bir dijital varligin tek ve o kigiye ait oldugunu teyit etmek i¢in de yine
bu aracilara gitmemiz. Neden? Cunkd, dijital dunya akigkan bir yap: ve
icindeki bilgiler her an degistirilebilir. Iste blokzincir, bu akigkan diin-
yada bilginin degistirilemez bir bicimde tutulabilmesine olanak veriyor.
Bu sayede, kisi i¢i rahat bir gekilde dijital varlik sahibi olabiliyor, tstelik

bunu saglamak i¢in artik herhangi bir araciya da ihtiya¢ duymuyor.

Tam dijital sahiplik hem biiyiik bir giic hem de sorumluluk
demek

Herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan tam bir dijital sahiplik, ¢ok
buyuk bir gtic. Aracilarin getirdigi maliyet, buirokrasi ve sanstir gibi sikin-
tilar1 ortadan kaldiran buytk bir rahatlik. Bu madalyonun bir ytizii. Ma-
dalyonun diger tarafinda ise, bu giiciin ayn1 zamanda buytik sorumluluk
getirmesi var. Zira, arada araci olmayinca bu koca diinyada tek baginiza
kaliyorsunuz. Baginiz sikistiginda arayacaginiz bir ‘destek merkezi’ ya da

hukuki bir sorun yasadiginizda sikayet edebileceginiz birileri yok. Size
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yardim adina burada olan yazilimlar ise soguk ve ‘kullanic1 deneyimi’ an-

laminda hala oldukea gerideler.

Iste bu temel engel nedeniyle, merkeziyetsiz sistemler basta 6zellikle
erken kullanialar sayesinde hizhi bir biiytime saglarken, genis kitlelerce
benimsenme konusunda yavas kaldilar. Peki, bu durum boyle siirecek
mi? Teknoloji diinyasi bu temel sorunun uzun zamandir farkinda, ancak
eldeki kaynaklar simdiye kadar cogunlukla blokzincir altyapisinin kurul-
mast i¢in harcandi. Altyap: konusu yavags yavag hallolmaya bagladigi icin
sira artik ‘merkeziyetsiz sistemleri nasil daha fazla buyttiriz?” konusu-
na gelmeye bagladi. Bundan, ‘kullanici deneyimi’ alanindaki sorunlarin
daha fazla konugulacagini ve planlanan gelistirmeler ile birlikte bu so-
runlarin da sirayla ¢6ztilmeye baglanacagini anliyoruz. Gelin bu gelistir-

melerin en énemlilerinden birine bakalim gimdi.

Dijjital ciizdan ne tam olarak?

Web3 ve diger merkeziyetsiz sistemlere ulagabilmenin temel yolu
dijital bir ctizdana sahip olmak. Bu djjital ctizdan, telefonunuza ytkleye-
bileceginiz bir uygulama ya da bilgisayariniza ytkleyeceginiz bir program
olabilir. Web3 tizerinde kullanmak istediginiz herhangi bir hizmetin web
sitesine gittiginizde genelde sag tst késede bulunan ‘ctizdanini bagla’ tu-
suna basarak ctizdaninizin hizmet saglayici ile aninda iletigime ge¢mesi-
ni saghyorsunuz. Sonrasinda, yapmak istediginiz isleme ctizdan tzerin-

den onay veriyorsunuz ve saniyeler icinde islem tamamlaniyor.

Belirli bir 6grenme egrisini gectikten sonra ciizdan kullanimi olduk-
ca rahat ve pratik bir hale geliyor. Yine de ctizdan kullanimi konusunda

hala pek cok sorun mevcut. Neler bunlar?

Dijital clizdanlarm sorunlar neler?

Cizdan dedigimiz, ashnda blokzincire erisimi saglayan bir uygula-
ma. Bu uygulamanin ¢aligmas: icin ctizdan ilk kez kurulurken verilen
12 ya da 24 kelimenin bir kenara not edilmesi gerekiyor. Bu kelimelerin
unutulmasi, kaybedilmesi ya da daha koétist ¢alinmast bir kullanicinin

basina gelebilecek en biiyitk problemlerden bir tanesi. Kullanicinin bay-
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le bir durumla kargilagtiginda, ilk bakmas: gereken ctizdana hala erigimi
olup olmadig1. Eger erigimi varsa, hemen yeni bir ciizdan kurup (bunlar
parasiz oldugu i¢in istendigi kadar kurulabilir) dijital varliklar bu yeni
clizdana aktarmak gerekiyor. Peki ya kelimeleri kaybedip bir de tizerine
ctizdanin bulundugu telefonu da kaybettiyse? O zaman ‘yand: gilim ke-
ten helva’, butin varliklar gider. Net, hi¢cbir sekilde kurtarma imkani yok.
[ste kullanic1 acisindan en biiytik tehlike bu. Neyse ki ileride deginecegi-

miz yeni uygulamalar ile bu sorun yavag yavas ortadan kalkacak.

Tkinci biiytik konu pratiklik konusunda yasanabiliyor. Kullanicinin
merkeziyetsiz dinyada yapmak istedigi her bir iglem i¢in o hizmeti veren
siteye izin vermesi gerekiyor. Bu da, her bir islem icin tek tek ctizdan
tizerinden onay butonuna basmak demek. Cok biyik bir sorun mu?
Hayir, ama ozellikle ileri seviye kullanicilar, ayni hizmetleri defalarca
kullandiktan sonra stirekli ayni izinleri tekrar vermek istemeyebiliyor-
lar. Zira, izinlerin 6zellikle paraya dokunan kisimlarinin blokzincir tize-
rine yazilmasi gerek, bu da blokzincir tizerinde bir iglem ticreti vermek
anlamina geliyor ve kimi durumlarda bu maliyet kullaniciya ‘batmaya’
bagliyor. Daha pek ¢ok ufak tefek sorun var, ama biz simdilik bu ikisine

odaklanalim.

Ciizdanlar kac cesit?

Ethereum dunyasinda kullanilan ciizdanlar temel olarak ikiye ayir-
mak mumkun®®. Birincisi, az énce bahsettigimiz en ¢ok kullanilan ctiz-
dan ¢esidi olan basit ctizdanlar. Teknik adiyla ‘EOA Externally Owned
Account’ (haricen sahip olunan hesaplar) olarak adlandirilan bu ctizdan-

larin iginde bir adet 6zel anahtar bulunuyor.

Tkinci bir cesit ise ‘akilli kontrat ctizdanlari’ olarak kargimiza cikiyor.
Bu ctizdanlar, kullanic blokzincir ile temasa gegmeden 6nce belirli kural-

lar koyarak ¢ok daha verimli bir kullanici deneyimi sunma hedefindeler.

18 Yazimizda, Ethereum ve Ethereum ile uyumlu (EVM uyumlu) tim blokzincirler (Pol-
ygon, Avalanche, FTM, BNB Chain gibi) i¢cinde kullanilan ctizdanlardan bahsediyoruz
(Solana, Near ve Aptos benzeri blokzincirler konumuz digy).
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Bu hedefe ulagma yolunda bazi stkintilari var. Iste bunlari temelden ¢6z-
mek icin Ethereum sisteminde degisiklikler gerekiyor. Once akilli kont-

rat cizdanlarin bize neler vaat ettiginden bahsedelim.

Akilli kontrat ciizdanlarinin ne gibi faydalar1 var?
Alalli kontrat ctizdanlar programlanabilir olmalarindan dolay: kul-

laniciya kigisellegtirilmis bir ctizdan deneyimi sunuyorlar.

Ne demek bu? Guvenlik isteyene istedigi kadar gtuvenlik, pratiklik
isteyene pratiklik - ‘se¢c begen al’. Temel mantik kullanicinin hi¢bir ge-
kilde ctizdana erigimini kaybetmeyecegi, rahat kullanilan ve kullanicinin
kafasinda yer meggul etmeyecek bir sistem™. Gelin birkag potansiyel kul-

lanim alanina deginerek konuyu somutlagtiralim:

Su anki ciizdanlarin temel sorunu tek bir anahtar ile tek bir islem
yapabilmeleri. Akilli kontrat ciizdanlari, hesabin tek anahtar boyundu-
rugundan kurtulmasini ve ¢oklu anahtar yaratimini sagliyor. En temel

ozellikleri bu. Ne ise yarar bu ¢zellik?

En basta, sosyal olarak hesab1 kurtarmaya (Ingilizcede ‘social reco-
very’) yarar. Cizdaniniza erigimi olan anahtarlar tretip farkh cihazlara
dagitabilir, bu anahtarlar arkadaslariniza ya da givendiginiz kurumlara
verebilirsiniz. Bu sayede, ctizdaninizi kaybetmeniz durumunda kuru-

mun websitesine girerek oradan yeni anahtar tiretebilirsiniz?.

Ikincisi ayn1 ctizdan tizerinden ¢oklu imza atabilmek. Yani? Daha
fazla giivenlik. Ornegin, bagtan t¢ anahtar tretip, herhangi bir islem
yapabilmek i¢in bunlarin iki tanesinin bir islemi imzalamasini istemek.

Kullanic1 bu ti¢ anahtar ti¢ ayri cihaza dagitip (6rnegin cep telefonu, bil-

19 Bukonuda Vitalik'in yazdig su makale ilginizi cekebilir:
https://vitalik.ca/general/2021/01/11/recovery.html

20 ‘lyide, simdi de kuruma giivenmek zorundayim, ya kurum parami calarsa?’ diye diistine-
bilirsiniz. Bunun da ¢oziimt bir sonraki paragrafta var: U¢ anahtar tretip ikisi ile imza
yoluna giderseniz sorunu ¢ézersiniz. Birini telefonunuzda, digerini bir arkadaginizda ya
da kasada, tiginctistint ise bu kurumda tuttunuz. Telefonunuzu kaybederseniz, kuru-
mun websitesine giderek onlarda bulunan anahtari alabilirsiniz. Kurum, bu anahtar ile
tek bagina iglem yapamaz.
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gisayar ve bir soguk ctizdan) bunlarin ikisi oldugunda iglem yapabilmesi

kuralini koyabilir.

Ote yandan, rutin islemlerde birden ¢ok imza gerektigi durumlarda
bu iglemlerdeki imzalar1 topluca yollayarak hizli ve daha az masrafl is-

lem yapmak da mumkin olacak.

Goklu imza ve akill kontrat mantig1 sayesinde binlerce farkli kom-
binasyon yapabilirsiniz. Ornegin islemlerin gerceklesmesi icin asagida
siraladigimiz belli kurallari/kisitlar koyabilirsiniz;

» miktara gore (100 dolarnn alti iglemleri tek anahtar ile
onaylayayim, ust i¢in iki anahtar onay versin),

» cihaza gore (100 dolarin altini sadece cep telefonumdaki tek
anahtar ile, Ustiini evimde duran bilgisayarimdaki anahtar ile

birlikte onaylayayim),

» hizmete ya da isleme gore (her zaman kullandigim A uygulama-
sinda iglemlerin hepsini bir anda yap, ama daha 6nce hi¢ kullanma-
digim bir uygulama ise biitin adimlar tek tek imzalamak istiyo-

rum), ya da

P sureye gore (6numizdeki 24 saat icin sadece tek imza gecerli

olsun, sonra ¢oklu imza gereksin, ya da tam tersi)

Gorduginuz gibi secenekler sinirsiz hale geliyor. Kullanici hem
anahtar kaybetme korkusu olmadan geleneksel finanstakine benzer bir
kullanic1 deneyimine, hem de merkeziyetsiz sistemlerin sundugu rahat-

lik ve esneklik ile iglem yapabilme olanagina kavusuyor.

Sonug

Akall kontrat ciizdanlarini ortaya ¢ikaracak olan ‘Account Abstracti-
on’ ozelligi, ctizdanlarin kullanimina buiytk bir rahathk getiriyor. Su an
bu konuda ¢aligan Argent, Gnosis gibi clizdanlarin getirdigi kolayliklarin,
tum Ethereum altyapisina yayilmasi, genis kitlelerin bu alana girmesin-
de kritik esik (Ingilizce'de cok kullanilan haliyle ‘tipping point’) olabilir.
Geligtirme stireci maalesef yine yavas isleyecek;Ethereum gelistiricileri-

nin en buytik agmazi bu. Bu nedenle ikinci seviye ¢6ztmlerin bu yarista
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bayrag1 almalarinda fayda var. Ikinci seviye ¢éztmler son bir yilda aras-
tirma-gelistirme anlaminda olduk¢a bagarili iglere imza attilar. Burada da

benzer performans gostermelerini beklemek mumkiin.
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Intent’ler

Bu kisimda Web3 dunyasinin son gézdelerinden olan Intent konu-
suna deginecegiz.

Merkeziyetsiz dinyanin temel deger o6nerisi, kullanicilara dijital
diinyada biiytik bir 6zgiirlitk vermesi. Nasil bir 6zgurlitk bu? Kullanicinin
dijital diinyada sahip oldugu varliklar tizerinde séz hakkinin sadece ken-
disinde olmas: aslinda. Bir bagka deyisle, bu hakk: kullanabilmek i¢in bir

aract kullanmak zorunda kalmamas.

Ozellikle dijital dinyada kullanic1 olarak yasadigimiz hak ihlalleri
g6z ontine alindiginda bu ozgirligin degerini giin gectikce daha ¢ok
anhiyoruz. Kisisel verilerimizin bizden izinsiz kullanilmasi, calinmas: gibi

konular yavag yavag hayatimiza girmeye baghyor.

Yine de, merkeziyetsiz dinyanin sundugu bu deger 6nerisi tek ba-
sina kullaniailar: kendisine ¢ekebilmek icin yeterli degil. Zira bu tekno-
lojiler insanlarin hayatina etki etmek istiyorlar ise, onlara ¢ok daha fazla
fayda onerebilmeli. Bunlar icinde en 6nemlisi, kullaniciya sunulan hiz-
metlerin rahat, pratik ve esnek olmasi. Ustelik tiim bunlarin, elbette kul-
lanicr dijital varligina tam sahip olmaya devam ederken verilmesi. Yani,
bir nevi Web 2.0 diinyasinin o sevmedigimiz aracilar tarafindan verilen

nimetlerinin Web3 diinyasinda da sunulmasa.

Ashna bakarsaniz, tamamen yazilimdan olugan Web3 diinyasi i¢in
bu altindan kalkilamayacak bir yik degil. Peki, simdiye kadar neden bu
alanda geride kaldi Web3 oyuncular1? Temel nedeni, gelistiricilerin bugu-
ne kadar daha ¢ok, teknolojinin altyapisini kurmaya odaklanmig olmala-
r1idi. Bunu bir sehrin altina kablo désenmesi gibi diigtiniin. Once sehrin

altina temel yapilar désenmeli ki sonra sira evlere kablo ¢ekmeye gelsin.

[ste bu kismin konusu olan intent’ler, sunduklar1 yeni 6zelliklerle
Web3 diinyasini kullaniciya hizmet tarafinda bir adim daha ileri gotur-

meye adaylar. Gelin nedir intent’ler kisaca bir g6z atahm:
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Nedir Intent? Ne demek tam olarak?

Intent Turkce anlamiyla maksat, niyet, amag¢ anlamina geliyor. Blok-
zincir dinyasinda da benzer gekilde kullanicinin istegini (niyetini) daha
rahatca anlatabilecegi ve gerceklestirebilecegi araglara ‘intent’ deniyor.

Nedir bu amaglar? Blokzincir bu amaglari tam olarak kargilayamiyor mu?

Bu sorularin cevaplarini verebilmek i¢in blokzincirlerin ¢aligma
prensibini biraz daha yakindan anlamak gerekiyor. Blokzincir dedigi-
miz yapilarin ne oldugunu daha ¢nce bu satirlarla yineledik: Esas olarak
blokzincirin yaptigi, tizerinden gecen iglemleri degistirilemez bir gekilde
binlerce makine tizerine kaydetmek. Makinelerin iglemleri nasil ve ne
sekilde kaydedecegini blokzincir yazilimi tizerinde ¢aligan akilli kontrat

dedigimiz kod parcaciklari belirliyor.**

Akilli kontratlar, kullania tarafindan c¢ahistirildiginda kendilerine
verilen emirleri satir satir harfiyen yerine getirirler. Bir yandan kesinlik
getirdigi i¢in olduk¢a 6nemli olan bu ézellik diger yandan da kullanicinin
ne istedigini ¢ok iyi bilmesini ve bunu dogru bir sira ile akilli kontratlara
yaptirmasini gerektirir. Ne var ki, kullanicilarin ne béyle bir teknik yet-
kinligi ne de 6grenme istegi var (Olmasina da gerek yok zaten.). Ustelik
her bir kullanicinin istegi farkh olabiliyor. Bu farkli isteklerin, kesin ¢6-
zumler sunan akill kontratlar ile karsilanmasi neredeyse imkansiz. Za-
ten, her istegi karsilayacak akilli kontratlar cok karmagik ve uzun olacag:

icin kisith blokzincir alaninda calisamazlar da?.

21 Uygulama ya da protokol adi verilen akilli kontratlar olduk¢a basit ve herkese agik bir
sekilde yazilmig olmak zorundalar. Neden? Ciink ne yapip ne yapamayacaginin ¢ok iyi
bir sekilde bilinmesi gerek. Bunun i¢in de disaridan isteyen herkesin denetleyecegi bir
sekilde bizlere sunulmalar zorunlu.

22  Akilh kontratlar, kullanma tarafindan ¢ahgtinldiginda kendisinden istenen iglemi yapar
ve hem iglemi hem de sonucunu blokzincir tizerine yazarlar. Blokzincir, tizerinde bin-
lerce kullanicinin oldugu biiyiik bir yer ama kullanim alani kisitli. Ustelik binlerce maki-
nede bu iglemlerin yapilmas: gerekiyor. Biiyiik buytik islemler getirip yiiksek kapasiteli
makineler kullanalim derseniz bu sefer sistemi gétiirebilecek makine sayisinda azalma
oluyor. Bu da sistem tizerinde merkezilesmeye yol agiyor ki - Web3 sevdalilar: icin en
tehlikeli konulardan biri sistemlerin merkezilesmesi. Merkezilesme, sistemde dis tehli-
kelere karg1 zaafiyet yaratiyor (siber ataklardan tutun, belli bir kesimin sistemi kontrol
edebilmesine kadar). Iste bu nedenle, islemlerin basit olmas: elzem.
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Temel sorunlardan biri burada ortaya ¢ikiyor. Blokzincire génderilen
islemler basit ama kullanicilarin istekleri karmagik ve birbirinden farkl.
Ne yapilacak o zaman? Ozellikle basta Ethereum olmak iizere son za-

manlarda blokzincir diunyasinda poptler olan birka¢ trend var.

Bunlardan biri, blokzincirleri daha modtler hale getirerek, hem re-
kabeti artirmak hem de kullanicilara daha genis bir kapasite sunmak.
Modiiler yap1 olarak da adlandirilan bu gelisme ile blokzincirin kisith
alanini sadece degeri kaydetmek ile sinirli tutup, alan tizerinde ¢ok yer
tutan akilli kontrat islemlerini ikinci seviye ¢oztimlere cekmek amaglani-
yor. Bu sayede, islemleri gerceklestirmenin yuktnt ikinci seviyeye atip,
sadece bu iglemlerin dogru yapildigina dair kanitlar1 ve igslem sonu¢larinm

ana zincirde tutabiliyoruz.

Son zamanlarda, bu ana blokzincir tzerindeki islem ytikani zincir
tizerinden (ingilizcesi on-chain) alip, zincir digina (ingilizcesi off-chain)
¢ikaran bir bagka yeni trend olarak intent’ler karsimiza ¢ikti.

Intent’ler, temel olarak kullanicilarin yapmak istedikleri kompleks
islemleri anlayip onlar zincir diginda gerceklestiren, sonra bu iglemlerin
sonuglarnm zincire kaydeden araglara verilen genel ad. Yani kullanial
yaptirmak istedigi islemler icin tek tek blokzincir ile muhatap olmuyor.
Hatta ne yapmas: gerektigini bilmesine bile gerek yok. Ne istedigini

belirtiyor ve aracilar onun yerine gerekli iglemleri gerceklestiriyorlar.

Ne tip islemlerden bahsediyoruz?
Intent ile neler yapilabilecegi ile ilgili u¢suz bucaksiz hayaller kurabi-
lirsiniz. Dilerseniz, pratik bir 6rnek ile baglayalim neler yapabilecegimi-

ze; merkeziyetsiz bir borsa tizerinde al-sat iglemi yapmak.

Kullania bir token almak istiyor olsun. $u anda pratik olarak bak-
tigimizda, bu islem icin merkezi borsalar1 kullanmas: ¢ok daha pratik.
Merkezi borsalar, emir defteri dedigimiz sistem ile kullaniciya ¢cok farkl

fiyat seviyelerinden alim i¢in emir yazdirabilme imkan veriyorlar.

Merkeziyetsiz dinyanin en biiytik borsas: olan Uniswap’ta ise bu

mumkun degil. Kullanic1 sadece borsanin verdigi fiyattan islem yapabi-
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liyor. Bunun temel sebebi, emir defterinin ¢aligabilmesi i¢in farkli fiyat
seviyelerinde emirlerin bulundugu bir tahta ve bu tahtada strekli degi-
sen emirlerin girilmesi gerekiyor. Boyle bir sistemi blokzincir tzerinde

yapabilmek blok alanlarinin kisitli olmas: nedeniyle mimkiin degil.

[ste Uniswap bu soruna care bulabilmek amaciyla kullanicilaria
Uniswap X adinda yeni bir tGrtin sundu. Bu triinde, kullania hangi
tokeni hangi fiyattan almay istedigini belirttigi noktada, bu emri alan
aracilar piyasayi tarayarak en uygun fiyattan emiri karsihiyorlar. Aracilar,
piyasay1 tararken farkli merkeziyetsiz borsalara hatta farkli zincirlerdeki
borsalara bakarken, emri kendi portfoéylerinde bulunan tokenlerden de

kargilayabiliyorlar. Bir nevi, piyasa yapic aracilar ortaya ¢ikiyor.

Kullanicr intent kullanarak tercih ettigi sonucu deklare ediyor: “Su
fiyattan su kadar token almak istiyorum”. Sonrasina ise karigmiyor. Su
anda bu isi yapan toplayia dedigimiz (ingilizcesi ‘aggregator’) yerler var.
Ancak toplayialar genel olarak bir yada birka¢ merkeziyetsiz borsadan
fiyat alip kullaniaiya sunuyorlar (Odos gibi emri birkag parcaya bolup
farkh yerlerde isleme sokarak daha optimal fiyat veren toplayicilar da
mevcut.). Intent ise bu islemi ¢ok daha 6zgtr bir sekilde yapiyor. Ara-
alar isterlerse farkl borsalardan isterlerse farkli zincirlerden ya da kimi
zaman kendi portféylerinden, verilen islemi gerceklestiriyorlar. Bunlarin
hi¢biri kullanicinin umurunda degil. O istedigi emrin yerine getirilmesi
ile ilgileniyor. Emir yerine getirildiginde de islem blokzincir tizerinde so-

nu¢landiriliyor.

Peki bu merkeziyetsizlige ya da aracisizliga aykirt mi? Pek sayilmaz.
Sonugta kullanic1 istedigi emri istedigi fiyattan gerceklestiriyor. Islemin
sonucu da ancak blokzincire yazilinca gegerli oluyor. Arada kullandig:
aracilar arasinda bir rekabet var, herhangi bir araciya islem ¢ncesi parasi-
n1 emanet etmesi gerekmiyor; dolayisiyla aracilarin kullanici tizerindeki
glct neredeyse sifira yakin.

Uniswap, bu alanda en éne ¢ikan kullanim alani olsa da ¢rnekleri
¢ogaltmak miimkiin. Ornegin, blokzincirler aras1 bir képrii olan Across,
intent sistemini kullanarak pazarda oldukea ciddi bir pay almig durum-

da. Blokzincirler aras1 geciste likidite saglayicilarin olusturdugu havuzla-
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11 kullanan kopriilerin aksine Across, her agda farkli intent saglayicilar
ile ¢alisiyor. Kullania1 parasini bir agdan digerine gecirmek istediginde
Across, intent hizmeti veren aracilar icinde bunu en ucuza ve en hizli se-
kilde verebilecek olan1 araciy1 se¢iyor. Bu durum kullaniciya ucuz ve hizh
para gecisini saglarken, Across’a da ge¢miste sik¢a yasanan havuzlarin

bosaltilmas riskinden korunma imkani veriyor.

Sonuc

Intent’ler ¢éntmiizdeki dénemde, ézellikle modiiler yapilar i¢cinde
daha sik ¢rneklerini gérecegimiz bir diilnyanin kapilarini bizlere agiyor.
Modiiler yapilar rekabeti artirip, gelismenin énunt a¢tiklan ve 6lgeklen-
me sagladiklari i¢in oldukea avantajlilar. Bu tip artilarin yaninda onlarca
farkll hizmet saglayicinin olmasi, her birinin farkli standartlar kullan-
masinin getirdigi eksiler de séz konusu. Bir yanda kullanicinin kafas:
kanigiyor, ote yanda likiditenin farkli zincirlere yayilmasinin getirdigi
optimum fiyat: bulamama gibi sorunlar da séz konusu. Modiiler yapi-
larin bu sorunlardan kurtulmasinin bir yolu bu satirlarda bahsettigimiz

intent’ler. Bakalim kullanici tarafindan ne kadar bagarili olacaklar?
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Ornek: Modiiler blokzincir - Celestia

Celestia’yl, bundan 6nceki satirlarda bir blokzincirin temelde ger-
ceklestirmesi gereken dort fonksiyon i¢inden sadece iki tanesini yap-
maya aday basitlestirilmis bir altyap: blokzinciri olarak tanimladik. Bu
iki fonksiyon, ashnda son kullaniciya ¢ok da dokunmayan, yapilan isle-
mi siralama (uzlagsma/consensus) ve iglem yaymlama (data publishing)

fonksiyonlari.

Kripto alaninin iki saygin ismi olan Nick White ve Mustafa Al-Bas-
sam tarafindan kurulan Celestia, kendisini diger blokzincirlere hizmet
veren bir altyap: (bir nevi B2B) olarak tanimliyor. Hizmet verdikleri bu
iki alandan ¢zellikle ‘iglem yayinlama’, onlara gore blokzincirlere fazla de-

ger katmayan, adeta yiik olan bir fonksiyon. Neden?

[slem sonuglarini yayinlama (data publishing) ¢ok fazla blok alani
isteyen bir fonksiyon. Bu, kendi blokzinciriniz varsa ¢ok buytik bir so-
run olmayabilir ama eger Ethereum tzerine kurulu ikinci seviye ¢6ziim
iseniz, islemleri Ethereum tzerinde yayinlamaniz gerekiyor. Buradaki
sorun Ethereum'un yogunlugu nedeniyle olduk¢a pahali olmasi. $u an
ikinci seviye ¢6ztmlerin maliyetleri icinde en buytk kalem burasi. Celes-
tia ile bu maliyetleri 100'de birine indirmek mimkin. Iste Celestianin
sundugu temel ¢6zim bu?.

Celestia, ikinci seviye blokzincirlerin temel fonksiyonunun islem
gerceklestirme (execution) olduguna, bu nedenle blokzincirlerin bu ala-

na odaklanmasi gerektigine inaniyor. Ozellikle ikinci seviye ¢oztimler

23 Celestianin sundugu diger ¢6zum olan uzlagma ‘consensus’ ise su sekilde ¢aligiyor: Bir
blokzincir iglemleri kendi siralamak isterse, bunun i¢in kendi onaylayiailar olmak zo-
runda. Kendi onaylayicilar1 olmas: i¢in uygun bir altyap: kurmasi, sonra bu onaylayici-
lar1 tutmak i¢in bir token ¢ikarmasi, dahasi bu token i¢in bir 6diil mekanizmas: sunmak
zorunda. Bunlar hem zaman ve emek isteyen hem de uygun optimal bir token mekaniz-
mast gerektiren konular. Celestia su an i¢in bu hizmeti sunuyor olsa da ashinda ¢én pla-
na ¢ikardigr hizmet ilk bahsettigimiz yani ,data publishing’. Uzlagma ,data publishing’
hizmeti verebilmek i¢in gerekli bir fonksiyon - temel amac bu. Ama dileyen olursa bu
hizmeti ayrica Celestia'dan da alabilir. Miisterilerin bu hizmeti kullanmas: i¢in Celestia
tokeni olan TIAmin ciddi sekilde degerlenmesi gerekli.
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icin temel deger onerileri su sekilde: Kullanicinin parasi, Ethereum zin-
ciri tizerinde givende®’. Sen son kullanicinin istedigi gelistirmeleri yap,
ona odaklan. Beni kullanarak islemlerini ¢ok daha ucuza yayinlayabilir-
sin.

Bu arada sunu hemen belirtelim. Celestia’nin bu islemi Ethereum’a
gore ¢ok ucuza yapmasinin iki temel nedeni var. Birincisi, Ethereumun
blok alanina olan yogun talebin Celestia'da olmamasi. Daha énemli olan
ikinci neden ise, Celestia'nin Ethereum’a gore teknik bir tstunlugi. Bu

ikinci konuyu biraz daha agalim:

Islem sonuglarmi yayinlama konusunda, cikabilecek en biyik
problem, iglemlerin toplandigi blogu olusturan onaylayicinin iglemlerin
bir kismini goéstermemesi (saklamasi) olabiliyor. Ethereum tizerinde
boyle bir sorun yasanmamast i¢in, bitiin onaylayicilar blok tizerindeki
tum iglemler yayinlanmigs m1 diye her blogu tek tek inceliyorlar. Bu da
onaylayicilara ¢cok buyiik bir yiik getiriyor. Ethereum’un buna DAS denen
bir ¢6zimii var ama bunun hayata ge¢mesi 2026 yilin1 bulabilir. Basit
olarak, blogun i¢inden rastgele parcalar alarak blogun eksiksiz oldugunu
anlama olarak adlandirabiliriz bu yontemi®. Bu sayede, onaylayicilarin
tium blogun tizerinden ge¢mesine gerek kalmiyor. Bu da, basit onaylayi-

cilar ile ¢cok sayida islemi onaylayabilme imkan: getiriyor. Iste Celestia,

24 fkinci seviye blokzincirler tizerinde gerceklesen islem sonuclarinin son kontrol noktast
(mutabakati) ve anlagmazlik karar mercii Ethereum oldugu i¢in fonlarin giivenligini Et-
hereumn sagliyor.

25 ‘Data availability sampling’ teriminin kisaltmasi olan DAS, erasure code olarak adlan-
dirilan bir yéntem kullamyor. Yéntem bloklar: olusturan blok yapicilarin diriist dav-
ranmasini sagliyor. Normalde, tam donanimli blok onaylayicilar: blok yapicidan gelen
kanitlar kullanarak blogu tekrar olusturur ve dogrulugunu kontrol eder. Bu nedenle,
blok yapicai bloga yanlhg bir kanit koyamaz, enselenir. Blok yapianin yapabilecegi tek
kotalik kanitlarin bir kismina el koyarak bloga koymamak olabilir. Boyle bir durumda,
blok onaylayicilar: kanitlar1 gérmedigi i¢in dogrulugunu kontrol edemez. Blok yayin-
lanir. Bir stire sonrasinda blok yapici blogun tamamini yayinladigindan blok gecersiz
hale gelir. Bu durumda zincirin geriye dogru getirilmesi gerekir ki, bu bir nevi felaket
anlamina gelir. Bu durumdan korunmak i¢in tam donanimli blok yapicilarin yaninda
kuguk (basit/hafif) onaylayicilara da ciddi is diistiyor. Hafif onaylayicilar blok yapicidan
blok i¢inden rastgele parcalar istiyorlar (data availability sampling). Gelen parcalar tam
donaniml onaylayia ile teyid ediliyor.
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Ethereum’un agirhigi nedeniyle hemen uygulayamadig: bu yeniligi haya-
ta geciriyor.

Simdiden bircok ikinci seviye agin Celestia kullanmaya basladigini
soyleyebiliriz. Celestia, kendine ait bir zinciri oldugu ve bu zincirde uz-
lagsma da yaptig i¢in sistemi yiirtitmek i¢in onaylayicilara ihtiya¢ duyu-
yor. Bu onaylayicilar1 besleyebilmek i¢in de kendilerine ait TIA tokeni
¢tkarmig durumdalar. Celestianin ¢6ziimii ¢ok ucuz oldugu i¢in onayla-
yicilara su agamada ¢ok fazla bir komisyon geliri gelmiyor. Ekip bu duru-
mu daha 6nceden 6ngordagi i¢in, ilk dénemde %16 gibi oldukga yiiksek

bir staking geliri veriyor onaylayicilarina.

Peki rakipleri var m1 Celestianin? Elbette var. En ¢énemli iki rakibi
EigenlayerDA ve Avail. EigenlayerDA, Ethereum tizerinde ¢ok moda olan
Ethereum guvenligini bagka zincirlerde de kullanmaya yarayan ve resta-
king olarak adlandirlan yeniligi bulan ekibin ¢ikardigi ilk tirtn. Avail ise
Polygon blokzincirini gelistiren ekibin i¢inden ayrilanlarin olusturdugu
bir girigim.

Celestia ile ilgili en buyik ¢ekincelerden bir tanesi, iglem yayinla-
ma maliyetlerini ¢ok dustirmesi nedeniyle tokeni olan TIA’ya gelen ko-
misyon gelirlerinin ¢ok az olmasi. Bu da TIAnin gelecekte nasil bir gelir
modeli yaratabilecegi konusunda soru isaretleri olusturuyor. Zira yeni
gelecek rakipler ile birlikte data yayinlama maliyetinin giderek daha da

dismesi s6z konusu olacak.

Ik ¢iktigr donemde TIA token bir siireligine oldukca ytiksek bir
degerde seyretti. Bunun da temel nedeni, TIA kullanan yeni girisimlerin
ileride dagitacaklar1 airdroplar icinden sisteme TIA kilitleyenlere pay
verecegi beklentisi idi. Ornegin, TIA’y1 ilk kullanlardan Dymension’in
verdigi token, airdrop pesinde koganlarin istahini agir1 derece kabartti.
Yine de bunun siirdiriilebilir bir strateji olmadigini belirtmek gerek, zira

bir stire sonra TIA'nin degerinin oldukea dustigu de gorildu.

Baska neler var?
Modiiler dinyada her bir par¢a i¢in farkh farkli ¢6ztmlerin hizh bir
sekilde ortaya ciktigini gériiyoruz. Ornegin, yukarida saydigimiz fonksi-
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yonlardan iglemleri siralama konusuna odaklanmig Espresso bunlardan
biri. Ya da ikinci seviye blokzincirler arasinda hizli data aktarimi sagla-
may1 amaglayan Hyperlane ya da Axelar gibi projeler var. Bir yandan da
anahtar teslimi ikinci seviye ¢6ztim sunan Dymension, Conduit gibi hiz-
met saglayicilar yarig halindeler®.

26 Ornekleri cogaltmak mimkin. Ornegin, zero-knowledge bazli ikinci seviye cézimle-
rin Ethereum sistemine gonderdigi kanitlar olusturmak i¢in kullandiklar sistemlere
prover deniyor. Bunu zkSync gibi kendi mutfaginda hazirlayanlar oldugu gibi RiscZero
gibi hardware tizerinden optimize etmeye ¢aliganlar var. Ayrica her gecen gin yeni bir
projenin de bu alan i¢inde yariga katildigini séyleyebiliriz.
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Ornek: Bitcoin iizerine ikinci seviye

cOziimler
Bu kisimda 6zellikle son bir yildir adin1 daha sik duymaya bagladigi-

miz Bitcoin tizerine geligtirilen ikinci seviye ¢oziimlere bakacagiz.

Blokzincirlerin 6lceklenme sorununa Bitcoin’in

yaklasimi ne?

Blokzincirlerin artan talebe yetigebilmek i¢in ciddi ¢aba gosterdigini
bundan 6nceki sayfalarimizda detaylica anlattik. Peki ya en biiytik blok-

zincir olan Bitcoin bu konuda ne yapiyor?

Oncelikle sunu belirtelim, Ethereum ya da Solana gibi zincirler
tum dunyanin Uzerinde farkli farkli iglemler yapacaklan bir altyap:
kurmaya ¢alisiyorlar. Bu nedenle bu zincirlere ayni zamanda ‘akill
kontrat platformu’ deniyor. Bitcoin’in ise béyle bir derdi yok! Bitcoin’i
gelistirenlerin temel derdi, sadece ve sadece deger transferinde
kullanilacak, sansiir edilemeyen bir paraya sahip bir sistem kurmak.
Alkalli kontratlar ile yapilacak farkli islemlerin sistemi yoracagindan
endige eden Bitcoin, ‘basitlesmek’ adina akilli kontratlara kars: hasmane

bir tutum sergiliyor.

Yukaridaki paragrafta, ‘Bitcoin sistemini gelistirenler’ diye bir tanim
kullandik. Temel sistemi kuran gelistiriciler dedigimiz bu grup, Bitcoin'in
lokomotifi olsa da aslinda tiim ekosistemin sadece bir parcasini olustu-
ruyor. Ekosistem i¢cinde bagka oyuncular da var ve bu oyuncularin talep

ve beklentileri geligtiricilerden farkl olabiliyor.

Bitcoin ekosisteminde gelistiriciler disinda baska
kimler var?

Madenciler
Bitcoin ekosisteminin gelistiriciler disinda bir bagka 6nemli aktora
sistemin operasyonel olarak giivenli bir gekilde iglemesini saglayan ma-

denciler. Madenciler, bir yandan sistemin cefakar ‘hamallar1’ olarak bii-
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tun yiki ¢ekerken, bir yandan da dig diinyadan gelen “ama Bitcoin de

cok fazla enerji harayor” gibi séylemleri goguslemek zorunda kaliyorlar.
Bununla da bitmiyor madencilerin ¢ilesi. Odiil kazanmak i¢in aman-
s1z bir miicadele i¢indeler. Rekabetin giin be giin arttigini ¢ok net bir
sekilde izleyebiliyoruz. Madencilerin ¢dul kazanmak i¢in sarf ettikleri
efor, 6diile hak kazanmak icin kendilerine verilen bir bulmacayi ¢ézerken
yaptiklar1 deneme sayis1 (Ingilizce ‘hash rate’) ile 6l¢iliiyor ve bu rakam
gin gectikee artiyor.
Bitcoin madenci 6diil kazanma cabasi

600.0M

500.0M

Hash Rate TH/s

8
H

300.0M
200.0M

100.0M
Ocak 2022 Temmuz 2022 Ocak 2023 Temmuz 2023 Ocak 2024 Temmuz 2024

Madencilerin saniyede yaptiklari deneme sayis (Terra hash/saniye)i. (Kaynak: Bit-
coin.com)

Ote yandan diger bir temel sorun ise, verilen édallerin her dort yilda
bir azaliyor olmast. Peki ne yapacak bu durumda madenciler? Tag mi ye-
sinler? Uzun vadede madenciler i¢in kurtulugsun temel yolu diger gelir
kalemleri olan Bitcoin tizerinde yapilan islemlerden alacaklari komisyon-

larin artmasindan gegiyor.

Uzunca bir stiredir Bitcoin tizerinde 6denen iglem ticretleri ddiillerin
yaninda yok denecek kadar az idi, ta ki 2023 yili baginan kadar. O do-
nemde ortaya ¢ikan ve Bitcoin bloklarina BTC transferi disinda NFT le-
rin de yazilabilmesine olanak saglayan Ordinals protokoli sayesinde, is-
lem ticretlerinin madencilerin gelir kalemleri i¢inde %5 civarina ¢iktigini

gordik.
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Bitcoin madencilerinin 6diil ve islem licreti kazanci
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$50m

$25m

$0

Kasim 2023 Ocak 2023 Mart 2024 Mayis 2024 Temmuz 2024 Eylil 2024 Kasim 2024
@ istem Ucretleri ©® oditter
Madencilerin giinlik kazanclari (milyon ABD Dolari - 7 glnlik ortalamalar).
(Kaynak: TheBlock)
Bitcoin tizerinde iglem sayisinin artmasi madencilerin uzun vadede
yagayabilmeleri i¢in oldukea kritik ve bunun i¢in para transferlerinin 6te-

sinde yeni islemlere ihtiyaglari var.

Kullanicilar

Bitcoin ag1 i¢indeki en 6nemli aktor elbette kullanicilar. Sistemin
gercek bir deger ifade etmesi i¢in genis kitleler tarafindan strekli bir ge-
kilde kullanilmas: gerekiyor.

Bitcoin sistemini kurgulayan Satoshi Nakamoto, yarattig1 tanitim
dokiimaninin (ingilizcesi ‘White Paper) baghgini ‘Bitcoin: Egler Arasi
Elektronik Odeme Sistemi’ (ingilizcesi ‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System’) koymusgtu. Ne var ki, Bitcoin'in bu vizyona ulagabildigini
soylemek su an i¢in zor. Hatta bana sorarsaniz, bu vizyonda bir gerileme
bile var. Zira, 2010’lu y1llarda Bitcoin en azindan kriptopara borsalarinda
alim satim yaparken iglem cifti olarak kullaniliyordu, bu konudaki lider-
ligini bile zaman i¢inde USDT, USDC gibi stabil paralara kaybetti. Su an
elinde kala kala, ‘sanstir edilemeyen dijital altin’ soylemi kald: sadece.
Bu nedenle Bitcoin'in kullanicilara farkl deger ¢nerileri ile gelmesi genis

kesimlerce kullanilabilmesinin tek yolu gibi gériintyor.
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Ote yandan, Bitcoin’in bu satirlar yazildig1 sirada 2 trilyon ABD Do-
lar1 civarinda dolagan bir piyasa degeri var. Kullanicilar i¢in buyiik bir
deger ama finansal olarak verimli kullamildigini séylemek zor. Finansal
piyasalarda ya da Ethereum gibi akilli kontrat platformlarinda, eliniz-
de bir deger varsa bunu bagkalarina kullandirarak (ya da teminat ola-
rak koyup borg alarak) ekstra bir kazang elde etmeniz, bir bagka deyisle
kapitalinizin verimini artirmaniz mumkin. Bitcoin sistemi i¢in aynisin
soylemek mumkiin degil. Dolayisiyla, buyiik bir deger sistem i¢inde atil

olarak duruyor.

Gelistiriciler

Bitcoin'in sadece bir ‘deger saklama araci’ olarak kalmasi yerine genis
kesimlerce farkh sekillerde kullanilmasini hayal eden bir grup gelistirici
Bitcoin sistemi tzerine ayni Ethereumda oldugu gibi ikinci seviye ¢6-
zumler Gretmek i¢in kollar1 sivadilar. Bu gelistiriciler i¢in bu tip ¢6ztm-
lerin uiretilmesi hem Bitcoin tizerindeki iglem gelirini artirarak madenci-
lere ek gelir kapisi yaratacak, hem de kullanicilar i¢in ellerindeki kapitali
daha verimli kullanma firsati sunacak. Butin bunlarin sonunda da genis

kesimler tarafindan daha ¢ok kullanilan Bitcoin sistemi deger kazanacak.

“Cok giizelmis, neden daha once diisiiniilmedi bu ¢6ziimler?”

Aslina bakarsaniz Bitcoin tizerine farkli ¢éziim bulma sertiveni bir
hayli eskilere dayaniyor. Bu alandaki ilk érneklerden biri, halen stiregel-

mekte olan ‘Lightning Network’.

Lightning Network

Lightning Network (LN), kisiler aras1 para transferini daha hizh ve
ucuz yapmaya c¢aligan bir protokol. Temeli, iki partinin Bitcoin tzerinde
bir kanal agarak ortak bir adrese para kilitlemeleri ve sonrasinda kullani-
clarin bu kanal tzerinden birbirine para géndermeleri esasina dayani-
yor. Yapilan islemler, pahali olmalar1 nedeniyle Bitcoin tizerine yazilmi-
yor ve LN'de tutuluyor. Eger partiler bir siire sonra bu kanal kapatmak
isterlerse, iste o zaman taraflar ge¢mis iglemleri bir araya toplayarak sa-

dece son bakiyelerini Bitcoin ag1 tizerine kaydedip ayriliyorlar.
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Bitcoin'i bir édeme sistemi olarak ¢l¢eklemek icin olduk¢a fonksiyo-
nel olan LN, istenen ¢l¢ege bir tiirli ulagamadi. Bunun temel nedenleri
arasinda kanallarin i¢inde yeterince likidite olmadigini ya da kanal agip
kapamanin ¢ok teknik ve karmasgik oldugunu 6ne strenler var. Bir dere-
ceye kadar makul olsa da, bana sorarsaniz LN'in yeterince yayginlagma-
masinin temel nedeni yine Bitcoin. BTC'nin inigli-cikigh degeri, para de-
gisim araci olarak kullanilmasinin éniindeki en biiytik engel. Insanlarin
goziinde BTC'nin en buytk deger 6nerisi, sayica sinirli olmasi ve uzun
vadede surekli yukselis gostermesi nedeniyle bir ‘deger saklama aract’
olarak gorilmesi. Bir diger neden ise salt ‘para transferi’ isleminin 6lgek-
lenmesinin yeterli olmamasi. Cok daha farkli iglevlere sahip 6l¢eklenme

sistemlerinin gelistirilmesi gerekli.

Peki nasil yapilacak bu ¢oziimler?

Bitcoin'in daha genis kesimlerce kullanilmasi i¢in tizerinde sadece
para transferi degil her tur islemin yapilabilmesi gerekiyor. Ancak yuka-
rida da belirttigimiz gibi Bitcoin'in tizerinde akill kontrat caligtirabilmek
mumkiin degil, daha dogrusu ¢ok ¢ok sinirh.

Peki ya Ethereum'da oldugu gibi ikinci seviye ¢oztumler ile Bitcoin'i
o6lceklendirsek? Onda da en buyiik problem, Bitcoin’in kendi tzerinde
calisacak herhangi bir ¢6ztimu destekleyecek bir ortam sunmuyor olma-
s1. Ne demek tam olarak bu? Kisaca agiklayalim:

Ethereum gibi sistemlerde, tizerine kurulu ¢éziimlerin (ki bunlara
roll-up ¢oziimler deniyor) yaptig iglemler toplanip deste haline getirile-
rek Ethereum tzerine atiliyor. Ethereum, tzerine atilan bu islemleri bir
akill kontrat aracihigiyla kontrol edip onayliyor. Bu onaylama ile Ethe-
reum, ikinci seviye tzerinde yapilan iglemler sonras: degisen kullania
bakiyelerini teyid etmis oluyor. Teyid edince ne oluyor? Yarin 6bur gin
ikinci seviye tizerinde bir sorun ¢ikarsa, Ethereum kullaniciya “gel yap-
mak istedigin islemi benim tizerimden de yapabilirsin” diye bir garanti
veriyor.

Iste Bitcoin'de bu yok. Yani Bitcoin kendi tizerine yazilan herhangi
bir seyin sadece ‘degistirilemeyecegi’ garantisini veriyor. Yazilan bilginin
dogrulugunu kontrol etmiyor, dolayisiyla herhangi bir garanti vermiyor.
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Yan-zincirler

Peki Bitcoin tizerindeki ¢6ztimler buna karsi nasil bir strateji izliyor-
lar? Oncelikle ilk piyasaya ¢ikan Stacks benzeri zincirler Bitcoine ‘yan
zincir’ (ingilizcesi side-chain) olarak caligtilar. Ne demek bu? Bu zincirler,
kendi tizerlerinde yaptiklar: islemleri arada bir Bitcoin tizerine yaziyor-
lar. Bu sayede “bakin iglemler degismedi” diyorlar dig dinyaya. Kendi i¢-
lerinde ise kullanicilara ayni Ethereum gibi bir akill kontrat platformu

olarak her tur islemi yaptirabiliyorlar.

Yine de yukarida da belirttigimiz gibi Bitcoin bu islemlerin dogrulu-
gunu kontrol etmiyor. Dolayisiyla bu zincirlerin gtvenliginin Bitcoin’in
guvenligi ile uzaktan yakindan bir alakasi yok. Ne demek bu? Bitcoin
giivenligini kendi tizerindeki binlerce madencinin bir protokol dahilinde
uzlagmast ile sagliyor. Bu yan zincirler ise farkli uzlagma mekanizmalar
kullaniyorlar®”. Bu nedenle Bitcoin'deki binlerce madencinin, kullanicila-
rin varliklarinin dogru sekilde tutuldugu ve yapilan herhangi bir islemin
kesin ve kati olarak gerceklesecegi konusunda kullanicilara verdigi giiven

bu zincilerde yok.
Bitcoin’deki son donem gelistirmeler

LN ya da yan-zincirler disinda Bitcoin 6l¢eklenmesi i¢in ¢alisan yeni
¢ozumler 6zellikle Bitcoin tizerinde gerceklesen son iki giincelleme son-
rasi giderek daha fazla konusulmaya baslandi. Taproot ve SegWit isimli
bu giincellemeler sayesinde Bitcoin’in algilama (islem yapabilme) ve de-

polama kapasitesinde ciddi artiglar meydana geldi. Ne oldu tam olarak?

Taproot ve SegWit
Normalde Bitcoin tizerinde akilli kontrat yani uygulama ¢aligtirmak
ancak ¢ok sinirh bir gekilde mimkiin. Bitcoin sisteminin temelde yapa-

bildigi ‘sey’, kendisi tizerinde gerceklesen para transferlerinin dogrulugu-

27 Yan zincirler (6rnegin Stacks) giivenlik i¢in farkl protokoller kullanirken, yapilan iglem-
lerin mahsuplagmasini da tizerine kurulu olduklari ana zincirin parasi olan bitcoin tize-
rinden degil, kendi paralarn tizerinden yapiyorlar.
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nu kontrol edebilmek. Taproot ve SegWit, bu transfer iglemleri tizerine
yazilabilecek bilgi miktarini artirma ve sistemin bu bilgileri sinirh da olsa
daha fazla kontrol edebilme (hesaplama yaparak dogrulayabilme) yetisi-
ni getirdiler. Bir nevi, siki sikiya kapali olan Bitcoin sisteminin kapisini

ufak bir miktar araladilar.

Ordinals, BRC-20 ve Runes

Aralanan bu kapinin i¢inden énce Ordinals ile NFT ler girdi. Son-
rasinda yine ayni mantig kullanarak degistirilebilir token tretmek i¢in
BRC-20 standard: gelistirildi. Son olarak da Ordinals’i gelistiren Casey

Rodarmor degistirilebilir tokenler i¢in Runes Protocol standardini yaratt.

BitVM

Son zamanlarda ise bu aralanan kapiy1 zorlayan yeni teknolojiler
sahneye ¢ikmaya bagladi. Bunlarin i¢inde en popiiler olani BitVM ¢ozi-
mi. BitVM'in temel olarak yaptigi, Ethereumun tzerine kurulu ikinci
seviye ¢oziimler icin verdigi hizmeti Bitcoin'e getirmek. Peki nasil yapi-
yor bunu?

Yukarida yazdigimizi tekrar edelim. Ethereum, tizerine kurulu roll-
up ¢éziimlerin kendisine gonderdigi hesaplamalar: tekrar yaparak kont-
rol ediyordu. Nasil yapiyor? Ethereum iizerine koydugunuz bir akill
kontrat ile ona “bu zincirden gelen bilgileri kontrol et” diyorsunuz, sis-
tem de akilli kontrat ¢aligtirarak bunu yapiyor. Bitcoin tizerinde ise bu
hesaplamalari yapmanin imkani yok. BitVM, ikinci seviye ¢oziimlerin
kendisine génderdigi hesaplamalar kiigiik parcalara ayirarak kendi i¢in-
de (bitcoin tzerinde degil) tutuyor. Bir bagka deyisle Bitcoin sisteminin
yapamayacagl kompleks iglemleri basit kiigitk parcalara bolup Bitcoin
sisteminin algilayabilecegi ve kontrol edebilecegi hale getiriyor.

Peki ya BitVM'’e gonderilen islemlerde ya da BitVM'in yaptig: kayat-
larda bir sorun varsa o zaman ne olacak? Normalde bir itiraz olmaz ise
kayitlar dogru kabul ediliyor. Eger bu islemleri kontrol edenlerden bir ta-

nesi bile bir hata oldugunu iddia ederse, o zaman yeni bir streg¢ bagliyor.
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[slemlerin BitVM tarafindan ayrilmis parcalarindan hatal oldugu diisii-
ntlenler Bitcoin tizerinde caligtirilarak dogru olup olmadiklar: kontrol
ediliyor®.

Bu teknolojinin en énemli kullamim noktasi, Bitcoin tizerindeki bir
degeri ikinci seviye céztime tasirken ortaya cikiyor. Ornegin; normalde eli-
nizde tuttugunuz bir BTC'yi Ethereum zincirine gecirmek isterseniz, bunu
yapmanin tek yolu, paranizi bir hesaba kilitlemek, sonrasinda bu paranin
bir tarevini (6rnegin WBTC) Ethereum tizerinde yaratmak. Gayet giizel
ama bunu yaparken bir ‘arac’ kullaniyorsunuz. BTC'nizi bir araciya gon-
deriyorsunuz. Ya araciya bir sey olursa®? Ayrica unutmayin bu aracinin
islemlerinin hepsi Bitcoin zinciri diginda gerceklesiyor. BitVM, bu araciya
olan gtven ihtiyacini azaltiyor. Bunu da, para transferinin dogrulugunun
kontroliini Bitcoin sisteminin yapabilecegi bir ortam yaratarak yapiyor. Bu
da size daha gtvenli iglem yapma imkan: veriyor. Burada en mitkemmeli

araciy1 toptan ortadan kaldirmak olur ama bu su an i¢in mimkin degil*.

BitVM teknolojisinin hentiz yeni gelisen bir teknoloji oldugunu ve
tam olarak kullanima hazir olmast i¢in beklenen tarihin (yazi hazirlandi-
g1 sirada) 2024 yili sonu oldugunu belirtelim. BitVM'in en biiyik avan-
taji, Bitcoin tzerinde herhangi bir yeni gelistirmeye ihtiya¢ duymadan

calhisabilmesi.

28 Yukarida Bitcoin’in akill kontrat ¢alistirma kapasitesinin ¢ok sinirh oldugundan bahset-
mistik. O zaman aklimiza “Nasil oluyor da bu islemleri Bitcoin tizerinde yapabiliyoruz?”
sorusu gelebilir. Taproot giincellemesi sinirh da olsa islem yapabilme kapasitesi getirdi,
o sayede yapilabiliyor. Bir diger soru “O zaman biitin islemleri Bitcoin tzerinde yapa-
him” olabilir - 0 zaman da ayn1 Ethereum’un yasadig1 sorunla karsilagiyorsunuz. Bitun
iglemleri Bitcoin tizerinde yapmak olduk¢a pahali!

29 Aracinin Ethereum tzerindeki akill kontratinda bir sorun ¢ikarsa; képrii islemi dedigi-
miz bu transferi gerceklestirenler, merkezilegsmenin éniine ge¢mek i¢in genelde bir grup
araciy1 kullanip, bu araalann ¢ogunlugunun transfer iglemini onaylarlar. O zaman da
bu sinirh sayidaki araci toplulugunun ¢ogunlugunun dirist davranacagina giivenmeniz
gerekiyor.

30 Aracya olan ihtiya¢ ancak Bitcoin kendi iginde daha genis bir sorgulama yetenegine sa-
hip olursa gelir. Bu da 6rnegin bir sonraki kisimda bahsettigimiz opCAT ile mumbkiin.
opCAT’in gelmesi i¢in de Bitcoin tizerinde bir gincelleme yapilmas: gerekiyor (bir diger
deyisle ‘Godot’u beklemek’).
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BitVM'i kullanan ¢éziimler teknik olarak Ethereum tizerinde zk (In-
gilizce ‘zero-knowledge’, Tiirkgesi ‘sifir-bilgi kanit1’) teknolojisi kullanan
¢oztimlere benziyorlar®. Bitcoin tizerinde bu teknolojiyi kullanan Alpen
Labs projesinin yaninda tilkemizden ¢ikmisg olan Citrea projesi dikkat ¢e-

kiyor. Burada Citrea’ya kisaca deginmek istiyorum:

Daha ¢nce Ethereum tzerinde proof-of-innocence (masumiyet ka-
nut1) kavrami ile Ethereum kurucusu Vitalik Buterin'in de dikkatini cek-
mis olan Chainway ekibinin bir tirtini Citrea. $u an Bitcoin diinyasinin
ikinci seviye ¢oziimleri icinde cephede en ¢nde savasan ekip diyebiliriz
kendileri i¢in. 2024 yil1 sonunda canliya gecirmeye calistiklar1 sistemleri
sayesinde, hem akilli kontrat platformlarinin getirdigi esneklige hem de
Bitcoin'in sagladig: giivenlige olabildigince sahip yeni bir zincir sunacak-

lar piyasaya. Yaptiklari gelistirmeleri heyecanla takip ediyoruz.

opCAT

Yukarida saydigimiz ¢oziimler diginda, gindemde bir de Taproot ile
baslayan gelistirmeleri bir adim daha 6teye goturiip Bitcoin'in iglem yap-
ma kabiliyetini daha da yukar ¢ikaracak giincellemeler var. Bu gelistir-
melerin hayata ge¢mesi, ikinci seviye ¢6ztimlerin Bitcoin’in givenligini
daha da saglam bir gekilde kullanmasini saglayacak®”.

Buradaki tek sorun, Bitcoin tzerindeki gelistirmelerin topluluk ta-
rafindan benimsenmesinin ¢ok yavag olmasi. Son iki giincellemeden Se-
gWit'in 2017, Taproot'un ise 2021 yilinda oldugunu séylersek, ne dedi-
gimiz daha iyi anlagilacaktir herhalde. Yine de, Ordinals ile baglayan ve
Runes Protokol ile devam eden Bitcoin tizerindeki islem artisi, bu gin-
cellemelerin ilerletilmesi siirecine ivme kazandirdi. Riizgar1 arkasina alan

opCAT gibi gelistirmeler eger hizli bir sekilde adapte edilirse, o zaman

31 Ethereum iizerindeki Starknet, zkSync, Scroll ve Taiko benzeri roll-up ¢dztimler zk-pro-
of teknolojisini kullaniyorlar.

32 Ornegin bu gelistirmelerden opCAT, yukarida bahsettigimiz ikinci seviye zincir ile Bit-
coin arasindaki képri baglantilarnim ‘aracisiz’ hale getirerek, ikinci seviyede kullanilan
BTC’lerin giivenliginin tamamen Bitcoin sistemi tarafindan korunmasini saglayacak.
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Bitcoin'in genis kesimlerce daha fazla kullanilmasi i¢cin ¢énemli bir esik

atlanmis olacak®,

Sonucg

Bitcoin ‘sanstirlenemez bir deger saklama araci’ deger énerisi i¢ine
sikismig durumda. Odemeler icin kullanilmasi zaman icinde yayginlag-
mads, hatta tam tersine gerilemeye bagladi. Lightning Network benzeri

tizerine kurulu 6deme odakl 6l¢eklenme ¢oztmleri ise giiditk kald.

Bitcoin'in kullaniminin 6demeler ile sinirli kalmasi, sistemin giiven-
ligini saglayan madencilere gelir kapisi olarak sadece blok yaratmada ka-
zanilan odilleri birakiyor. Odiillerin dért yilda bir yarilanmast ise ileride
madencilerin yavag yavas devre digi kalmasi ve sistemin stirdirtlebilirli-

ginin uzun vadede sikintiya girmesi ihtimalini doguruyor.

Bitcoin’in 6demeler diginda kullanimi ise Ordinals ile basladi ve is-

lem gelirlerini artirarak madenciler i¢in bir ¢ikig yolu agti.

Ordinals'in araladig: kapidan girmeye calisan farkli ¢éztmler, Bitco-
in tizerinde yeni pek ¢ok senaryonun kurgulanmasini saglayabilir. Bu se-
naryolar sayesinde, Bitcoin tizerinde atil olarak duran kapitalin ¢ok daha

verimli olarak kullanilmas: miimkiin olabilir.

Su an i¢in bu ¢oéziimler, Ethereum’un ikinci seviye ¢éziimlerine ver-
digi destegi Bitcoin'den gérmiuyorlar, uzun vadede de géremeyecekler.
Ancak kriptografik gelismeler (ve giincellemeler) sayesinde bu ¢éziim-
lerin ¢ntmiizdeki dénemde Bitcoin'in guvenliginden daha fazla yarar-
lanmalar1 miimkan. Bunun ne kadar zaman alacag: bir soru igareti ama

gerceklestigi noktada Bitcoin tzerindeki ¢6ztimlerin ént ¢ok agik.

33 opCAT ashinda Bitcoin tizerinde daha énce olan ama Satoshinin kaldirdig: bir ézellik.
Temel olarak akilli kontrat gibi iglemleri anlayabilme kabiliyeti getiriyor Bitcoin tizerine.
Peki Satoshi neden kaldirmig? opCAT ile islemlerin i¢ine konacak mantiklarin bir sarma-
la (loop) girerek Bitcoin sistemini ‘patlatmasindan’ korkmusg Satoshi. Halbuki bu sorun,
opCAT’a bir limit konarak basitce ¢oziilebilir.



Boliim 3

Web3 Ekonomisinin Aktorleri

Bundan 6nceki iki bélimtmiizde énce Web'in kisa bir tarihine bak-
tik, arkasindan Web3 ekonomisinin temel taglarini yani altyapisini olug-

turan blokzincir teknolojisine goz attik.

Bu bolumtimiizde ise bu ekonominin aktérlerini anlamaya caliga-
cagiz. Web3'ti ekonomik olarak kendinden 6nceki donemden ayiran en
onemli ozellik, olusan katma degerin paydaslar tarafindan daha adil bir

sekilde boliigumii.

Degerin paylagiminda 6n plana ¢ikan unsur ise topluluklar. Bu din-
yada kurucu ekipler eskisi gibi faal olmakla birlikte, girisimi buytitmek
i¢in bir topluluk olusturmalari ve toplulukla birlikte hareket etmeleri ge-

rekiyor.

Bolumiimizun ilk kisminda topluluklarin énemine ve iyi bir toplu-
lugun nasil anlagilabilecegine deginecegiz. Topluluklarin bir girisimin ge-
lismesine katki yapmasi i¢in gerekli ortami, bize merkeziyetsiz otonom
yapilar sagliyor. Klasik diinyanin sirket yapisinin yerini alan bu olugum-
lara yani kisaca DAO’larin (Decentralized Autonomous Organization) bu

diinyaya olan katkisini detaylica inceleyecegiz.

Kurucu ekipler ve yatinmclar Web 2.0 gtnlerinden asina oldugu-

muz oyuncular. Web3 ekosisteminde bu oyuncularin rollerinin ve biiyt-
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me strecine katkilarinin zaman i¢inde evrimlestigini gériiyoruz. lkinci

kisimda bu degisimi anlamaya ¢alisacagiz.

Web3'tn kullaniciya sundugu triinler birer yazilim oldugu i¢in,
ekibin i¢indeki ya da ekibe disaridan yardima olan gelistiriciler olduk¢a
kritik bir 6neme sahip. Bolumumiiz i¢inde gelistiricileri anlattigimiz ki-
simda, bu konuda belki de en énemli aragtirma olan Electric Capital'in
gelistirici raporundan alintilar yapacagiz. Rapor bize gelistiricilerin egi-
limleri, katk: verdikleri aglar, cografi dagilimlari gibi pek ¢ok konuda ha-

rika bilgiler sunuyor.

Web3 dunyasinin 6zellikle altyapisini olusturan aglarin, herhangi bir
dis otoriteden direktif almadan, bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde ¢calisma-
ya devam etmesi oldukga kritik. Bunu saglayan Bitcoin agindaki maden-
cileri ya da diger aglardaki onaylayicilari ekosistemin agir iscileri olarak
gormek gerek. Bolumumiiz i¢indeki dordiinct kisimda bu oyuncularin

kimler olduguna ve olugsan kazanctan nasil pay aldigina bakacagiz.

Son olarak kisaca girisimlerin hizmet verdigi kullanicilara da degini-
yoruz. Web3 ekosisteminde kullanici kavraminin eskiye gore nasil fark-
lilagtigina ve bu dinyanin daha fazla kullaniaya nasil ulagacagina kafa
yoruyoruz. Bu dinyada olusan getiriyi paylagsmay1 saglayacak temel di-

zenek olan tokenlestirme konusuna ise besinci bélimde devam edecegiz.
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Topluluk

Bu kissimda Web3'in en 6énemli parcalarindan biri olan topluluktan

bahsedecegiz.

Geg¢migin klasik startup dunyasindan kripto diinyasina gecgerken
yasanan degisikliklerden biri, eski dinyanin iki ana oyuncusu olan
girisimci ve yatinmcilarin yanina yeni aktérlerin katilmasi oldu. Bundan
sonraki kisimlarda tek tek bahsedecegimiz bu aktérler, bir araya
geldiklerinde girisimi buytiten ve stirdiiren topluluklar haline geliyorlar.
Topluluklar bir yandan Web3 dinyasinin en biiytk giicii, 6te yandan

yonetmesi en zor par¢alarindan bir tanesi.

Topluluk neden 6nemli?

Web3 dinyasinda toplulugun éne ¢ikmasinin en 6nemli nedeni, gi-
risimlerin artik kapal kapilar ardinda ufak bir ekip ile yatinmalar ara-
sinda kurulan sirket yapisindan ¢ikip daha genis bir kesim tarafindan

buyututlen ve strdiirtlen ekosistemler haline gelmesi.

Web 2.0 dunyasinda katma degeri yaratan girisim, genelde bir girket
yapist altinda hayat buluyor. Girigsimi kuran ekip ve ekibi destekleyen er-
ken dénem yatirimcilar (genelde girisim sermayesi - Ingilizcesi ‘Venture
Capital’) bu yapinin iki ana hissedarn oluyor. Ortaya ¢ikan bu yapinin
olusturdugu katma deger, genel olarak halka arz ya da girisimin bagka
bir sirkete satilmasi yoluyla ortaya ¢ikiyor ve bu iki paydags tarafindan
belugtliayor.

Yeni dinyada ise girisimin yarattig1 bu faydanin artik daha genis bir
kesim tarafindan paylagildigini gériiyoruz. Girisim cevresinde olusan
ekosistemin i¢inde bu iki paydasin yaninda kullanicilarin, gelistiricilerin
ve altyap1 projelerinde madencilerin/onaylayicilarin da oldugunu goru-

yoruz.

Ingilizce Decentralized Autonomous Organization kisaca DAO olarak
adlandirilan yapr i¢inde organize olan bu topluluklar, bir yandan girisimin

buytmesini saghyor, diger yandan ise bu ¢abalarinin kargihgini girigimin
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cikardign tokenler aracih@iyla aliyor. Kisacasi, bildigimiz klasik anlamdaki

sirket yapist yerini merkeziyetsiz otonom yapilara birakmis durumda.

DAQO’lar

Nedir DAO’lar?
DACQ’lar tek bir cumle ile “Ortak bir amaa gerceklestirmek i¢in bir
araya gelen topluluklarin blokzincir tizerinde kurdugu ve yonettigi orga-

nizasyonlar” olarak tanimlayabiliriz.

DACQ’lar1, diunyanin dort bir tarafina dagilmis insanlarin beraberce
caligabilmelerini saglayan yapilar olarak da dugtnebiliriz. Bu insanlarin
birlikte nasil ¢aligacaklar: ve bu eforlar1 karsiligi nasil ¢dillendirilecekle-

ri, akilli kontratlar tarafindan diizenlenerek blokzincir tizerine igleniyor.

Girisime ne zaman katki vermeye basliyorlar?
Girigimler ilk hayata gectiklerinde ana ekip tarafindan gelistirilip
buyttilayor ancak bir noktadan sonra toplulugun yoénetimi DAO’lara

devrediliyor. Neden? Bunun birka¢ temel nedeni var.

Birincisi, proje ilk hayata gectiginde hizh ve atak davranmak gere-

kiyor. Kugtik bir ekip, gelisen olaylara karsi daha hizli aksiyon alabiliyor.

Zaman i¢inde proje gelisip serpilmeye basladik¢a ona katk: verenler
de artiyor. Digaridan gelistiriciler projeye destek olmaya baghyor. Kulla-
nicilar devreye giriyor ve triini kullanmaya baglhiyor. Tabii bu sirada pro-
je ekibinin ‘eve ekmek goturebilmesi’ ya da ekibin yetisemedigi durum-
larda digaridan destek alinabilmesi i¢in bir finansman ihtiyact doguyor.

O zaman da yatinmcilar devreye giriyor.

Topluluklar bu katkiya karsilik ne elde ediyorlar?

Baslangi¢ asamasinda projeye destek veren biitin bu aktérler zaman
ve caba gerektiren bu igleri ‘babalarinin hayrina’ degil ileride bir getiri
elde etmek icin yapiyor. Iste ‘token yaratilmast, projeye o noktaya kadar

destek vermis olanlar 6dullendirmenin en temel yolu oluyor.



SORULARLA WEBS3

Iyi de verilen token ne ise yarayacak?

Tokenler, sahibine projenin stratejik olarak hangi yoéne gidecegi ko-
nusunda s6z hakki veriyor. Yapilacak oylamalarda token sahipleri ellerin-
deki token kadar oy kullaniyor. (Tokenlerin diger faydalarina ‘tokenizas-
yon’ bolumiinde deginecegiz).

Elbette token sahiplerinin projenin yarattigi katma degerden de pay
almasi dugtintlebilir. Projenin gelirini token sahiplerine dagitmak, toke-
ni ABD'deki tanimuyla hisse senedi kategorisine sokacag: i¢in su agamada

ekipler tarafindan tercih edilmiyor®.

Bunun disinda, token sahiplerine projenin sundugu trtunleri daha
uygun imkanlar ile kullanma ya da projenin diger projelerle yaptig1 isbir-

liklerinde 6ncelik verilmesi gibi ayricaliklar da saglanabiliyor.

Topluluklar merkeziyetsizlige gitmenin belki de tek yolu
Bir bagka ¢nemli konu ise, bir projenin Web3'tin en 6nemli 6zellik-
lerinden biri olan merkeziyetsizlige dogru yol almasinda en 6nemli mi-

henk taslarindan birinin DAO’lar olmasi.

Yonetimi ufak bir grubun elinde olan bir projeye ‘merkeziyetsiz’ de-
mek mimkin degil. Bunu, sadece biz de séylemiyoruz. Denetleyici ku-

rumlar i¢in de énemli bir konu bu.

ABD’nin menkul kiymetler konusundaki otoritesi olan SEC herhan-
gi bir tokenin menkul kiymet sayilmamas: i¢in yeterince dagitik olmasi
gerektigini soyler.

“Bunun kosulu olarak o tokeni satin alanlar, herhangi bir iigiincti kisi

ya da gruptan temel yonetim ya da girisimci eforu beklememelidir. Uciincii

34 ABD’nin mevcut yasalarinda bir tokenin hisse senedi kategorisine sokulmasi, berabe-
rinde o tokeni ¢ikaran ekiplerin SEC’ye diizenli raporlama yapmasi ve daha pek ¢ok pro-
sedir gerektiriyor. Web3 alanindaki projelerin token yapisinin hisse senedinden farkh
sekilde degerlendirilmesi ve bunun i¢in yeni bir kanuni altyap: kurulmas: gerektigi sa-
vunuluyor. ABD'de 2020-24 yillarinda hiikiimette bulunan Demokrat Parti yénetimi ise
basta SEC Bagkan: Gary Gensler olmak tizere, buna gerek olmadigini ve mevcut kanuni
altyapinin tokenlerin yénetimine uygulanabilecegini diigiiniiyordu. Her ne kadar Gary
Gensler bu gortsiinde simdiye kadar 1srar etse de Beyaz Saray yeni bir yasa ¢ikarilmas:
konusundaki ayak diremesini yavag yavag birakiyor gibi gértintyor.
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bir partinin ¢abasimin girisimin basarist igin temel faktor olmadigi durum-
da, bilgi asimetrisi ortadan kalkar ve topluma verilecek agiklamalar 6nemi-

ni kaybeder.?*”

[ste DAO’lar, bu anlamda girisimin kurucu ekibin gidiimiinden ¢ik-
masinin ve merkeziyetsizlige dogru yol almasinin bir géstergesi haline

geliyor.

Bir Web3 girisimi nasil merkeziyetsiz hale geliyor?

Web3'de pek ¢ok girisim anonim. Buna ragmen, belirli bir biytukli-
ge gelen projeler ¢zellikle dig finansman aramaya bagladiklarinda sirket
yapist altina giriyorlar (bu, genelde isminde ‘Labs’ ibaresi gecen bir sirket
oluyor). Proje buytiytup sira token ¢ikarmaya gelince igler degisiyor. To-
ken ¢ikarimi off-shore bir tilkede (genelde Cayman adalari ya da Panama)
bir vakif (Ingilizcesi foundation) tizerinden yapiliyor. Sirketin kendisinin
ya da kurucularinin bu vakifta gérev almamasi gerekiyor. Vakif bagimsiz
direktorler tarafindan, vakfin kurulus amacina uygun olarak yonetiliyor

ve basilan tokenleri dagitiyor™.

Kac cesit DAO var?

DACQ’larin kag ¢esit oldugunu soylemek olduk¢a gtic. 2021 yilinda
yayinlanmig olan agagidaki tablo, her ne kadar tizerinden bir hayli za-
man ge¢mis olsa da, DAO’larin ekosistemi konusunda bize bir miktar

151k tutuyor:

35 SECnin Kurumsal Finansman direktérid William Hinman'in 2018 yilinda yaptig: bir
konugmadan alinti: “But this also points the way to when a digital asset transaction
may no longer represent a security offering. If the network on which the token or coin is
to function is sufficiently decentralized — where purchasers would no longer reasonably
expect a person or group to carry out essential managerial or entrepreneurial efforts —
the assets may not represent an investment contract. Moreover, when the efforts of the
third party are no longer a key factor for determining the enterprise’s success, material
information asymmetries recede. As a network becomes truly decentralized, the ability
to identify an issuer or promoter to make the requisite disclosures becomes difficult,
and less meaningful”

36 Bukonuda daha detayl bilgi i¢in su tweet seline bakabilirsiniz:
https://x.com/wassielawyer/status/1850551931393151123
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DAO Ekosistemi
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Kaynak: TheBlock- Mapping out the DAO ecosystem raporu
Grafigin tst kisminda gorduguntz her kutucuk, belirli bir amag etra-
finda bir araya gelmis farkli DAO cesitlerini gosteriyor. Gelin birer ctimle

ile ne olduklarini agiklayalim:

Protokol DAO’lar1:

Onceki sayfada bahsettigimiz tipik DAO 6rnegi bu grubun tyeleri.
Bir ekip tarafindan ¢ikarilan herhangi bir hizmet ya da tirtntin belirli bir
asamadan sonra topluluga devredildigi DAO’lar bunlar. Uniswap, Com-
pound, Aave, MakerDAO gibi ¢zellikle Web3'tin en gelismis alani olan

merkeziyetsiz finansin buyiik oyuncular: bu kategoriye giriyor.

Koleksiyon DAO’lart:

Basta sanat olmak tzere farkh alanlarda ortaya ¢ikmig eserleri top-
layan topluluklarin olusturdugu DAO’lar. 2021-22 yillarinda NFT nin en
‘hype’ oldugu zamanlarda olduk¢a popiiler olan bu grup sonrasinda ge-

len ay1 piyasast ile birlikte eski albenisinden olduk¢a uzaklast.

Sosyal DAO’lar:
Genelde topluluk bir araya geldiginde temel misyon ‘para kazanmak’
oluyor. Sosyal DAO’lar ise bundan daha farkh olarak, ‘kuliip tyeligi’ sek-

linde ¢aligan, tiyelerine farkh ayricaliklar saglayan, online ya da farkh ge-
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hirlerde degisik fiziki organizasyonlar yapan topluluklara verilen genel
ad. Bu grubun i¢inde sosyal yardim amacli bir araya gelen topluluklar da

mevcut.

Servis DAO’lart:

Bu topluluklar, temel olarak diger DAO ya da projelere insan giicii ve
servis hizmeti vermek amaciyla kuruluyor. Bu hizmetler, freelance web
dizaynindan dijital giivenlige, DAO’lar i¢in ekonomik ve yénetim yapisi
kurgulamaktan hukuki danigmanlik vermeye kadar genis bir yelpaze ice-

rebiliyor.

Altyapr DAO’lar:

Bu alandaki girisimler daha ¢ok diger DAO’lara altyap: hizmeti ve-
riyor. Bir DAO'nun operasyonel ve yonetimsel faaliyetlerini sirdiirme-
si i¢in pek ¢ok araca ihtiyaci var. Bu araclarin hemen hemen hepsi i¢in
‘outsourcing’ hizmeti almak mtmktn. DAOnun yénetim oylamalarini
nasil yapacaksiniz? Yapilan toplantilarin tutanaklarini nasil ve nerede
tutacaksiniz? Iletisim icin hangi araclar kullanacaksiniz? Thtiya¢ duydu-
gunuz her alanda size yardima olacak araglarin timutne bu kategoriden

ulagsmak mumkin.

Hibe DAO’lart:

[k kategoride bahsettigimiz platform DAO’larinin kurucu ekipleri,
topluluga dagitilan tokenlerin yaninda bir miktar1 da ayn bir DAO’da
tutuyorlar. Burada amag bu tokenleri kendi ekosistemlerinin gelisimine
katk: saglayacak dis girisimlere emeklerinin karsihig: olarak dagitmak.
Hibeler girigimlere, sirf bu amagla kurulan 6zel DAO’lar aracihigiyla
bagtan belirlenmig kriterler dogrultusunda belirli bir dénem i¢in verili-
yor. Bu DAO’lar her ne kadar iyi niyetle kuruluyor olsa da, verilen hibele-
rin amacina uygun kullanilip kullanilmadigi konusunda ciddi tartigmala-

rin yagandigini soylemeliyiz.

Bilgi (enformasyon) DAO’lart:
Bu grup altinda toplanan DAQO’lar, diger DAO’lara digsaridan ihti-
ya¢ duyduklar: bilgileri alma ya da digariya bilgi aktarmalar: konusunda
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onlara yardima olan araglar saghyor. DAO'nun sundugu trtun ve hiz-
metleri gosteren wiki web siteleri, topluluk ve dig dunya ile iletigim i¢in

kullandiklar: bloglar bu kategorinin ¢rneklerinden sayilabilir.

Fonlama DAO’lart:

Web3 alanindaki girigsimlerin ilk finansman ihtiyaci, genelde girisim
sermayesi aracihgiyla karsilaniyor. Bu alanda kurulan DAO’lar girigim
sermayelerine rakip olarak ortaya ¢iktilar. Fonlama DAO’larinin tiyeleri
dis dunya ile kurmusg olduklar: gt¢li baglantilar sayesinde bulduklar
potansiyelli girigimleri topluluk ile paylagiyorlar. DAOnun diger iiyeleri
de ilging bulduklar girigimlere birlikte ortak yatirim yapiyor. DAOMaker
bu alanda ilk ortaya ¢ikmig DAO’lardan biri olarak bir dénem olduke¢a

basar1 saglamistu.

Bir agin toplulugu nasil anlasilir?
“Iyi de bir toplulugun iyi ya da koti, az ya da ¢cok oldugunu nasil
anlarz? Zor degil mi bu?” Haklisiniz, ancak bize bu konuda yardima ola-

bilecek birka¢ ipucu var.

Herhangi bir toplulugu incelemek i¢in ilk bakmaniz gereken yer
trtn ya da hizmetin websitesi. Burasi hem projeyi anlamak hem de top-

luluga ulagsmak i¢in gerekli kanallari sunan bir girig kapist.

Oncelikle hemen hemen her kripto girisimin bir discord kanali bu-
lunmakta. Bu kanal, toplulugun bulusma alan: sayiliyor. Discord, daha
once kullanmamaig olanlar i¢in oldukea karigik ve ‘anarsik’ gelebilecek bir
sosyal iletisim platformu. Kurumsal hayatta olanlarin genelde kullandik-
lar1 Slack uygulamasinin topluluklar i¢in kullanilan bir benzeri. Discord
tizerinden girigimin profesyonel destek ekibiyle iletisim kurabileceginiz
gibi, ekibin topluluk tiyeleri ile iligkisini inceleyebilir ve genel olarak top-
lulugun egilimleri ya da ¢ne ¢ikan trendler konusunda fikir sahibi olabi-
lirsiniz.

Benzer sekilde girisimin kendi sitesindeki forumlar ya da girigim
hakkindaki reddit alt forumlar: (subreddit’ler) de toplulugu anlamak ag1-

sindan faydali olabilir. Girigimin discord ya da reddit tye sayilarini ra-
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kipleri ile kargilagtirmayi buiytikliiklerini anlamak i¢in bir yéntem olarak
kullanabilirsiniz (son dénemde rakamlarin makyajlandig: yontunde iddi-
alar oldugunu da unutmayin). Elbette, girisimin ve ekip tyelerinin twit-

ter hesaplari ve topluluk ile iletigimleri de size ilging ipuglari verebilir.

Girisimi sadece ekip ve kullanicilar olarak dusinmemek lazim elbet.
Aslinda topluluk olarak bahsettigimiz buttn bir ekosistem. Burada yazi-
limc/gelistiricilere de biiyiik bir pay diistniiyor. Girisimin gelistiricilere
sagladig1 altyap: (6rnegin onlarin kod yazmasini kolaylastirici araglar)

oldukca énemli.

Token ¢ikarma asamasina gelmis daha olgun girisimler, token da-
gilim tablolarinda ekosistemin gelismesi i¢in ciddi bir pay ayiriyor. Bu
pay, genel olarak girigimin ¢ikardigi hizmetleri kullanan, bu hizmetlere
ekstra ozellikler katacak yan trtinler ¢ikaran ve kendi tirtinlerini girisime
entegre eden gelistiricileri fonlamak i¢in kullaniliyor. Tabii ki biittn bu
¢abanin temel amacini, tim ekosistemin biiytimesi ve girigimin bu biiyu-

meden aslan payini almasi olarak 6zetleyebiliriz.

Sonuc

Aslina bakarsaniz, topluluk bir girisimi ‘rezil de vezir de’ edebilir.
Bu nedenle kripto dinyasindaki girisimlerin bagh olduklar topluluklara
gozlerinin i¢i gibi bakmasi, onlar ile iletisimde olmasi ve onlarden
gelen geribildirimleri ciddiye almasi, oturup kod yazmalann kadar
6nemli. Yatinmalarin da projenin bagarns i¢in topluluk etkilesiminin
kullanicilara sunulan trtn kadar 6nemli oldugu gercegini ekibe strekli

olarak hatirlatmasi gerekiyor.
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Kurucu ekipler

Web3 girigimleri ve girisimcileri, mevcut teknoloji dunyasindaki
rakiplerine gore farkli ¢zelliklere sahip. Bu kisimda iki grup arasindaki

farklara deginecegiz.

Yeni nesil girisimcilik ve ekipler

Yeni ¢ikan Web3 protokolleriyle birlikte teknoloji dinyasinda giri-
simcilik ciddi bir sekilde kabuk degistirdi.

Girisimciler artik ofiste sabahlayan ekipler yerine, esnek ve birbirine
gevsek sekilde bagl bireylerden olusuyor. Cogu, gercek hayatta birbirini
hi¢ gérmemis. Web3 ¢ok yeni bir sektér oldugu icin gegmis tecrtubeleri
olduk¢a az. Bir zamanlarin Silikon Vadisi yatirimcilarinda oldugu gibi,
artik projeye %100 baglilik da s6z konusu degil. Girisimciler mevcut pro-
jelerini strdiirtrken yeni projelere de yonelebiliyor, ayni anda birden faz-
la ekip i¢inde ¢aligabiliyorlar.

Projelerin ekip tiyeleri kimliklerini dis diinyaya agiklayip agiklama-
mak konusunda olduke¢a 6zgiir birakilmiglar. Kimsenin onlardan béyle
bir beklentisi yok. Hatta tamamen anonim kigilerden olugan projeler bile

var. Neden anonimler? Bunun birka¢ nedeni olabilir.

Birinci ve temel neden, ekip tiyelerinin dijital dinyanin tehlikelerin-
den ve dis saldirilarindan korunmak i¢in gizli kalmayn tercih etmesi. Tkin-
ci 6nemli neden ise, teknoloji projelerinin kimi durumlarda denetleyici
otoriteler tarafindan belirlenmig sinirlar1 zorluyor olmast. Proje ekipleri
kendilerini bu sinirlar ile baglamamak ve 6zgiir hareket edebilmek adina

anonim kalmay tercih edebiliyor.

Belki de bu ézgirligiin bir yansimasi olarak, bu diinyanin kurucu-
larinin merkeziyetsizlik felsefesine derinden bir baghligi oldugunu goru-
yorsunuz. Ger¢i projeler biiytimeye baglayip, isini i¢ine digaridan alinan
yatirimlar ve hedefler girdikce bu felsefeye bagh kalmak olduk¢a zorla-
sabiliyor. Projeler i¢inde liderlik ve ‘benmerkezci’ davraniglarin artmaya

basladigini gorebiliyorsunuz. Bu tip egilimler gosteren projelerden uzak
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durmakta fayda var. Ger¢ekten biiytiyen ve belirli bir agirhga ulagan pro-
jeler her tiir dig etmene ragmen bu felsefeye bagh kaliyor ve topluluk

yonetimini yavag yavas DAO’lara birakiyorlar.

‘Acik kaynak’ etkisi

Peki anonim ekiplerin yaptigi projelere nasil giivenecegiz? Aslina
bakarsaniz, Web3 alaninin temel prensiplerinden biri kimseye gtven
duymak’ zorunda olmamak. Biz kullanicilar olarak projenin ekibine gii-
venmek zorunda degiliz. Bunun yerine projenin ortaya ¢ikardigi yazili-
min dogru ¢alistigina giivenmek daha énemli. Bunun yolu da projenin
sundugu yazilimin herkes tarafindan gériilebilir ve denetlenebilir olma-

sindan gegiyor.

Iste ‘acik kaynak’ denilen calisma sekli bu prensibe dayaniyor. A¢ik
kaynak ile yaratilan projelerde, sunulan tirtiniin yazilim stirecinin orijinal
halini ve sonradan yapilan degisiklikleri seffaf bir gsekilde goérebilmek
mumkiin. Projenin gelisim stirecini takip edebilmek i¢in genellikle Git-

Hub isimli websitesi kullaniliyor.

Web3 ekosisteminin kurucu ekipleri eskiye oranla artik daha kiigiik
olusumlar. Zira, projelerin ‘acik kaynak’ olmas: nedeniyle artik katk: ve-
ren dig bir génulliler ordusu da var. Bu géntllerin bunu ‘amme hizmeti’
olarak yaptiklarini digtinmeyin sakin. Onlar daha ¢ok yaptiklar: katkilar
karsihigy, girisimin ileride ¢ikaracag: tokenlerin bir kismindan almaya hak
kazanmak i¢in bu ige giriyorlar. Bir kismu da, projenin gelismesi kendi

tzerinde ¢alistiklari igleri etkileyecegi icin projeye katki veriyorlar.

Acgik kaynak prensibinin bir bagka avantaji da projelerin ¢ok hizli bir
sekilde kullanima hazir hale gelebilmesi. Klasik diinyada, her tiir bilgi ve
gelistirme, ticari sir olarak degerlendirilir, telif ve patentler ile korunur.
Siz eger yeni bir girisim iseniz, yapacaginiz her tur gelistirmeyi sifirdan
gerceklestirmek durumunda kalirsiniz. Bu hem zaman hem de bu gelis-
tirmeyi yapabilmek icin emek harcamak anlamina gelir. Bu kadar fazla
insan kaynag: bulabilmek i¢in de ekip kurmaniz ve bu ekibe hayatlarini
stirdurecek bir gecim kaynagi sunmaniz gerekir. Bunu yapabilmek i¢in de

girisim sermayelerinin kapisini agindirirsiniz.
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Yeni dénemde girigimler bu alanda ¢alisan bagka girigsimlerin yaptik-
larini rahat¢a kopyalayabiliyorlar. Neden? Biitun yapilan isler agik kay-
nak oldugu i¢in herkes tarafindan gortlebiliyor. Dolayisiyla, yeni girisi-
min yapmasi gereken en 6nemli i, bu kopyaladig: kaynak tizerine sadece
kendi orijinal fikrinin gerektirdigi kadar gelistirme yapmak®”.

Bu da, fazla bir insan kaynagina ihtiya¢ duymadan, ¢ok hizli bir ge-
kilde tirtin ¢ikarabilmek anlamina geliyor. Ornegin, 2021 yili Ocak ayin-
da, o zamanlar yaklagik 3 milyar ABD Dolar1 piyasa degerine sahip olan
DeFi devi Uniswap'in sadece 11 ¢aligani olmasi kulaga oldukea sasirtici
geliyor degil mi?

Bu diinyanin girisimcilerinin yatirnmailar ile olan iligkileri de olduk-

¢a farkli. Buna bir sonraki kisimda deginecegiz.

37 Baslangicta ‘herkese agik’ olarak baglayan Web3 projelerinin kimilerinin son yillarda bu
prensibi bozmaya bagladigini ve ¢ikarilan iirtinlerin kopyalanmasini énlemek i¢in belirli
lisanslar altina soktugunu gormeye basladik. Ozellikle en biiytik girisim sermayesi olan
al6z destekli projelerde bu tip ticari kaygilarin 6n plana gktigini gériyoruz (6rnegin
Uniswap v3 ve v4de).
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Yatirnmcilar

Web3 girisimcilerinin eskiye oranla ne kadar farkli olduklarina bun-
dan 6nceki sayfalarda degindik. Bu girisimci kitlesi ile muhatap olan bu
diinyanin yatirimalar: da benzer gekilde felsefe olarak Web 2.0 yatirim-
clarindan daha farkhlar. Nedir bu farkhiliklar?

Yatirimcilarin eli daha zayif...
Web 2.0 dunyasinin teknoloji projelerine yatirim yapan girigim ser-
mayelerinin, projenin basarisi i¢cin dans etmesi gereken tek aktor kurucu

ekip oluyor.
Eskiden beri stire¢ su sekilde igliyor: Kurucu ekip kap: kap: dolagip

projesini girisim sermayesi sirketlerine ‘pazarliyor’. Bunu yaparken ekip-
ten proje ile ilgili bir ig plani hazirlamas: bekleniyor. Bu plan dogrultu-
sunda ve projenin yatirim ihtiyacina gore yeni yatirim turlari yapiliyor.
Yatirmmcinin oncelikli amaci gerek para gerekse diger baglantilarini kul-
lanarak projenin bagariya ulagsmasina ¢aligmak oluyor. Bunun diginda,
bir de eger yatirim turlarina birden fazla yatinma katilmigsa diger ya-
tinmalar ile muhatap olmak zorunda kaliyor. En sonunda da sirketin
satilmasi ya da halka agilmasi durumunda ellerindeki hisseleri satarak

yatirimalarina guizel bir getiri elde etmeyi hedefliyorlar.

Web3 ekosistemindeki girisim sermayelerinin eli yukarida bahsetti-
gimiz eski diinyadaki meslektaglara gore daha zayif. Oncelikle masada
artik sadece kurucu ekip yok. Bu ekibin yaninda, olugan katma deger-
den pay almaya calisan diger Web3 aktorleri de var. Bu satirlarda tek tek
bahsettigimiz digaridan projeye katk: veren gelistiriciler, projenin eko-
sistemine ¢ekmek istedigi diger girisimler, kullanicilar da pastadan pay

kapma yarisindalar.

Masada daha fazla oyuncu olunca girigim sermayesinin aldig1 pay da
eski diinyaya gore daha az oluyor. Eski diinyada girisim sermayeleri bir
projeye yatirim yaptiklarinda ya hisse ya da heniiz hisse yok ise SAFE de-
nen ‘hisse ¢iktiginda alim yapma’ sézlesmesi imzalarlar (ingilizce Simple

Agreement for Future Equity teriminin kisaltmas1). Web3 dinyasinda
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hisse senetlerinin yerini token aliyor ve token dagitimi projenin daha
olgun bir agamasinda ger¢eklegiyor. Bu nedenle Web3 alanindaki yati-
rimcilar proje ekipleri ile genelde SAFT sozlesmesi imzaliyorlar (ingilizce

Simple Agreement for Future Token teriminin kisaltmasi).

. ama zamanla giicleniyorlar...

Ashina bakarsaniz 2020 yili 6ncesinde Web3 diinyasindaki girigim
sermayelerinin isi daha da zordu. Zira o zamanlar proje ekipleri yatirim-
calarin ytuztne bile bakmiyor ve gerekli finansmani ICO dedigimiz token
ihraglar ile kargiliyorlardi. Ne var ki, projeler konusunda detayli aragtir-
ma yapmayan ve o zamanlar ortaya ¢ikan ‘hype’ ile projelere baliklama
para yatiran bireysel yatirimci, daha sonra pek ¢ok proje ‘kof’ ¢ikinca ya

da batinca ICO pazarindan elini ayagini ¢ekti.

2020 yili sonrasi girigimler token satma yerine token dagitma stra-
tejisine dogru yoneldiler. Erken agamada ihtiya¢ duyduklar finansmani ise

projeleri daha derinden inceleyen girisim sermayelerinden kargiladilar.

Simdilerde ekipler ile yatinmecilar arasindaki gt dengesinin
piyasanin ay1 ya da boga, hangi dénemde olduguna gore degistigini
gormeye baghyoruz. 2020-21 yillarinda projeler girisim sermayesi
sirketlerine “iste bu bizim planimizi gsteren bir excel dosyast ile, “bana
ontmiizdeki haftaya kadar yatirim yapip yapmayacagini soyle, cabuk
davranmazsan digarida kalirsin” geklinde tstii kapali tehditler yaparak
para topluyorlardi. Rizgar tersine déndiigiinde ise yatirimciya génder-

dikleri mesajlara hicbir sekilde geri doniig olmadigini fark ettiler.

Ceyrek bazinda blokzincir yatirimlari
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Ceyrek basina blokzincir alaninda yapilan yatirimlarin alana gore dagilimi. Yati-
rimlarin 200 milyondan az oldugu bloklar gdrsel netlik amaciyla gosterilmemis.
(Kaynak: TheBlockPro Research. Q3°24 & March Blockchain Venture Funding/M&A
Recap)

Kurucu ekiplerdeki yatirimciy: tamamen yok sayan 2020 ¢ncesi an-
layistan, onlar1 ¢ok daha dikkate alan 2020 yili sonras: degisim trendi-
nin artarak devam edecegini dusiintyorum. Girigim sermayeleri artik bu
dtinyada tecriibe sahibi oldular. Oyle her projeye baliklama atlamiyorlar.
Ayrica, buytk fonlar artik ciddi bir yatirim portfdyiine sahipler ve port-

foy girigimleri arasinda da sinerji yaratmak i¢in ¢aba sarfediyorlar.

...ve uzmanlasiyorlar

Ote yandan, girisim sermayesi sirketlerinin ciddi aragtirma ekipleri
kurarak teknik konularda ¢ok daha deneyimli hale geldigini séylemek
mumkin. Bu teknik donamimlarmi kullanarak farkli konularda
uzmanlagmaya da bagladilar. Ornegin en buyiik ekiplerden a16z ézellikle
zk (zero-knowledge) alaninda arastirmalara biiyitkk énem veriyor®® ve ya-
tinmlarinda bu alana odaklaniyor. Bir diger buiytik fon olan Paradigm ise
tokenizasyon ve game theory alaninda yaptig: deneyler ile ciddi bir bilgi
birikimine ulagmis durumda ve bunu projelerin token yaratma strecinde

aktif olarak kullaniyor (ne kadar bagaril olup olmadig tartisma konusu

olsa da).

38 Bualana ilgi duyanlara al6z'nin konuya 6zel zk knowledge cannon sayfasina goz atma-
larini hararetle tavsiye ederim:
https://al6zcrypto.com/posts/article/zero-knowledge-canon/
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Gelistiriciler

Bu kistmda Web3 diinyasinin lokomotifi olan gelistiriciler tarafinda
yasanan degisimlere goz atacagiz.

Blokzincir bazl teknolojilerin uygulama alani olarak adlandirilan
Web3 halen gelismekte olan bir sektér. Bu sektériin gelecekte nasil sekil
alacagini gosteren en énemli gostergelerden biri de, bu dunyanin yapi
taglarini kurmak ile ugrasan gelistiriciler. Gelistirici dinyasinda yaganan

hareketler bize gelecek ile ilgili 6nemli ipuglar1 verebiliyor.

Gelistirici diilnyasini en yakindan takip eden ¢aligma ise Electric Ca-
pital tarafindan yillik olarak hazirlanmakta olan Developer Report. Anlik
olarak kendine has web sitesinde canh olarak da takip edebildigimiz bu
veriler, toplu bir ézet olarak her yil biz meraklilarin begenisine sunulu-

yor.

Gelin raporun 2024 yilina ait son ¢ikan son baskisindan sectigimiz

verileri hep birlikte inceleyelim:

Rapordan 6nemli bashklar
Raporun hemen basinda yer alan yénetici 6zeti, doktimani hazirla-
yanlarin énemli buldugu ¢ikarimlar 6zetlemesi bakimindan ilgi ¢ekici.

Neymis bu noktalar 6nce ona bakalim:
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» Kripto diinyasinda gelistirici sayilar1 Ethereum’un ortaya ¢iktig

2015 yilindan bu yana yilda ortalama %39 bir artig gostermis.
» 2024 yil i¢inde kripto dinyasindaki gelistirici sayisinda %7 ora-

ninda bir azalma var.

» ‘Tecriibeli gelistirici’ olarak adlandirlan iki yildan fazla siiredir
sektore katki yapan gelistirici sayisi ise tiim zamanlarin en yikse-
ginde. Bu gelistiriciler 2024 yilinda %27 oraninda artarken toplam

katkinin da %70’ini veriyorlar.

» Geligtiricilerin cografi dagilimina baktigimizda Asyanin 2024 yi-
linda atak yaparak Kuzey Amerika’y1 gecip birinci siraya ytikseldigi-
ni gériiyoruz. ABD %19 ile tilke olarak birincinciligini korusa da, bu
2015 yihindaki %38lik paymnin olduk¢a uzaginda.

» Yazihmalarin yavas yavas, birden ¢ok ag i¢in gelistirme yaptiklar
da bir bagka 6nemli gozlem. 2015 yilinda %10°'dan az olan birden
fazla aga katk: veren gelistirici sayis1 aradan gegen dokuz yilda ciddi
bir artig gosterdi. Artik her ti¢ gelistiriciden biri, birden fazla agda
aktif.

» Ethereum gelistirici sayist olarak agik ara birinciligini korurken,
Solana bu alanda en ¢ok artig gésteren ag. Bitcoin gelistiricilerinin
%42’si Bitcoin 6lgeklenme ¢oztumleri tizerine ¢alisirken, Ethereum

ekosistemi icindeki gelistiricilerin %42’sinin Base tizerinde olmas:

dikkat cekici bir bagka nokta.

flgi ¢ekici noktalar

Gelistirici sayilarinda yillar itibariyle yiikselen trend
Web3 dunyasinda aktif gelistirici sayis1 Ethereum’un ilk ortaya ¢ikti-
g1 2015 yilindan bu yana her yil ortalama %39 artis gostermis.
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Web3 alaninda calisan gelistirici gelisim trendi
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gelistirici

30,000

25,000

20,000

Gelistirici
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10,000

5000

Kripto gelistiricilerinin yillar itibariyle gelisimi. Yillik ortalama biyime %39 oranin-
da. (Kaynak: Electric Capital Developer Report 2024 Sayfa 9)

Her ne kadar genel olarak bir artis olsa da 2023 ve 2024 yillarinda
gelistirici sayisinda bir azalma oldugu gériiluyor. Kripto i¢in alarm zilleri
mi ¢aliyor?

Bu azalmanin temel nedeni, sektére yeni katk: yapan gelistirici sayi-
sinda 2022 yilinda goriilen patlamanin 2023'de ‘sénmts’ olmasi. Bu da
¢ok normal aslina bakarsaniz: 2020 ve 2021 yilinda ciddi yatirim alan
kripto girigimleri, tirtinlerini pazara hazir hale getirebilmek i¢in piyasa-
daki gelistiricileri adeta havada kapiyordu. Bu ortamda, Web3 dis1 tekno-
loji tarafindaki pek ¢ok gelistiricinin (alana ¢ok inanmasalar da) verilen
yiiksek ticretlerin cazibesi ile bu alana girig yaptigini goérdik. 2022 yili-
nin ikinci yarisi yaganan buytk krizler (Terra Luna, 3AC ve FTX) sek-
tore akan girisim sermayesinin bir anda kesilmesine yol act1. Projeler,
piyasadaki kig mevsiminin de etkisiyle ayakta kalabilmek i¢in ‘ayaklarim
yorganlarina goére uzatmaya’ bagladilar. Bu da 2023 yili i¢in gelistirici sa-

yisinda ciddi bir azalmaya yol a¢t1.
2024 yilindaki azalig (Kasim 2023'den Kasim 2024%) ise yaklagik

%7 civarinda. Rapora gére %5 ile %10 arasindaki dalgalanmalar ge¢miste
de sik goriildugi icin istatiksel olarak buytik bir anlam yiiklemek gerek-

miyor.
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Tecriibeli gelistiriciler sektorde aktif olmaya devam ediyor

Burada asil énemli nokta, sektérde uzun siiredir olan gelistiricile-
rin katki vermeye devam ediyor olmasi. Tecriibeli (2 yildan uzun siiredir
sektorde olan) gelistirici sayisinin 2023-24 yillarini kapsayan iki yillik
dénemde yaklasik %27 artis gosterdigini gériiyoruz.

Tecriibe olarak aylik aktif gelistiricilerin gelisimi

Kasim 2023 ----- Kasim 2024,

i gelenter

18,000 1yildan az kriptoda
@ Yikselenler

16,000 12yl arasi

14,000 @ Tecribeliler
2 yldan fazla kriptoda)

Gelistirici
3

g

8

.\'\ Yakselen
* 3402 470
- 0
Ocak 2016 Ocak 2018 Ocak 2020 Ocak 2022 Ocak 2024

Tecriibe bakimindan aylik aktif gelistirici sayilari gelisimi. (Kaynak: Electric Capital
Developer Report 2024 Sayfa 12)

Zira, bulunduklan stre ve verdikleri katkiya bakildiginda, yazilan
kodlarin %7071 iki yildan uzun stiredir bu alanda tretim yapan gelistiri-
cilerden geliyor.

Farkli tecriibedeki gelistiriciler tarafindan yapilan katki

100%

Katki

tecriibeli

gelistiricilerden
gelen katki orani

Ocak 2016 Ocak 2018 Ocak 2020 Ocak 2022 OcaR 2024

@ venigeten @ vikselen @ Tecrabeti

Tecriibesine gore gelistiricilerin yaptigi katkilar.(Kaynak: Electric Capital Develo-
per Report 2024 Sayfa 13)
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Gelistirici sayis1 olarak en biiyiik aglar hangisi?

Raporun her yil en ilgi ceken kismi, farkh aglarin kag adet gelistirici
cektigi ve bu sayinin bir ¢nceki yila gére nasil degistigi oluyor. 2024 yilin-
da buytik olarak nitelendirilebilecek aglara katk: yapan gelistirici sayilar

su sekilde gerceklesti:
Gelistirici sayisi gelisimi (2000 {izeri gelistirici)
+50% +0% -9% (avg)

7,000
- -] Exosistemler ortalamada

Solana .- gelistir 9%glunu kaybettiler

6,000 ® ,83% .- BU ne ‘benchmark’olaral

alind.

5,000 " %o kaybeden
4,000

3,000

Gelistirici sayisi (2024 3. ceyrek)

2,000

% @-Polygon
-49%

1,000

4,000 6,000 8,000 10,000 12,000

Gelistirici sayisi (2023 3. eyrek)

@ %50'de fazla biyime @o-4soarasibiyime @ o-%garasikayp () %g-%s0arasi kayp @) %s50'den fazla kayip

Zirvedeki (2000'den fazla gelistiricinin katki verdigi) aglarin 2023-24 arasi gelistirici
sayisi gelisimi. (Kaynak: Electric Capital Developer Report 2024 Sayfa 104)

Raporu ilk géz gérenler icin ufak bir aciklama yapalim. Oncelikle
tabloda ismini goérdikleriniz, ‘buyiik aglar’ olarak adlandirabilecegimiz
2000'in uzerinde gelistiriciye sahip aglar. Yatay eksen, aglarin 2023 yili
t¢tnci ¢eyreginde, dikey eksen ise 2024 yili tigtinct ceyregindeki gelis-
tirici sayisini gosteriyor. Eger bir ag, yukarida gérdigunuz 0% ¢izgisi-
nin (grafigi kesen dort ¢izgiden soldan ikinci sirada yer alan kesik ¢izgi)
solunda yer alirsa bu, bir yil icinde gelistirici sayisini artirmis anlamina

geliyor. Altinda ise, gelistirici sayisinda azalma var demek.
Tablodan genel olarak yapabilecegimiz ¢ikarimlar su sekilde:

» Genel olarak baktigimizda toplam gelistirici sayisinda bir azal-
ma var. Bu nedenle, aglarin performansini sektor ortalamasi olan
-%9'un altinda ve tstiinde olmalarina baglh olarak goreceli olarak

degerlendirmek daha mantikli.
» Buna gore, buytk aglar icinde Solana (%83), ICP (%75), Base
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(%50) sirasiyla en ¢ok gelistirici ¢ekenler. Bitcoin ise tutarh bir ge-
ligtirici sayisina sahip.
» Polygon (-%49), Ethereum (-%22), Cosmos (-%15) ve Polkadot

(-%14) ise gelistirici sayilarinda bir azalig gormiigler.

Tek tek aglara baktigimizda, Ethereum'un liderligini korudugunu
goriiyoruz. Aslina bakarsaniz, Ethereum tzerinde katk: yapan geligtiri-
ci sayis1 o kadar fazla ki, éntimuzdeki senelerde de bu durumun devam

edecegini 6ngormek kahinlik sayilmaz.

Ethereum’un bu kadar 6n planda olmasinin temel nedenlerinden
biri elbette ekosisteminin ¢ok genis olmasi. Bunun yaninda, Ethereum
tizerine geligtirme yapilan programlama aracinin (Ethereum Virtual Ma-
chine kisaca EVM) yeni ¢ikan pek ¢ok zincir tarafindan da kullanildiginm
goriiyoruz. Pek ¢ok zincir, programcilarn kendisine ¢ekebilmek i¢in onla-
rin ahigik oldugu EVM'i tercih ediyor. Bu da EVM'in sektér i¢in bir stan-

dart haline gelmesine yol agiyor.

Gelistiriciler artik farkh aglara hizmet veriyor

Nitekim, EVM'in sektor standard: haline gelmesiyle birlikte, birden
fazla ag tizerinde gelistirme yapan yazilimcilarin sayilarinin da arttigini
goruyoruz. Gelistiricilerin %36's1 birden fazla ag tizerinde aktif.

Gelistiricilerin destek verdigi blokzincir adedi dagilimi

64.0%

Gelistirici yiizdesi

ipto

g inde

birden incirde

calisan ani
15% 12.0%
10%

4.0%
5%
20% 10% 20%

0% 5 - -‘ — — —

1 2 3 4 5 6-10 10+

Zincir sayist

Gelistiricilerin gelistirme yaptigi farkli ag sayisi. (Kaynak: Electric Capital Develo-
per Report 2024 Sayfa 48)

Burada da EVM'in agirhg oldugunu gérmek mimkun. Asagidaki
grafikte, birden fazla aga gelistirme yapanlarin icinde EVM, karigik ve
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EVM dis1 seklinde yapilmig ayrimi yillar bazinda gorebilirsiniz. Birden
fazla ag icin akilli kontrat geligtirenlerin %74t en az bir EVM ag i¢in
gelistirme yapiyor.

Coklu zincirde calisan gelistiricilerin calistiklari ag cinsinden dagilimi

100%

Geligticiler

Ocak 2018 Ocak 2019 Ocak 2020 Ocak 2021 Ocak 2022 Ocak 2023 Ocak 2024

@M @ Kansk @ EvM-disi

Birden cok zincirde calisan gelistiricilerin EVM ya da EVM disi calistiklari aga gore
dagiimi. (Kaynak: Electric Capital Developer Report 2024 Sayfa 57)

Diger aglarda durum nasil?
Buyuk aglarn gecip daha da kugik aglara baktigimizda ise simdiye

kadar gordugumuz dists tablosunun bir par¢a kinldigini géruyoruz.

Gelistirici sayisi gelisimi (500-2000 gelistirici)

+50% +0% -9% (avg)
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Gelistirici sayisi (2023 3. ceyrek)

@ %so'de fazla biiyiime @ o-%so arasi biyime @ o-%garasikayp @ %o-%soarasi kayip @ %s0'den fazla kayip
500 ile 2000 aras: gelistiriciye sahip goreceli ‘kicik’ aglarin 2023-24 tciinci ceyre-

gindeki gelistirici sayisi degisimi. (Kaynak: Electric Capital Developer Report 2024
Sayfa 106)
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Grafikte ilgi ¢ekici noktalar su sekilde:

» Move sistemine ait iki agin parladigini gortayoruz. Aptos %95
gelistirici sayis1 artigi ile tim tabloda birincilige sahip. SUI de %24

artig ile ticiincii sirada.

» Bunlar disinda gelisim gosterenler ise Stellar (%33), Starknet
(%18) ve Cardano (%11) olarak siraniyor.

» Diger btttn aglarin ise ortalama gelistirici sayilarinda bir azalma

var.

Son olarak daha kii¢tk sistemlerin grafigini vererek bu konuyu ka-

patalim:

Gelistirici sayisi gelisimi (200-500 gelistirici)
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Gelistirici sayisi (2023 3. eyrek)

@ %s0'de fazla biyime @ o-%s0 arasibiyiime @ o-%g arasikayp @ %o-%s0 arasikayip (@) %50'den fazla kayip

200 ile 500 arasi gelistiriciye sahip goreceli ‘kiiclk” aglarin 2024-24 arasi gelistirici
sayisi gelisimi. (Kaynak: Electric Capital Developer Report 2024 Sayfa 107)

Merkeziyetsiz finans alanindaki gelistiriciler hangi aglarda yogun-
lagiyorlar?

Kullanilan aglara baktigimizda, en ¢ok gelistiricinin konumlandig:
merkeziyesiz finans alanindaki gelistiricilerin yarisindan fazlasi Ethe-

reum aginda konumlanmis.
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Merkeziyetsiz finans alanindaki gelistiricilerin dagilimi

100%
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@sitcoin @ Polkadot Network @eNBchain @ Polygon @ cosmosNetwork @ solana @ Ethereum

En yliksek trafige sahip Ethereum akilli kontratlari. (Kaynak: Electric Capital Deve-
loper Report 2024 Sayfa 147)

Gelistiriciler nerelerde konumlaniyor?

Son olarak, gelistiricilerin hangi bolgelerde yogunlastigina baktigi-
mizda, her ne kadar ABD'nin liderligi siirse de, Web3 alanindaki gelisti-
ricilerin %81’inin ABD diginda olmas: dikkat ¢ekiyor.

Ulkelerin gelistirici sayilarinin toplam icindeki payi

10%

Gelistiricilerin yizdesi

Ulkelere gore gelistiricilerin dagilimi. Ulkemiz icin rakam tam olarak verilmese
de, renk skalasindan yaklasik %3 civari oldugu goriiliyor. (Kaynak: Electric Capital
Developer Report 2024 Sayfa 29)

Geligtiricilerin tilke olarak dagilimina baktigimizda ise Asya kitasi-

nin 6zellikle Hindistan ile atak yaptigini gériiyoruz.
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En cok gelistiriciye sahip on lilkenin degisimi

190/ gelistirici yuzdesi
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Gelistiriciler
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Bélgelere gore gelistiricilerin paylarinin yillar icinde degisimi. (Kaynak: Electric
Capital Developer Report 2024 Sayfa 30)

Sonug¢

Geligtiriciler kripto ekosisteminin can damari ve gelistirici sayila-
rindaki degisimler Web3 i¢in gelecegin bir éncii gostergesi. 2022 yilinda
yasanan krizlerin arkasindan gelen kripto kisinin gelistirici sayilarinda
uzun stredir devam eden yukselis trendine bir darbe vurdugu kesin.
Yine de, ekosisteme daha ¢ok katki veren tecriibeli gelistiricilerin tiretime
devam etmesi, gelecek i¢in hald umutlarini strdiirdtklerini gosteriyor.
Gelecekte hangi aglarin biz kullanicilara ne cesit gelismis uygulamalar
sunacagl konusunda ilging ipuclarn veren gelistirici raporunu yakindan

takip etmekte fayda var.
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Madenciler/onaylayicilar
Web 2.0 dinyasinda gérmedigimiz, Web3 ile birlikte karsimiza ¢1-

kan bir diger oyuncu grubu da madenciler ya da degisen rolleri ile onay-

layicilar.

Ne ise yarar madenci ya da onaylayicilar?
Web3 dunyas: projeleri bir sirket olmaktan 6te bir ekosistem olarak
var oluyorlar. Bu ekosistemin tizerinde yasadig altyap1 ise blokzincir tek-

nolojisine dayaniyor.

Blokzincir dijital dinyada kurulu bir yazilhim ve bu djjital diinya is-
teyen herkesin istedigi sekilde girebildigi bir ‘vahsi batr’. Bu nedenle bu
diinya i¢inde kota niyetli aktérlerin oldugunu da kabul etmek gerekiyor.

Normalde sirketler kendilerini dijital diinyanin tehlikelerinden ciddi
gtivenlik yatirimlar yaparak koruyor. Web3 ekosisteminde kurulu aglar
ise boyle bir yatirim yapmak yerine, ¢careyi yazilimlarini binlerce makine-
ye dagitarak dis tehlikelerin kargisinda tek bir hedef tahtas: haline gel-

mekten kaginmakta buluyor.

Yine de bu durum onlan tim tehlikelerden korumuyor. Bu aglar
tizerinde yapilan iglemlerin dogru bir sekilde aga islendigine ve ileride
degistirilemeyecegine emin olmak gerekiyor. Blokzincirin 6ztinde kim-
seye guven ihtiyact duymamak’ var. Peki o zaman bu teknolojinin ‘dog-
ru’ caligtigina nasil emin olacagiz? Oncelikle, yazilim acik kaynak oldugu
i¢in isteyen herkes kimseye sormadan bu yazilimi denetleyebilir. Bu gu-

zel ama yeterli degil.

Sistem dogru kurulmus olsa da yapilan iglemlerin dogru bir sekilde
makinelere kaydedildigine emin olmak gerekiyor. Burada iki konu kritik:
Birincisi, makinelerin sistemi siirekli olarak devam ettirmesini saglamak
gerek. Ikincisi ise, makinelerin bunu yaparken duriist ve bagimsiz dav-

randigina yani herhangi bir yerin giidimiinde olmadigina emin olmali-

ViZ.
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Altyap1 aglarinda madenci ve onaylayicilar

Blokzincir teknolojisinin altyapisinin dogru ¢aligmasini saglayan
makinelere Bitcoin aginda madenci®, diger aglarda ise onaylayia diyo-
ruz. Bu makineler Bitcoin kurucusu Satoshi Nakamotonun dahiyane
bulusu olan tegvik mekanizmasi sayesinde onbes yildir tikir tikir ¢aligi-

yorlar.

Bitcoin madencileri

Bitcoin tizerine madencilik bagh basina bir sektér olmus durumda.
Bir ara buyiik oranda Cin'in hegemonyasinda ilerleyen sektér, 2020'nin
basindan beri yavag yavag ABD'nin liderligine gecti. Bu alanda ABD'de
bulunan madencilik devleri 6zellikle halka agilma sayesinde elde ettikleri

ciddi finansmani ekipmana yatirarak paylarini daha da artiriyorlar.

Madencilerin temel olarak iki gelir kalemi var. Bunlardan birincisi
her on dakikada bir yeni blok olugturma kargiliginda kazandiklar: 6dil-
ler. Tkincisi ise kullanicilarin birbirine yaptiklar Bitcoin transferleri kar-
sihginda 6dedikleri islem ticretleri. Toplam gelirin buytk bir kismi 6dil-

lerden geliyor.

Toplam Bitcoin arzinin %95'inin c¢ikarilmis olmasi ve verilen ¢dul-
lerin dért yilda bir azalmas: nedeniyle madenciligin gelecegi konusunda
ciddi soru igaretleri var. Biitiin bu sorular ortadan kaldirmanin yolu Bit-
coin tizerindeki islemleri artirarak madencilerin iglem ticretinden kazan-

diklar1 geliri artirmaktan geciyor.

[ste Bitcoin tzerinde 2023 yilindan beri aktif olan Ordinals proto-
kolii, BRC-20 token standard: ile 2024 yilinda ortaya ¢ikan Runes pro-
tokolii ve Bitcoin tizerine gelistirilmeye ¢alisilan ikinci seviye aglar ma-
denciler i¢in kurtulus yolu olabilir (bu konuda daha detayh bilgiye ikinci
bolimiin sonundaki ‘Ornek: Bitcoin Uzerine Ikinci Seviye Coziimler

ulagabilirsiniz).

39 Bitcoin ag1 benzeri madenciler ile ¢calisan BCH, Dogecoin, LTC gibi daha kii¢tik aglar da
mevcut.
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Ethereum’un onaylayicilar

Ethereum sistemi de Bitcoin gibi madencilik sistemi ile baglad: an-
cak madencilerin enerji harcamasi biiytik bir sorun olarak gorildiugi i¢in
bir sistem degisikligine gidildi. Ethereum sonrasi aglarin kullandig tek-
nolojiye gecerek madencilerin yerini onaylayicilara biraktilar (bu degisi-

me ikinci bolumiimuzde detayli olarak deginmistik).

Madenci ya da onaylayicilar, sistemi devam ettirmeleri karsihginda
bir 6diil kazaniyorlar. Bu ¢diil, aglarin yeni yarattiklar: tokenler oluyor.
Bu da piyasadaki token adedini artirdig i¢in bu aglarin token ekonomi-

sinin enflasyonu olarak kabul ediliyor.

Onaylayici ve madenci karsilastirmasi

Onaylayicilar Madenciler
Uzlasma Modeli Hisse kaniti (PoS) is kaniti (PoW)
Rol islemleri onaylamak ve agin Yeni bloklar yaratmak ve
o glvenligini saglamak zincirin glvenligini saglamak
Segim kriteri Rehin edilen hisse ve Hesaplama glctne bagli
reputasyona bagli
B Rehin (staking) ve islem Blok &dulleri ve islem
odal Ucretleri Uzerinden &diil Ucretleri Uzerinden 6dil
kazanma kazanma
Enerji Tuketimi Dusuk Yuksek
Gevreye Etkisi Dustik Yiiksek

ikinci seviye ¢oziimlerde onaylayicilara ihtiya¢ var m1?
Madenci ve onaylayicilar her tiir altyap: projesinin merkeziyetsizligi
i¢in oldukga kritik bir 6neme sahipler. Burada 2024 yili ile birlikte en ¢ok
konugulan konulardan biri, 6zellikle Ethereum tizerine kurulu aglarin bu
dagitik yapiy1 nasil saglayacaklari ve bunun i¢in kendi ag tokenlerini ne

kadar kullanacaklar1 oldu.

Ikinci seviye aglar merkeziyetsizlesme yolunda giktiklari olgunlagma
sertiveninde ilk asama olarak kendi sistemlerinin tokenlerini ¢ikararak
ekosistem oyuncularina dagittilar. Peki ne ige yarayacak bu tokenler? Te-

mel gorev olarak, agin hangi yonde ilerleyecegine dair stratejik kararlar
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token sahipleri veriyor. Peki bu bir token i¢in yeterli bir deger 6nerisi mi?

Baska degerler eklenebilir mi?

Normal olarak Ethereum tizerine kurulu roll-up’ denilen ¢éztimler*
guvenliklerini Ethereum tizerindeki onaylayicilar tizerinden aliyorlar. Bu
hizmet i¢cin 6demeyi Ethereum sisteminin parasi olan ETH tzerinden
yapiyorlar*. Bunun i¢in kendi tokenlerini kullanamazlar mi? Ethereum
sistemi bunu kabul etmiyor. Kimi aglar, kullamialardan iglem tcretlerini
kendi tokenleri ile alip Ethereum sistemine ETH olarak ¢deme yapabi-
liyorlar. Bu durum ag i¢in bir agik pozisyon yaratsa da aglar bunu kendi

tokenlerinin btiytimesi adina sineye ¢ekebiliyorlar.

Tokene bicilebilecek bir bagka deger oénerisi, agin kendi tizerinde
yaptig islemleri siralamasi sirasinda token kullanmak olabilir. Ne demek
tam olarak bu? Ethereumun ekonomisi kisminda aga gelen islemlerin
bloklar haline getirilirken siraya dizilmesi ve bu siraya dizilme sirasinda
islemlerini 6ne gecirmeye calisanlarin ¢dedikleri ciddi paralardan (MEV
gelirleri) bahsetmistik. Ikinci seviye ¢6ziimler su anda kendi tizerlerinde
yapilan iglemleri merkezi olarak siraliyorlar (bu ingilizcede ‘sequencer’
olarak geciyor). Bu onlara, MEV dedigimiz geliri ceplerine atma imkani
veriyor. Aglar, ileride merkeziyetsizlik geregi bu siralama iglemini farkh
farkli bagimsiz islemcilere vermek zorunda kalacaklar. Bunu ne sekilde
yapacaklar1 bu satirlar yazilirken belirsizligini koruyordu. Bir kisim ag
(6rnegin Scroll) bunu bagimsiz bir siralayia toplulugu ile yapmay: plan-
liyor. Ote yandan siralama isini farkli aglara bir hizmet olarak sunmay:
planlayan Espresso benzeri ¢oztimler de mevcut. Ontimtizdeki donemde

bu alanda ne gelismeler olacagini hep birlikte gorecegiz.

40 Burada bagka bolumlerde de bahsettigimiz roll-up ¢éztmler ile ikinci seviye aglarn far-
kin1 bir kez daha hatirlatmakta fayda var: {kinci seviye aglar, birinci seviye aglar tizerine
kurulu her tir ¢éztiime verilen genel ad. Roll-up ¢éziimler ise ikinci seviye ¢dzimlerin bir
alt kiimesi. Roll-up ¢oziimleri giivenliklerini direkt olarak Ethereum tizerinden alyorlar.
Tkinci seviye olarak adlandirilan kimi ¢éziimler ise roll-up ¢oziimlerin aksine Ethereum’a
bilgi aktariyor ama giivenlik olarak onu kullanmuiyorlar.

41 Givenlik almaktan kastedilen, kendi aglar1 tizerinde yaptiklari iglemleri toplu halde Et-
hereum tizerine gonderiyorlar. Bu iglemler Ethereum tizerinde tekrar kontrol edilerek
dogru olduklan teyit ediliyor.
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Kullanicilar

Bu kisimda Web3 ekosisteminin olmazsa olmazi olan kullanicilar-

dan bahsedecegiz.

Simdiye kadar tzerinde durdugumuz Web3 oyuncularinin elbette
en ¢nemli hedefi, icinde bulunduklar1 agin olabildigince ¢ok kullaniliyor
olmasi. Peki bunu gerceklestirebildiler mi? Bu sorunun cevabi hentiz ‘ha-
yir'. Gelin 6nce Web3'tin kullanici kavraminin Web 2.0°a gére nasil farkl-
lik gosterdigine bakalim, sonra da yukarida sordugumuz sorunun cevabi-

nin ‘evet’ olmasi i¢in gelecekte neler yapilmasi gerekir, ona kafa yoralim.

Web3’de kullanic1 kavrami

Web3in kag ‘kisi’ tarafindan kullanildigin: bilebilmek oldukea zor.
Bu diinyada kullamiailarin fiziki diinyada oldugu gibi ‘tek’ bir kisi olmasi
gerekmiyor. Bunun yerine kullanicilar anonim kalmayn tercih ediyor. Bu-

nun da temel bir nedeni var aslinda. Neden?

Finans dunyasindan bir érnek ile bu soruya cevap verebiliriz: Ban-
kacilik sektoriint kullanan kisiler gercek kimlikleri ile islem yapmak zo-
rundalar. Bu, sistemin giivenligi icin 6nem tagiyor. Bu her ne kadar kritik
olsa da kigiler i¢in 6nemli bir bagka kriter daha var: O da gizlilik, bir bag-
ka deyigle mahremiyet.

Insanlar maddi varliklarinin ya da yaptiklar finansal islemlerin
herkes tarafindan goriilmesini istemezler. Bu ¢ok dogal bir hak. Finans
sistemi, bu mahremiyeti kisilerin yaptiklari finansal islemleri ya da mev-
cut bakiyelerini gizli tutarak saglar. Burada misteriler bankalara kisisel
bilgilerini sakli tutacaklar1 konusunda giivenir. Oyle ya koskoca banka
onlarca yildir bu guvenligi saghyor, tstelik gerek devlet gerekse bagimsiz
dis denetim tarafindan denetleniyor. Givenmekte bir sakinca yok.

Blokzincir tabanli Web3 alaninda ise kullamialarin mal varlikla-
11 apactk meydanda. Biitun bakiyeler ve yapilan islemler (6rnegin para
transferleri) herkes tarafindan gériilebiliyor. Sistemin bu gekilde ku-

rulmus olmasinin temel nedeni, ag tzerindeki varliklarin dogru ve tam
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oldugunu anlamak ve bunu kanitlamak i¢in ti¢tincii bir partiye (burada

finans kurumuna) olan ihtiyaci ortadan kaldirmak.

Peki o zaman gizlilik yani mahremiyet nasil saglanacak? Kullanici-
nin her tur varligi ayan beyan goz ¢ntnde olursa, fiziki dinyada kot
niyetli kisilerin uygunsuz davraniglarina maruz kalabilir. Bu nedenle, bu
diinyada kullanmiailarin kimlikleri gizli tutulur. Bunun yerine kullanici ki-

sisel cizdanlar1 aracihgiyla blokzincir tizerindeki adreslere sahip olur®’.

Web3 kullanic1 kazaniminda nerede?

Web3 gecmisi heniiz sadece son on yila dayanan bir teknoloji. Her
yeni teknolojinin biiytime sirasinda gectigi evreleri sirasiyla geciriyor. Su
an hangi asamada dersek, Geoffery Moore'un asagidaki grafigi bize ipu-
cu verebilir.

Hendegi atlamak

HENDEK

Erken Pazar Ana akim Pazar

Bitmis Uriin

Cozimi
—_—
Minimum

Ozellik Seti
Pra——

Mucitler  Erken adapte olanlar Erken Gogunluk Sonraki Gogunluk Geriden Gelenler
%2.5 %13.5 %34 %34 %16
Yeni 'seyleri' denemeyi sevenler Komple ¢éziimleri ve rahatligi sevenler

Geoffery Moore’un tinli Crossing the Chasm grafigi. (Kaynak: Wikipedia)

42 Bu adresler, yari-anonim olarak kime ait oldugu kolaylikla bulunamayan say1 ve harfle-
rin bir araya getirilmesi ile olusturulurlar. Adresleri e-posta gibi dusiinebilirsiniz. Gerek
bu adreslerin herkese agik kismina gerekse adrese ulagmayi saglayan sifreye, 12 ya da 24
kelimelik kiimeler tizerinden ulagabilirsiniz.
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Web3'in su an i¢in altyapisini yavag yavas tamamlamak tzere ol-
dugunu, tzerine Web 2.0 ile yarigsacak triin ve hizmetlerin sunulmaya
basladigini séyleyebiliriz.

Buna paralel olarak Web3 diinyas: bundan birkag yil 6ncesine ka-
dar ‘early adopters’ denilen erken dénem kullanic kitlesi tarafindan iggal

edilmisti. Bu kitlenin i¢inde iki temel grup oldugunu séyleyebiliriz.

Kimler su anda Web3’ii kullaniyor?

Erken dénem kullaniai iginde ilk grubu, bu teknolojinin ve altinda
yatan merkeziyetsizlik felsefesinin potansiyelini gérenler olarak tanim-
layabiliriz. Bu grup i¢inde bu alanda tirtin gelistirenler ve bu triinleri kul-
lananlar bulunuyor. Web3 eger bir giin genis kitlelerce kullanilacak ise,

bu grubun yeniliklere kars1 olan merak ve hevesi bu yolda itici gtig olacak.

Tkinci grubun ise bu alandaki potansiyeli géren ve bu potansiyelden
kazang elde etmek isteyenlerden olustugunu soyleyebiliriz. Bu grup da
kendi i¢inde ti¢ alt par¢aya ayriliyor.

Tkinci grup icindeki ilk parca, buraya uzun vadeli inanarak yatirim
yapanlar. Bunlarin yatinma kitlesinin i¢inde ufak bir kisim oldugunu
s6ylemeliyiz.

Tkinci grup icindeki ikinci parca, Web3 bazli girisimlerin projelerinin
finansmani i¢in ¢ikardiklan ekosistem tokenlerini alan, kisacas1 ‘krip-
topara oynayan kesim’. Web3 girigsimlerinin agirlikh bir bslumu heniiz
token sahiplerine deger saglayacak olgunluga erisemedigi i¢in bu kesim
daha ¢ok spekiilasyona ‘oynuyor’. Finansal ve teknolojik okuryazarhigin
oldukga yetersiz olmasi, bu grup i¢in en biiyiik sorunlardan bir tanesi.

Tkinci grup icindeki ticiinci ve son parga ise, projelerin biiyiimele-
rine katk: verenlere token dagitmasindan faydalanmak isteyen ve ‘aird-
ropeu tayfa’ olarak adlandirilan bir kesim. “Tokenizasyon’ bélumumiizde
airdrop konusuna agirlikli olarak deginecegiz. Bu kesim, kimileri tara-
findan projelere ‘hormonlu’ katk: sagladig i¢in hor goriliyor. Kimileri
ise heniiz emekleme agsamasinda projeleri kullanan bu kesimin, ekiplere
agiklar: bulma, yogun talebi kargilama konusunda ‘stress testing’ yapma

gibi alanlarda buytk faydasi olduguna inaniyor.
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Kullanicilarin Web3’e ilgisi nasil gelisiyor?

Yukarida saydigimiz nedenlerden dolayi, sadece rakamlara bakmak
bize Web3 kullanicilarinin sayis1 bakimindan dogru sonuglar vermeyebi-
lir. Yine de ilginin ne sekilde gelistigini anlamak i¢in birka¢ farkli metrige
bakmak faydali olabilir. Gelin gimdi onlara bakalim birlikte:

internet kullanicilari ile aylik aktif kripto adreslerinin karsilastirmasi

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003
2004

2005

2006
2007
2008
2009
2010

\
\

100M
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_
1

I Internet kullanicilan
I Aylik aktif kripto adresleri

=} -
I N
~ «

2018
2019
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036

Logaritmik olcekte internet kullanici sayisi ile aktif kripto clizdan sayisinin karsi-
lastirmasi. (Kaynak: Diinya Bankasl, Artemis ve Dune (@Daren Matsuokal)

Yukaridaki al6z'nin 2024 Ekim ayinda yayinladigi State of Crypto
raporundan alinan grafik bize internet tizerindeki kullania sayilan ile
aylik aktif kripto islemi yapan ctizdan sayilarinin kargilagtirmasini veri-
yor. Internet kullanicilari icin ilk yil 1992, kripto adresleri i¢in ise 2018

yili aliniyor.

Grafige baktigimizda internet kullania sayisinin bir milyar kisiye
ulagmas: yaklagik 13 yil almig. Biytume egrilerinde ge¢misten bugiine
siiregelen paralelligin bundan sonra da devam etmesi durumda aylik
aktif kripto ctizdan adresi sayisinin 2031 yilinda bir milyara ulagmasi
bekleniyor. Tam olarak elma-elma kargilagtirmasi olmasa da kullania

sayisinin gelisimini tahmin eden ilging bir metodoloji.
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Ethereum (EVM) uyumlu zincirlerde ceyrek bazli islem adetleri
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Ethereum uyumlu zincirlerde ceyreklik kullanicr islem sayilari. 2024 yili son ceyrek
sadece Ekim ve Kasim aylarini icermekte, dolayisiyla son ay eklendiginde bir 6nce-
ki ceyrekten daha yiiksek olacak. (Kaynak: Token Terminal)

Tkinci grafigimiz ise kullanici sayilarina degil islem adetlerine baki-
yor ve Ethereum zincirini ¢aligtiran makineler ile uyumlu akill kontrat
platformlarini inceliyor. Burada 6zellikle 2021 yili ile birlikte bir artig ol-
dugunu gortuyoruz. 2022 ve 2023 yillarinda piyasadaki durgunluk iglem
sayilarini da ciddi bir sekilde etkiledi. Yine de 2023 yilinin son ¢eyregin-

den itibaren sayilarin hizla artmakta oldugunu gériiyoruz.

Web3 nasil daha fazla kullaniciya ulasir?

Su asamada kullanialarin Web3 uygulamalarini gercekten gunluk
hayatlarinda kullanmak istediklerini sdylemek olduk¢a zor. Kullanicila-
rin ufak bir kismi yeni teknolojileri denemek daha biytik bir kismi ise
gelecekteki biiytimesinden simdiden ‘nemalanmak’ i¢in bu dinyada.

Peki Web3 diinyasinin daha genis bir kitleye ulagsabilmesi i¢in neler
yapmasi gerekiyor? Bu konuya son bélumtmiizde ayrintili olarak degini-
yoruz. Burada kisa bir degerlendirme yaparsak:

Daha iyi bir kullanic1 deneyimi
Oncelikle Web3 uygulamalarinin daha kullanici dostu olmas: gere-

kiyor. Blokzincir teknolojisinin ilk yillarinda, bu alanda ¢alisan gelisti-
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riciler i¢in en 6nemli konu saglam ve guvenilir bir altyap: olugturmaktu.
Tamamen bir mithendislik ¢alismasi olan bu konuda ciddi bir ilerleme
saglandi. $imdi ise sira Web3 projelerinin kullanici deneyimi alaninda
kendilerinden oldukga ileri bir seviyede olan Web 2.0°'da yaptiklarindan

ders cikarmasina geldi.

Yeni nesil clizdanlar

Kullanici deneyimi alaninda belki de en 6nemli engel bireylerin bu
dinyaya ilk adim attiklarinda kullandiklarn ctizdanlarda baghyor. Birey-
lerin Web3 ekosisteminde bulunan varliklarinin tek sahibi olmalar: on-
lara ayn1 zamanda ciddi bir sorumluluk ytkliiyor. Bu sahiplik kullaniciya
ozellikle ctizdanlarina erisimini kaybettigi durumda ciddi zarar verebili-
yor. Neyse ki, bu alanda son yillarda ortaya ¢ikan yeni teknoloji ctizdan-
lar bu sorunu ortadan kaldirmaya aday. Bana sorarsaniz bu sayede, genis

kesimlerin Web3 uygulamalarini kullaniminda ¢ag atlanacak.

Uriin-pazar uyumu

Yine de Web3 alanindaki uygulamalarin buytk kismi, Web 2.0'da
¢ok konugulan pazar-iirin uyumunu yakalayabilmis degiller. Kullaniaa
icin herhangi bir uygulamay1 neden kullanmas1 gerektigi hala ¢ok net
degil. Burada adaptasyonun zaman i¢inde, kullanica Web 2.0 uygulama-

larinda sikint ¢cektikce gelecegini séyleyebiliriz.

Bunun yakin zamanda 6rnegini Instagram'in tilkemizde yasaklan-
masi swrasinda gorduk. Instagram’in kendi kafasina gore kimi icerikleri
kaldirmasi, bunun tizerine devlet otoritesinin uygulamaya olan erigimi
kesmesi hem kullanicilar1 hem de uygulamay: kullanarak para kazanan

insanlan olduk¢a sikintiya soktu.

Web3 uygulamalarinda ise béyle bir durum séz konusu degil. Kul-
lanianin arettigi/paylastign icerikler blokzincir tizerinde tutuluyor. Eger
herhangi bir uygulama icerige erisimi engellerse, kullanicilar bir bagka
uygulama ile ayniicerige ulasma imkanina sahipler. Zaman her seyin ila-

cr’ derler. Belki de kullanici adaptasyonunu da zamana birakmak en iyisi.
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Merkezi kurumlar ile merkeziyetsiz ¢oziimlerin is birligi

Bunun diginda ézellikle Web 2.0 dunyas: oyuncularinin, basta fi-
nans kurumlari olmak tizere 6zellike kriptopara yatirimu ile ilgili hizmet-
leri musterilerine sunmasi bu alanda kullanici sayisinin artmasina ciddi
bir katk: saglayacak. Bunun gerceklegebilmesi i¢in kanuni altyapilarin
hazir olmasi gerekiyordu. Ulkemizde 2024 yili ortasinda ¢ikan yasa, bu
anlamda belirsizligi ortadan kaldirmasi ve finans kurumlarinin éntnt

acmasi acisindan oldukc¢a énemli bir mihenk tasi olarak kabul edilebilir.

Sonug

Web3 dunyasinin daha fazla kullaniciya ulagsmak i¢in daha ‘kirk fi-
rin ekmek yemesi’ gerekiyor. Alinacak yol belki uzun ancak bu diinya-
nin icinde geng ve dinamik bir girisimci kitlesi gece gtindiiz demeden
cahisiyorlar. Web 2.0 ile aradaki fark hizla kapaniyor. Ontimtzdeki yillar,
lrin-pazar uyumunu yakalayan ekip ve topluluklarin parladigi dénem

olarak anilacak.
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Boliim 4

Web3’iin Uygulama Alanlar:

Kitabimizin buraya kadar gecen boliimlerinde ilk olarak Web 1.0'dan
Web3'e uzanan tarihceye ve Web3'ti olusturan temel felsefeye baktik.
Sonrasinda ise bu diinyanin ekonomisin temel taglarini inceledik. Uctin-
ct bolumtmiuzde ise bu ekonomiyi olusturan aktérleri yakindan tanima-
ya calistik.

Dérdunci bolimiimuzde artik bu diunyanin bize dokunmaya basla-
dig1 uygulama alanlarina dogru nokta atislar: yapmaya bashyoruz. Bunu
yaparken bu teknolojinin hayatimiza en ¢ok girdigi alanlara ¢ncelik veri-
yoruz. Sonrasinda ise, sirasiyla yavag yavas gormeye bagladigimiz alan-
lara ve oradan da hentiz yeni yeni filizlenmeye baslayan ve uzun vadede

olgunlasacak alanlara dogru bir yolculuga ¢ikiyoruz.

Bolumumiizde ilk olarak Web3'tin belki de tartismasiz en ¢ok kulla-
nilan Grtnd olan stabil paralara bakacagiz. Kuruldugu ilk giinden itiba-
ren uzunca bir siire kriptopara alim-satiminin agirlikta oldugu diinyada,
islemler agirlikli olarak Bitcoin tizerinden dénmekteydi. 20201i yillarin
baslarindan itibaren yavas yavas bu alanda liderlik stabil paralara kayd.
Her ne kadar Web3 diinyasinin temel felsefesi olan merkeziyetsizligin
aksine merkezi kurumlar tarafindan domine edilse de, bu alanda 6ni-
mizdeki donemde merkeziyetsizligi temeline alan ¢6ztimlerin ne kadar

yayilacagini bize zaman gosterecek.
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Web3'tin tzerine kuruldugu blokzincir teknolojinin herhangi bir
sektore uygulanabilmesinin temel kosulu, o sektériin tamamen dijital-
lesmis olmasi.. Bu anlamda 2000l yillarin baslarindan itibaren kendi-
sini tamamen dijitallegtirmis olan finans sektérii bu teknolojinin en ¢cok
kullanilabilecegi alan olarak gériliyordu. 2020°1i yillarin ortasinda pat-
lama yapan merkeziyetsiz finans alanindaki uygulamalar bu beklentileri
bosa ¢ikarmadi. Tkinci kisimda bugiin hala Web3'iin en gelismis sektori

olmaya devam eden finans alanini ele aliyoruz.

Finans sektoériintn ardindan yine 2020 ile birlikte buytk bir ¢ikisa
gecen ancak sonrasinda Web3 diinyasinda o ilk zamanlardaki riizgarini
devam ettiremeyen NFT alanimi inceliyoruz. Uctincti kisim NFT ler ile
kriptoparalar arasindaki farklara baktiktan sonra bir NFT'nin herhangi
bir esere katabilecegi farkli degerleri anlamaya ¢aligiyor.

Sonraki iki konu birbiri ile olduk¢a baglantili. Finans sektérii gibi
dijitallesme yasamamis, tam tersine dijital diinyaya dogmus olan sosyal
medyadaki Web3 ¢oziimlerine bakiyoruz énce. Sonraki bélumumiizde
de bu diinyada biz kullanicilar i¢in hayati éneme sahip olan dijital kimlik

konusunu irdelemeye ¢aligiyoruz hep birlikte.

Altina kismimiz uzun siiredir Web3 diinyasinin gtindemindeki bir
konu olan merkeziyetsiz fiziksel altyapilara deginiyor. Merkeziyetsizligin
genelde goz ardi edilen ama oldukga kritik bir parcasi olan bu alanda yuk-
sek kapital ihtiyac ve yatirimlarin déniis strelerinin uzunlugu nedeniyle
daha alinacak ¢ok yol var. O nedenle daha uzunca bir stire giindemimizde
olacak bir konu gibi duruyor kisaca DePIN olarak adlandirilan bu alan.

Bolumtmuztn sonraki iki kisminda daha hentiz yeni yeni filizlenen
iki alana deginiyoruz. Merkeziyetsiz bilim ve onarici finans. Daha ¢ok
deneysel olarak gorulebilecek bu alanlardan ¢zellikle bilimsel projelerin
fonlanmasina odaklanan merkeziyetsiz bilim su an i¢in en ¢ok ¢ne ¢ikan
konu gibi goruniyor. Bunlarin hemen ardindan belki de en ilgi cekecek
kisimlarimizdan biri olan yapay zeka ile Web3'tn kesisim noktalarina

bakiyoruz.

Boélumumuztn en sonunda ise, yukarida bahsettigimiz alanlarda yer

alan farkli projeleri daha derinden inceliyoruz.
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Stabil paralar

Stabil paralar, kripto dunyas: i¢inde en ¢ok kullanim alan: bulan
triin oldu. Teknoloji alanindaki girisimlerin hep arayip durdugu tiriin/
pazar uyumunu (ingilizcesi ‘product market fit’) belki de su ana kadar
en net sekilde yakalayan tirtin olan stabil paralar, her ne kadar bir ara
toplam piyasa buyukligu olarak bir parca dists yasamig olsa da, 2024
yili icinde tekrar yukselise gecerek 2022'de yasadig zirveyi tekrar yaka-
ladilar.

Nedir stabil para?

Stabil para deyince ne anlamamiz gerektigini artik ti¢ agag: bes yu-
kar1 herkes biliyor: Degeri itibari bir para birimine bagh olan paralar
bunlar. Pazarin neredeyse tamamina yakini ise ABD dolarina bagli stabil
paralardan olusmakta. Dolayisiyla, hani bir zamanlar “kriptoparalar ABD
dolarinin hegemonyasina son verecek” deniyordu ya, igte onun artik ger-

ceklesmeyeceginin ilani oldu stabil paralar.

Ornegin, kriptoparalarin en 6nde geleni olan Bitcoin’i ilk ¢ikaran
Satoshi onun kigiden kisiye ¢demelerde kullanilacak bir ara¢ olmasini
diglemigsti. Bu hedef heniiz gerceklesmedi ama ¢zellikle kriptonun ilk
zamanlarinda, kripto alim-satim platformlarinda yapilan islemlerde ig-
lem cifti olarak hep BTC kullanilirdi. Yani bir kriptopara satin alacaksa-
niz, islem yapmak istediginiz tahta genelde BTC tizerinden dénerdi. BTC
verip o kriptoparay1 satin alabilirdiniz. Ne var ki, zamanla BTC iglem ¢ift-
lerinin giderek azaldigini ve yerini bagta USDT (yani Tether) olmak tizere
stabil paralara biraktigini gérditk. Dolayisiyla su anda Bitcoin'in elinde
deger 6nerisi olarak sadece ve sadece deger saklama araci (ingilizcesi sto-

re-of-value) 6zelligi kaldi.
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Stabil para adaptasyonu
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Toplam kripto o Aktif stabil
islem hacmi para adresleri

Kriptopara islem hacimleri ile stabil para tutan adres sayilarindaki degisim. Ha-
cimler biyik bir dalgalanma gosterse bile stabil para adaptasyonunda durdurula-
maz bir ilerleme gorilmekte. (Kaynak: Delphi Digital)

Piyasanin hakimi kim?

Neyse, stabil paralara geri dénecek olursak, bu alanda liderligi acik
ara USDT (Tether) ve USDC'nin aldigini gérityoruz. Bu iki stabil paranin
ortak ozellikleri, merkezi yapilar tarafindan ¢ikarilmig olmalar1 ve arka-
sinda (en azindan teorik olarak) basildigi miktar kadar itibari paranin

banka hesaplarinda tutuluyor olmas.

Bu paralarin yaninda merkezi olarak kiictik pek ¢ok oyuncu olsa da,
bu oyunculardan biri son zamanlarda yaptig1 atak ile dikkat cekiyor. Ul-
kemizde yasal zorunluluklar1 yerine getirmek istemedigi icin faaliyette
bulunmayan ama dinyanin ¢deme sistemi olarak en btyiiklerinden olan

PayPal da stabil para sektorine el atmig durumda. Hem Ethereum hem
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de Solana zincirleri tizerinde piyasaya stirtilen bu stabil para ile ilgili de-
tayl bilgiye bu boliimiin sonunda bulunan “Ornek: PayPal'in Stabil Para-
s1 PYUSD” kismindan erigebilirsiniz.

Stabil para pazar paylari

Dier 14 stabil

Toplam: 197 milyar ABD Dolari

Dolara cipalanmis stabil paralarin pazar paylari. (Kaynak: TheBlock)

Merkezi stabil paralarin riskleri

Bu ozellik, kullaniciya bir gin parasini geri almak istediginde bire
bir degerden geri alabilecegi konusunda giivence veriyor olsa da bu alan-
da hala baz1 sikintilar oldugunu séylememiz gerek. Ornegin, bu stabil
paralarin arkasinda gercekten o kadar itibari para var mi? Cikardiklar
raporlarin dogru olduguna givenmek zorundasimiz. Sonra, USDC'nin
2023 yili Mart ayinda yasadig gibi, paralarin tutuldugu bankanin batma
riski var. Dolayisiyla bu alanda seffaflik konusunda sorunlar ve potansi-
yel riskler halen mevcut.

Ote yandan kullanicilar i¢in bu stabil paralarin, kriptonun vaat ettigi

‘dijital diilnyada varliklar tizerinde tam olarak hak sahibi olma’ 6zelligi-
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ni tagimadigini net olarak soéyleyebiliriz. Siz, kendi ctizdanimizda USDT
tuttugunuzu dustnebilirsiniz ama bir giin Tether uzaktan kumanda ile
ciizdanindaki USDTyi dondurup kullanilmaz hale getirebilir. Bu durum-
da yapabileceginiz hi¢bir sey yok a¢ikcasi. Bu paralari basan Tether ya da
Circle'in da merkezi girketler olmalari nedeniyle bu tip baskilara kars:

koymalar oldukca zor.

Ya merkeziyetsiz alternatifler?
Bu iki buytik stabil paranin diginda, kendini merkeziyetsiz dolayisiy-
la sansiire karg1 daha dayanikli olarak konumlandiran kiigiik bir tigtinc

oyuncu var, o da MakerDAO tarafindan ¢ikarilan DAL

DAT'nin temel 6zelligi herhangi bir kurum tarafindan degil kullanici-
lar tarafindan basiliyor olmasi. Arkasindaki teminat ise bagta ETH olmak
lizere kriptoparalar ve gercek dunya varliklarindan olusuyor (USDC de

var).

DAI gercekten merkeziyetsiz olmasi nedeniyle belli avantajlara sa-
hip olsa da kripto diinyasinda bir tirli istedigi biyuklige ulagsamiyor.
Bunun da temel nedeni, arkasinda duran teminatlarin degerinin
strekli degiskenlik gosteriyor olmasi. Sistem, teminatlarin olasi deger
diigtglerine karsi DAI'nin arkasinin saglam durabilmesi icin yiiksek
teminat istiyor. Ornegin su anda piyasada olan DAI'nin yaklasik 2.5 kat1
bir miktar, teminat olarak sisteme kilitlenmis durumda. Boyle olunca,
DAT'nin sermaye verimliligi ¢ok dustk kaliyor. Yani kullanim alanlarina
baktiginizda elde edeceginiz potansiyel gelir, bagladiginiz paranin

yaninda yetersiz kaliyor.

Ote yandan 2024 yilinin yaz aylarinda DATyi ¢ikaran merkeziyetsiz
yapt MakerDAO ismini Sky olarak degistirdi ve DAI'nin yeni versiyonu
olan USDS'i piyasaya stirecegini agikladi. Bu agiklama kripto diinyasinda
ciddi bir tepki ¢ekti. Tepkinin temel nedeni, USDS’in ayn1 USDT ya da
USDC gibi uzaktan kontrolle dondurulabiliyor olmasi. Sky bunu ileride

otoriteler ile baginin derde girmemesi i¢in yapiyor. Her ne kadar DAI
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mevcut hali ile devam edecek olsa da*?, igin tadinin ka¢tigini belirtmek

gerekiyor.
DAI diginda 2021 yilinda poptiler olan bir bagka merkeziyetsiz para

ise UST idi. Terra blokzinciri i¢inden ¢ikan ve agin kendi para birimi olan
Luna ile desteklenen UST, kullanicilara verdigi yillik %20 faiz ile pek ¢cok
Web3 kullanicisini kendine ¢ekmisti. Ne var ki, bu tip inanilmaz getiri
vaat eden urtinlerde ilk sorulmas: gereken soru “degirmenin suyu nere-
den geliyor?” olmali. Belirli bir buytiklige kadar ‘pazarlama masrafi’ ola-
rak Terra sistemini kuranlar tarafindan 6denen bu faiz, sisteme konan
paranin 18 milyar ABD Dolari'na kadar yukselmesi sonras: strduriile-
mez hale geldi. Sonrasinda buytik bir patirt: ile ¢oken UST nin hikayesi-
ni, bolimimiziin sonundaki “Ornek: UST” kisminda daha detayh olarak

okuyabilirsiniz.

Merkez Bankasi Dijital Paralar

Stabil paralarin bu kadar popiiler olmass, itibari paralar1 ¢ikaran
merkez bankalarinin géziinden ka¢madi elbette. Itibari paralara alterna-
tif olarak ¢ikan bu merkeziyetsiz tirtinlere ¢ok da sicak bakmayan merkez
bankalari, kendi dijital paralarini ¢tkarmak i¢in uzun stiredir ¢aligmalar
yapiyorlar.

Merkez bankalarinin kendi perspektiflerinden bir Merkez Bankas:
Dijital Parasi (ingilizce Central Bank Digital Currency kisaca CBDC) ¢1-
karmas: kadar dogal bir gelisme olamaz. Zira, teknoloji size artik basti-
giniz paray1 programlanabilir yapma olanagi veriyor. Bu sayede ¢ok daha

efektif bir para politikas: giidebilirsiniz.

Ornegin, herhangi bir bolgede afet mi oldu, o bélgede bundan zarar
goren vatandasglara direkt para yardimi yapabilirsiniz. Bunu su anda iti-
bari paralar ile de yapabilirsiniz ama CDBC'nin gutizelligi bundan sonra

basgliyor. Génderdiginiz paranin nasil ve nerede kullanilacagina ¢énceden

43 DAI stabil parasi, bir akilli kontrat olarak revize edilemiyor (ingilizcesi non-upgradable
contract). Bir kez bu akill kontrati Ethereum sistemine yiiklediginizde artik sizin kont-
roliiniizden ¢ikiyor. [steyen istedigi gibi kullanabilir. Blokzincirin en 6nemli ézelliklerin-

den biri bu.
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karar verebilirsiniz. Yani yaptiginiz yardimi hane halki i¢in temel ihtiyac
maddeleri ya da ciftci icin dizel yakit alimi ile sinirh tutabilirsiniz. Ote
yandan siireli olarak da yapabilirsiniz bu yardimi. Belirli bir stire icinde

kullanilmayan paralari otomatik olarak geri cekebilirsiniz.

Merkez bankalar agisindan olduk¢a verimli bir ara¢ olan CBDC'le-
rin, kullanicilar i¢in etkileri ise pek ¢ok soru igareti ile dolu. Oncelikle, pa-
ray1 harcamanin bu kadar seffaf bir gekilde takip ediliyor olmasi, 6zellikle
mahremiyet konusunda ciddi endigeler barindiyor. Hele bir de CBDC’ler
konusunda en ileri tilke olan Cin'in ‘sosyal reptitasyon’ adi altinda yaptig
uygulamalar, Web3 yanllar: arasinda tam bir distopya olarak degerlen-
diriliyor.

Finans diinyasinin lideri olan ABD'de ise CBDC’ler konusunda su
an icin hakim gériis bu konudan uzak durmak yontnde. Ozellikle kisisel
ozgurluklerin ¢ok hassas bir konu oldugu tilkede, halki CBDC'’ye ikna et-
mek oldukea zor ig. Zaten Cumhuriyetciler agik acik karsi olduklarini ilan
ettiler bile. Ote yandan, Web3 diinyasinin stabil para piyasasi zaten ABD
Dolar tzerinden déniiyor. Bu pazarin oyuncular: arasinda olan USDC,
bagtan itibaren hikiimet ile iyi iligkiler icinde. USDT de yavas yavag ht-
kiimetin suyuna girmis durumda. Her iki kurum da kendilerine gelen ‘su
hesaptaki su parayr dondur’ taleplerini ¢ok hizli bir sekilde yerine geti-
riyorlar. Dolayisiyla ABD'nin su agsamada kamu eliyle bir dijital merkez

bankas1 parast basmasina gerek yok gibi gériintiyor.

Ulkemizde ise CBDC konusunun gelistirilmesi TCMB’ye birakilmasg
durumda. Merkez Bankasi bu konuda TUBITAK ile yakin calisarak bir
prototip gelistirdigini agikladi. 2023 yili sonunda tamamlanan ilk faz ¢a-
lismalar sonras: 2025 yilinda ikinci faz caligmalar ile birlikte genis ¢aph
testler yapilmasi 6ngoriiltyor. Genelde bankalar aracilligiyla yuritilecek
bir sistem olacak gibi gortiniiyor. lerleyen asamalar1 hep birlikte takip

edecegiz.

Kullanicr stabil para kullandig: icin ne kazaniyor?
Stabil paralar ile ilgili bir bagka ¢nemli nokta da kullanicinin elde

ettigi kazan¢. Ne Tether ne de USDC’yi ¢ikaran Circle, paralarini elin-
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de tutan kullanicilara herhangi bir getiri vaat etmiyor44. Elinizde USDT
tuttugunuzda efektif olarak Tether sirketine faizsiz bor¢ vermis oluyor-
sunuz. Zaten, Tether'in en buytik gelir kalemi kendisine verilen bu para-
lar tizerinden kazandigi faiz geliri. Baksaniza, i¢inde yaklagik 110 kiginin
calistign Tether’in 2023 yil gelirleri, o sanli Wall Street’in en buyiik para

yoneticisi olan BlackRock’tan bile daha fazla:

Tether, BlackRock, Bank of America ve JP Morgan net karlari

50

40
30
20
10
e
Tether JPM

BlackRock BofA

W 2021 W 2022 2023 W 2024(3¢)
JPMorgan, Bank of America, BlackRock ve Tether’in son lc yil net kazanclari.
(Kaynak: Delphi Digital, Tether, Yahoo Finance)

Bir diger para olan DAI ise, kullanicilara ellerindeki DAI'yi sisteme
kilitlemeleri durumunda protokol tarafindan belirlenen oranda bir faiz
veriyor®.

2024 yilinda ortaya ¢ikan yeni bir stabil para olan Ethena, hem
USDT ve USDC’nin merkezi olma, hem de DAI'nin sermaye verimliligi
problemlerini ¢6zdiigunt iddia ediyor. Bélimiimiiziin sonunda yer alan
“Ornek: Ethena” kisminda hem bu paray: tanitiyor, hem de potansiyeli

ve risklerine géz atiyoruz.

44  Circle’in eski ortagi olan Coinbase USDC’yi kendisine kilitleyenlere belirli bir oranda
getiri veriyor.

45  Yazinin hazirlandifi sirada bu oran %6,5 seviyesinde idi.
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Sonug

Stabil paralar kriptoparalarin inigli ¢ikigh dunyas: i¢inde yatirima-
lara siginabilecekleri gtivenli bir liman sunuyor. Her ne kadar bankada
tutulan paraya gore farkli riskler tagiyor olsalar da, stabil paralar Web3
dinyasinin gelismesi ve 6zellikle yeni kullanicilarin bu alana girmesi i¢in

oldukga etkili bir arag.

Merkezi stabil paralarin Web3 dunyasinin merkeziyetsiz ruhu ile
ciddi sekilde celisiyor oldugunu da unutmamak gerekiyor. Ontimiizde-
ki donemde gelmesi beklenen merkez bankalar1 tarafindan ¢ikarilacak
paralar da benzer gekilde merkeziligi koriikliyor olacaklar. Uzun vadede
Web3'tn ilk bagtaki hedeflerine ulagabilmesi i¢in merkeziyetsiz alterna-

tiflerin piyasada daha etkin olmasi gerekiyor.

Suana kadar 6zellikle gelismekte olan tilkelerde, kullanicilar: tlkenin
calkantili ekonomik politikalarindan koruma gibi bir deger énerisi ile
popiiler olan stabil paralarin, bundan sonra da gelisen Web3 alanlarn ile
birlikte daha da yayginlagsmas: beklenebilir. Buytimesi beklenen alanlar

icin en 6nde gelen merkeziyetsiz finans ise bir sonraki kismin konusu.
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Merkeziyetsiz Finans (DeFi)

Bu kistmda Web3'tin en gelistigi alan olan finans sektortine ve bu
alandaki uygulamalara verilen genel isim olan merkeziyetsiz finans (ingi-

lizce Decentralized Finance ya da kisaca DeFi) alanina bakacagiz.

Once kisa bir tarihge ile baslayalim:
Yazimizin baginda da bahsettigimiz gibi merkeziyetsiz finans ya da

DeFi, Web3'tin finans alanindaki uygulamalarina verilen genel isim.

2009 yilinda hayata gecen ilk merkeziyetsiz uygulama olan Bitcoin,
kendisini ‘*kigiden kigiye para transferlerinde kullanilacak, sansiir edile-
meyen bir para’ olarak konumlandirmigti. Sonrasinda bu triintn altinda
yatan teknoloji olan blokzincirin aslinda bagka uygulamalarda da kulla-
nilabilecegini savunan bir grup, Bitcoin toplulugundan koparak 2015 y1-

linda Ethereum’u hayata gecirdiler.

Bir altyap: olarak dileyen herkesin istedigi her program: ytkleyebi-
lecegi bir ag olan Ethereum tzerinde, bu tarihten itibaren degisik uy-
gulamalar gelistirilmeye baglandi. Bunlar icinde en ¢abuk hayata gecen

uygulamalar finans alaninda gerceklesti.

Nedir DeFi?
Merkeziyetsiz finans, geleneksel anlamda finans sektori tarafindan
sunulan hemen her hizmetin merkeziyetsiz olarak kurulmug uygulama-

lar araciligiyla blokzincir tizerinde verilmesi olarak adlandirilabilir.
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Geleneksel finans ile merkeziyetsiz finans
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Merkeziyetsiz finans klasik finans tarafindan verilen her tiir hizmeti bizlere sunma-
ya aday. (Kaynak: Consensys)

Merkeziyetsiz finans yukarida siralanan hizmetleri sunan bir altyap:
aslinda. Temel ¢zelligi ise herkesin erigimine agik olmasi ve i¢indeki uy-

gulamalarin beraberce geffaf bir sekilde caligabilmesi.

Bu saydigimiz hizmetler kullanicilara bir deste halinde sunuluyor.
Ne demek tam olarak bu? Hizmeti olugturan her parcay: sunan birden
fazla hizmet saglayia var. Kullaniai adeta bir lego yapar gibi, istedigi par-
cay1 istedigi saglayicidan alip birlestirebiliyor. Istedigi anda da parcalar-
dan birini ¢ikarip yerine bir bagkasini takabiliyor. Bu, kullaniciya hizmet

saglayia kargisinda miithig bir gtic kazandiriyor.

Neden finans alam 6ne ¢ikt1?

Web3 uygulamalarinin finans alaninda biiytimesinin iki temel nede-
ni var. Birincisi, potansiyelin biiytik olmasi. Ikincisi ise bu potansiyelin
degerlendirilebilecegi uygun kogullarin var olmasi. Gelin biraz daha aca-

lim bu iki maddeyi:

Potansiyelin biiyiikligii
Blokzincirin temel felsefesi dijital dunyada kisilerin birbirleri ile gu-
venli bir sekilde iligkiye girmesini saglamak. Dijital dinyanin anonim

yapist geregi kullamalanin diger kigilere direkt olarak giiven duymasi
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imkansiz. O nedenle, yaptiklar1 her iste onlara birilerinin yardima ol-
mas1 gerekiyor. Yani kigilerin gtiven ihtiyacini bu araci kurumlar kargili-
yor. Blokzincir iste bu giiveni kullanicilara seffaf bir sekilde verebiliyor,
dolayisiyla kisilerin bu aracilara olan ihtiyaci ortadan kalkiyor. Boyle bir

ihtiyacin en ¢ok hissedildigi alan ise aslina bakarsaniz finans.

Finans kurumlarinin musterilere sundugu en énemli deger éneri-
si ‘gtiven ihtiyacini kargilamak’. Bunu layikiyla yapabilmek i¢in ciddi bir
operasyonel yik altina giriyorlar. Ustelik bagh bulunduklar1 yasalara
uyum saglamak icin gosterdikleri ¢aba ve masraf da igin cabasi. Bu ne-
denle miisterilerine bu maliyeti bir sekilde yansitmak zorundalar. Ote
yandan mevcut yasalar miisteri kabul ederken belirli kriterlere uyma zo-
runlulugu getiriyor; bu nedenle her bireyi musteri olarak kabul edemi-
yorlar. Dolayisiyla giiniimiiz diinyasinda hala finans kurumlarina erigimi

olmayan ciddi bir kesim bulunuyor.

[ste merkeziyetsiz finans ‘herkesin erisimine acik olmasi’ ve
operasyonel yukunin azhg sayesinde kullanicilara ‘ucuz’ trunler
sunarak geleneksel finans ile rekabet edebilir hale geliyor. Kullanicinin
merkeziyetsiz finansi kullanabilmesi i¢in tek ihtiyac olan cep telefonu
ya da bilgisayar tizerinden ulagabilecegi bir elektronik ciizdan. Evrak, izin

gibi herhangi bir kisitlama yok.

Potansiyelin degerlendirilebilmesi:

Yukarida gérdigiiniiz gibi ortada ciddi bir potansiyel var ama bu illa
bu firsati degerlendirebileceginiz anlamina gelmiyor. Bunun i¢in belli 6n
kogullar var. Bunlar i¢cinde en 6nemlisi blokzincirin yegerebilecegi alanin
tamamen dijital olmasu. [sin i¢ine fiziki diinyanin gereklikleri girdiginde

blokzincir tékezlemeye baghyor.

Finans diinyas: da, 6zellikle 1990’h yillardan baslayarak kendini di-
jitallesmeye en ¢cabuk adapte eden sektérlerin baginda geliyor. Farkinda
misiniz bilmiyorum ama artik finans kurumlar ile fiziki iligkimiz gitgi-
de azaliyor. Nakit yerine kart kullaniyoruz, islerimizi cep telefonunda-
ki uygulamalardan hallediyoruz. Finans kurumlari da bizi buna tegvik

ediyorlar. Hatta yavas yavas subelerin bile ortadan kalktigini gértiyoruz.
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Sektér, dijitallesmenin maliyet avantajlarini tiim benligiyle kucaklamig

durumda.

Iste bu dijitallesme déntistimii, blokzincirin kendini gésterebilmesi
icin en kritik konu. Bitcoin ve sonrasinda gelen kriptoparalar ile bir
onceki bolumde bahsettigimiz stabil paralar, kisilerin dijital dinyada
ekonominin temeli olan ‘degeri’ kurumlara ihtiya¢ duymadan tutmasini
sagliyor. Merkeziyetsiz finans da, benzer sekilde elinde fazla kapitali bu-
lunan kisilerin bunu kapital ihtiyaci olanlara direkt olarak aktarabilmesi-

nin yolunu agiyor.

DeFi'nin avantajlar1 neler?
Gelin gimdi de hizlica DeFinin biz kullanicilar i¢in avantajlarini si-

ralayalim:

Verimlilik

DeFi trtni dedigimiz ashina bakarsaniz blokzincir tizerinde ¢aligan
uygulamalar (blokzincir jargonuyla ‘akilli kontratlar’). DeFinin klasik
finansa gore en buytk avantajlarindan biri, nihayetinde birer yazilim
olmalarindan 6tiirt, kurulma ve operasyon maliyetlerinin ¢ok distk ol-

mast. Bu temel bir 6zellik.

DeFinin belirli standartlar tizerine kurulmus olmasi, bu alandaki
uygulamalarin birbirleri ile uyumlu bir sekilde ¢alisabilmesini saghyor.
Bu sayede, uygulamalar son kullaniaiya sunulacak triintn her bir par-
casini bir araya getirmeye calismak yerine sadece kendi uzman olduklar:
alan icinde ¢alisiyorlar. Ayni alan tizerinde ¢alisan onlarca uygulamanin

olmas: inovasyonu, bu da verimliligi ciddi sekilde artiriyor.

Nisan 2022 yilinda IMF tarafindan yayimnlanan Global Stability Re-
port bu avantaji acik bir sekilde ortaya koyuyor:
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Geleneksel finans ve DeFi - maliyet ve kdr marji karsilastirmasi

Yiizde (%)
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Gelismis, gelismekte olan llkelerdeki finans kurumlari ile DeFi platformlarinin
maliyet ve fiyat karsilastirmasi. (Kaynak: IMF Global Study Report, April 2022, Say-
fa 80)

DeFi platformlarinin gerek banka gerekse banka dig1 finans ku-
rumlarina gére ciddi bir iscillik ve operasyonel maliyet avantaji bulun-
makta (yukaridaki grafikte en alttaki fonlama maliyeti ve en ustteki kar
marj1 disinda ortadaki diger maliyetler). Bu avantaj gelismis tilkelerden
gelismekte olan tlkelere gecerken daha da belirgin hale geliyor. Yogun
rekabet nedeniyle de DeFi'deki kir marjlarinin da dugitk olmasy, titketici

i¢in en uygun fiyatin DeFide olmasina yol agiyor.

Seffaflik
DeFi tzerindeki uygulamalar gelistiren ekiplerin kimi zaman ano-

nim oldugunu gértyoruz. Bu durum gercek hayattaki bir hizmet i¢in
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anormal olsa da Web3 diinyasinda ¢ok da garip kargilanmiyor. Zira, bu-
rada uygulamay1 kimin yaptiginin bir énemi yok. Onemli olan progra-
min dizgin calismast. Bu da, ‘agik kaynak’ felsefesi geregi, uygulamay1
olugturan akilh kontratin kodlarinin herkesin gorebilecegi ve denetleye-
bilecegi sekilde paylasilmas: sayesinde oluyor. Uygulamanin ‘i¢ini’ bildik-

ten sonra kimin yazdiginin bir 6nemi kalmiyor.

Sadece bununla da sinirh degil seffaflik. Blokzincir sayesinde, uygu-
lamalarin ne yaptigini, kullanicilarin bu uygulamalari nasil kullandigini
cok net olarak gorebiliyorsunuz. Hatirlayanlariniz olacaktir, 2008 yilin-
da ABD’de yaganan ‘ipotek krizi, finans dunyasinda buytyerek bir balon
haline gelen turev enstrimanlarinin buyukligint kimsenin 6l¢emiyor
olmasindan kaynaklanmisti. DeFi i¢cin bayle bir durum séz konusu degil,
zira bitiin yapilan iglemler ve alinan riskler apacik blokzincir tizerine

yaziliyor.

Herkesin erisimine acik

Bundan ¢nceki sayfada da yazdigimiz gibi, kamuya a¢ik blokzincir-
lerin en temel 6zelligi herkesin erisimine agik olmalari. Cep telefonuna
yiiklenen bir elektronik ctizdan uygulamas: ya da bilgisayarin tarayicisi-
na kurulan bir eklenti ile isteyen herkes hesap sahibi olabilir; hesabinda
kriptopara oldugu stiirece DeFi tirtinlerinin web sitelerine girip cizdanini

baglayarak uygulamalar kullanabilir.

Bu arada biraz teknik kalacak ama kimilerinin aklina takilabilecek
bir soruya da buradan agiklik getirelim. Kimi zaman kimi web sitelerinin
belirli tilkelerden gelen kisilerin kullanimina kapali oldugunu gériiyoruz.
Bu web site sahiplerinin kurulu olduklar: tlke yasalarina uymak ama-
cayla koyduklar bir engel. DeFi tirtunleri birer uygulama (akill kontrat)
olarak blokzincir tizerinde yagiyorlar. Buiytk ve olgunlasmis DeFi uygula-
malarinin hemen hepsi blokzincire konduktan sonra artik degistirilemez
hale geliyorlar, yani kurucu ekibin kontroliinden ¢ikiyorlar. Bir web sitesi
uygulamaya erigime kisit getirse bile, kullanicilar bagka web siteleri araci-
ligiyla bu akilli kontratlara istedikleri yerden baglanabilirler. Bunu kimse

engelleyemez.
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Tam sahiplik saglama

Web3 dunyasinin kullanialara sundugu en 6nemli deger 6nerile-
rinden biri dijital varliga tam olarak sahip olma olanagi. Ne demek tam
olarak bu? Klasik anlamda, bir musteri parasini bankada tuttugunda
aslinda parasini bankaya emanet etmig olur. Genelde miusteriler paray:
istedikleri zaman ATM’ler tizerinden ya da subeden ¢ekebildikleri i¢in bu
durumu ¢ok diigtinmezler. Peki ya bir giin banka paray1 vermezse? “Yok
canim olmaz 6yle sey” demeyin, Libnan'da karisinin kanser tedavisi i¢in
bankada bulunan mevduatini ¢ekmek isteyen ama nakit sikintis1 nede-
niyle bu istegi reddedildigi i¢cin banka subesini basan adamin hikayesini

duyanlar vardir elbet.

Kullania blokzincir tizerindeki parasina sadece kendisi erigebilir.
Bunu da kendisine ait elektronik ctizdan ile yapar. Parasini istedigi sekil-

de degerlendirir ya da istedigi hesaba istedigi zaman génderebilir.

Tabii bu ¢zellik biiytk bir liks oldugu gibi kullaniciya buytk bir so-
rumluluk da getiriyor. Ctizdan: olugtururken kendisine verilen kelime-
leri kaybederse blokzincir tizerindeki para ulagilamaz hale gelir. Neyse
ki bu alanda ¢ikan yenilikler kullanicilar: bu dertten kurtaracak gibi go-
runiyor. Bu konuda daha detayh bilgiye ikinci bolumtmiizin igindeki

‘Ciizdanlar’ kismindan ulagabilirsiniz.

Ote yandan tam sahiplik 6zelligi sayesinde finansal piyasalarda en
buyiik risklerden biri olarak kabul edilen kars: taraf riski (Ingilizcesi

counterparty risk) de elimine edilmisg oluyor.

DeFi nasil biiyiidii?

DeFi'nin gercek bir patlama yasadig: ‘yaz dénemi’, 2021 yilinda pro-
tokollerin kendilerine ait yonetim tokenlerini tegvik olarak kullanicilara
dagitmalari ile bagladi. DeFi protokolleri, ¢ikardiklari yonetim tokenleri
sayesinde kurduklar1 havuzlara likidite saglayan yatirimcilar1 ve bu ha-
vuzlarin kullanialarini kendilerine ¢ekmeyi bagardilar. Bu sayede buyu-
mek i¢in ihtiya¢ duyduklar likidite ve iglem hacmine ulagmig oldular. Bir
yandan da, bu tokenler aracihigiyla protokollerinin yénetimini daha ge-

nis bir kesime yayarak merkeziyetsizlik yolunda ¢nemli bir yol katettiler.
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Burada ufak bir parantez acalim: Kimi merkezi yapilarin, yiksek
miktarda ve hesap kitap yapmadan kullandiklar1 kaldirach iglemler ile
bu buytimeye hormonlu bir sekilde katk: sagladigini da gorduk. 2022 y1-
linda yaganan ‘krizlerin’ temel nedeni, merkeziyetsiz sistemler degil, as-
linda bu fatursuz merkezi yapilar oldugunu belirtmek gerek. Piyasalarda
2022 yili sonrasi yasanan kig dénemi, merkeziyetsiz finans protokolleri-
nin kullanimini ciddi sekilde etkiledi. 2023 yilinda yasanan dip sonrasi
kriptopara degerlerinin de artmasz ile birlikte bu alanda faaliyet gosteren

protokollere ilginin tekrar tirmaniga gectigini gorduk.

Merkeziyetsiz finans sistemine kayitli toplam para

180b USD
150b USD
120b USD
90b USD
60b USD

30b USD

ousD U U v '
2020 2021 2022 2023 2024

Merkeziyetsiz Finans protokollerine kilitlenen para (bir nevi mevduat gibi diistine-
bilirsiniz) miktarinin yillar icinde degisimi (milyar ABD Dolari). (Kaynak: Defil lama)

Yénetim tokenlerini dagitmak, likidite ve islem hacmini DeFi'ye
dogru ¢ekse de, bunun strduriilebilir bir strateji olmadig agikti. Zira,
verilecek tokenlerin bir sinir1 var. Onemli olan, insanlarin bu sistemleri

stirekli olarak kullanmalari. Milyon dolarlik soru iste bu.

Daha da biiyiimesi icin 6niinde hangi engeller var?

DeFi'nin surdiirtlebilir bir sekilde buytimesi i¢cin ¢ok daha genis ke-
simlerce kullanilmasi yani benimsenmesi gerekiyor. Peki bu nasil olacak?
Orada da iki temel sorunun ¢éztlmesi gerektigini diigiintiyorum. Bunlar

kullanim zorlugu ve kullanicilarin aldig risklerin minimize edilmesi.

Kullanici deneyimini artirma
DeFinin 6ntindeki birinci sorun kullanim kolaylig1. DeFi, yapi itiba-
ri ile klasik finanstan temelden ayrisiyor: Klasik finans, finans kurumla-

rinin mugterilerin sahip oldugu paralari emanet alarak igletmesi tizeri-
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ne donen bir sistem. DeFi ise kullanicilarin sahip oldugu kriptoparalars,
DeFi protokollerini kullanarak ama kendileri tarafindan yonetmeleri

esasina dayanlyor.

DeFi dunyasi goreceli yeni bir alan. Bu alandaki en kidemli oyuncu-
larin bile gegmisi en fazla bes sene. Bu beg sene iginde protokollerin ug-
ragtiklar1 temel konu, yukarida bahsedilen temeli baz alip klasik finans:
taklit etmeye ¢calismak oldu.

Bunu bagardiktan sonra ise, yine ayni avantajlari kullanarak bu se-
fer klasik finansin ¢ikaramayacagi yeni tirtinleri kullanicilarina sunmakla

ugrastilar.

Burada temel bir konuyu unutmamak gerek; altyap: alanindaki bu
gelismeleri yuriiten programcilar, daha ¢ok mithendis kokenli ve isin
teknigine yogunlagan bir kitle. Onlar i¢in ‘saglam trtn’ ¢ikarmak daha
oncelikli bir hedef. Bunda da olduk¢a bagarililar.

Halbuki bu, son kullanici i¢in yeterli degil. Ortaya ¢ikarilan bagarili
trtnlerin genig kesimlerce kullanimi i¢in artik bir sonraki agamaya gec-
mek gerekiyor. Bu da, bu trtnlerin kullania i¢in ‘cilalanmasi’ ve rahat

kullanilir hale getirilmesi.

Son kullanici, onlarca blokzincir, ikinci seviye ¢éziim, ctizdan, anah-
tar benzeri konular ile ugragmak istemiyor, bunlari bilmek zorunda da
degil. Onun i¢in ¢énemli olan elindeki telefondan her tur triine zahmet-
sizce ulagabilmek. DeFi bu anlamda kullaniciya istedigini hentiz vereme-
se de, son zamanlarda bu alanda ¢aligmalarin arttigini séylemek gerek.
Ozellikle Solana zincirinin kullanic1 rahathgini 6n plana ¢ikaran tirtinler
konusunda rakiplerinden daha 6nde oldugunu belirtmeliyiz.

Daha net 6rnek i¢in son dénemde ortaya ¢ikan kripto debit kartla-
rina bakabiliriz. Bu kartlar, kullanicilara kendi ctizdanlarinda tuttuklar
kriptoparalar1 harcama, DeFi uygulamalar: ile entegrasyon ve fiat (yani
itibari) paradan kriptoparaya gecis (on-ramp) ya da kriptoparadan fiat
paraya gecis (off-ramp) konularinda buyiik ilerleme sagladilar. Sira, har-
cama disinda bu kartlar ile fatura 6deyebilmeye gelmis gériintiyor.

46  Delphi Digital'in “The Year Ahead for DeFi 2025” raporunda bu konuyla ilgili daha de-
tayli bilgiye ulasabilirsiniz.
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Kullanicinin aldig: riskleri azaltma

Merkeziyetsiz finansin temel 6zelliklerinden biri, kigiye dijital dun-
yadaki varliklari tizerinde tam sahiplik vermesi. Ne demek ‘tam sahiplik’?
Sahip olunan varliga ulagsmanin sadece kisinin elinde olmasi, dolayisiyla
varlik tizerindeki her tir aksiyona (6rnegin varligi degerlendirme ya da

bir bagkasina devretme) haiz olmasi. Bu buytik bir gtg.

Ote yandan bu ézellik, belki de DeFi'nin genis kitlelerce kullaniminin
ontndeki en biyiik engellerden biri. Zira kullanicinin elindeki bu gii¢
ayni zamanda buytik bir sorumluluk da getiriyor. Kullanicinin, farklh
blokzincirlerin ve tizerindeki protokollerin risklerini ¢grenmesi, riskini
buna goére degerlendirmesi ve dagitmasi gerekiyor. Halbuki genis kitlele-
rin bu sorumlulugu alabilecek ne finansal ve teknolojik okuryazarligi ne
de bunlar1 6grenmek i¢in hevesi var. Bunu 2022 yilindaki UST olayinda
da net olarak gordiik. Stabil para oldugu i¢in ‘risksiz” olarak degerlendi-
rilen UST nin temel riskleri pek ¢ok yatinma tarafindan goz ardi edildi
ve sonunda olan maalesef yatirimciya oldu. UST krizinin tim detaylarini

bu bsliimiin sonuna dogru yer alan ‘Ornek: UST’ kisminda gérebilirsiniz.

DeFi'nin bu riskleri genis kitlelere anlatabilmek i¢in daha basit, daha
kolay anlagilir tirtinler sunmasi ve (belki de ‘merkeziyetsizlik’ ruhuna ay-
kir1 olacak sekilde) kullanicilara bu riskleri anlatip onlara yol gosterecek

aracilar kullanmas: gerekiyor.

Care ne?
Yukaridaki sorunlarn ¢éziimt ve DeFinin genis kitlelerce adaptas-

yonunu saglamak i¢in uzun vadede iki temel yol gértintyor.

Kendi kendine basarabilecekleri

Oncelikle, DeFi tirtinlerinin yolun basinda oldugunu unutmamak
gerekiyor. Dolayisiyla, temel sorunlari ¢ézdiikten sonraki agamada odak-
lanacag: konu kullania deneyimini artirmak olacak. Aslina bakarsaniz
burada, 6zellikle son kullaniciya yonelik 6n yuzlerin hizla gelismeye bas-
ladigini goriiyoruz (Zerion, Zapper tarzi hizmet veren sunucular, Clave

benzeri kullanim kolaylig1 saglayan ctizdanlar, farkh DeFi tirtinlerine ula-
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sim saglayan toplayicilar gibi). Kullania deneyimini parca parca iyilegti-
ren bu girigimlerin daha sonrasinda farkl: alanlara dogru genigleyerek
kullaniciya genis bir kapsamda hizmet vermeye bagladiklar1 da gorila-
yor. Bunlar, kullanic1 deneyimi a¢isindan ¢nemli gelismeler ve 6ntimtz-

deki donemde hizlanarak devam edecekler.

Kullanicinin maruz kaldigy riskler konusu ise daha cetrefilli. Pro-
tokollerin hacklenmesi, kurucu ekiplerin projeleri suistimal etmesi, pi-
yasalardaki ani dalgalanmalarin yarattig: likidasyonlar son kullanicinin
gozuni korkutan konular. Bu alanda sunulan hedge mekanizmalari son
kullaniciya hitap edemeyecek kadar karmagik. Merkeziyetsiz sigortaci-
lik ise su an Nexus Mutual'in sundugu ¢ok kisith bir tirtin yelpazesini
asamamig durumda. Ontimiizdeki dénemde bu alanda gelistirilecek (61-
negin merkeziyetsiz sigorta protokolii ArmorFinin adin: ease olarak de-
gistirip farkli denenmemis bir tirin gami sunmasi gibi) yeni urtinlerin
buytik potansiyeli olabilir. Zaten, girisim finansmani girketleri DeFinin
ve Web3'in potansiyeline cani géntlden inanmig olacaklar ki, 2022 y1-
linda yaganan kriz sonras: azalmig olsa da bu alana oluk oluk para akat-

maya devam ediyorlar.

Rakipler ile ortak yapabilecekleri

Ote yandan, ‘disaridan’ yardim almak, DeFi'ye ontindeki problemle-
ri ¢ozmek konusunda olduk¢a fayda saglayabilir. Gelin DeFi'ye yardima
olabilecek iki adaya hizlica bakalim:

Adaylardan biri fintech sirketleri. Bu girketler klasik dinyanin fi-
nans kurumlarina dijital diinyaya adaptasyon konusunda hizmet verir-
ken, ¢ok ciddi bir kullanic1 deneyimi tecriibesi kazandilar. Edindikleri bu
deneyimleri DeFi'ye sunabilirler. Béylece ‘6nde Fintech arkada DeFi’ diye
tanimlayabilecegimiz, miigterinin agina oldugu fiat para bazlh hizmetleri

kriptoparaya dayali trtinler i¢cin de sunabilirler.

Diger biiytk aday ise merkezi kurumlar. Merkezi kurumlardan kas-
timiz, gerek klasik anlamda bankalar da dahil finans kurumlari, gerekse
merkezi kripto hizmet saglayicilari. Bu kurumlar, hem kullaniar dene-

yimi tecrtibeleri hem de sigorta benzeri miusterilerine sagladiklari gi-
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venceler ile DeFi trtinlerinin genig kesimlerce kullaniminda ¢ok ciddi bir
pay sahibi olabilirler. Her ne kadar kimileri tarafindan ‘merkeziyetsizlik
ruhuna’ aykir oldugu dustintlse de, bu streg, kullanicinin ¢ntne farkh

alternatifler konabilmesi acisindan oldukc¢a énemli olabilir.

Sonug

DeFi, kullanialara klasik finans ile kargilagtirildiginda oldukga fark-
l1 bir diinya sunuyor. Yasadig: hizli biiytime ardindan gelen soluklanma
dénemi sonrasi 2024 yiliyla birlikte tekrar ivme kazanmis gibi géruni-
yor. Umarim bu alandaki girisimlerden gelecek yenilikler ve merkezi ku-
rumlar ile yapilacak igbirlikleri, DeFinin genis kesimlerce adaptasyonu
konusunda ¢nemli bir katalizér olacak. Gelecek heyecanli, hep birlikte

gorecegiz.
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NFT diinyas1

Bu kisimda 2020’li yillarin basinda herkesin dilindeyken yasanan
krizlerin etkisiyle heyecanini kaybeden ama uzun vadede énemli Web3
alanlarindan biri olmaya devam edecek olan NFT diinyasinin kapilarini

aralayacagiz.

Nedir bu NFT?
Duymayan kaldi m1 NET leri gercekten? “Herkes konuguyor ama ne
demek tam anlamadik!” seklinde bir sitem almamak i¢in ne oldugunu

yine de dilimizin dondigtince basit bir sekilde anlatmaya ¢aligalim.

NET terim olarak Non-Fungible-Tokenin kisaltmasi. Bu ne demek
peki? Tekil (essiz) dijital varhik*’. Cok tegekkiirler agiklama i¢in ama biraz

daha agsaniz iyi olmaz mi? Gelin agalim o zaman.

Non-Fungible-Token kelimesini tek tek agiklayalim o6nce. Token,
Turkece jeton demek; daha teknik agiklamasiyla dijital diinyadaki herhan-
gi bir varligr tanimlamak i¢in kullanilan kii¢tik bir yazilim par¢as: demek.

Peki ya bu ne demek tam olarak?

Dijital diinya, esasinda fiziki (yani elle tutulur) olmayan, 1 ve O’lar-
dan olugan sanal bir diinya. Fiziki tirtinler emek ve zaman harcanarak ve
diinyamizda bulunan materyaller kullanilarak tretilir. Dolayisiyla say1 ve
miktar olarak kisithdirlar. Bir tirtin ancak kisith ise degerli olur. Ne kadar
fazlaise degeri o kadar azalir. Antalya'da Konyaalt: plajinda kum satmaya

caligin bakalim, alacak birini bulabilecek misiniz?

Dijital diinyada ise bu kisithhik’ ézelligi bulunmamakta. 1 ve O’lan
rahatca kopyalayabilirsiniz ve ¢ogaltabilirsiniz. Online dolagirken gordu-
guniiz giizel bir resmi, elinizdeki farenin sag tusuna basip ‘kopyala-yapis-
tir’ yapabilirsiniz.

Peki dijital dunyada bir varlik sonsuz bir gekilde iiretilebiliyorsa o
varlik nasil degerli olabilir? Biz degerli bir varliga nasil sahip olabiliriz?
[ste burada, dijital dinyada degisen ‘sahiplik’ tanimina geliyoruz.

47 “Sorularla Blockchain” kitabinin editérligint de yapan sevgili Ahmet Ustanin yoru-
muyla “belirte¢”.
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Dijital diinyada sahiplik
Dijital urtnlerin rahatca kopyalanabilmesi nedeniyle, trtinleri kilit-
lemeye ya da sifrelemeye calismak ige yaramiyor. Keza, gorsellerin arka

tarafina ‘watermark’ yani damga koymak da faydasiz.

Bu nedenle, dijital diinyada ‘sahiplik’ nediri anlamak i¢in bize 6g-
retilen tim kavramlar: yeniden olusturmak gerekiyor. Zira sahiplik, bir
trtniin tek kopyasina sahip olmak degil artik. Sahiplik, o trtintin sahibi

oldugunuzu tim dtnyaya ilan etmekten gegiyor.

Iste blokzinciri burada devreye giriyor. Blokzincirinin ozelligi, her-
kese agik ve geriye dogru degistirilemez bir kayit defteri olmasi. Herkese
acik derken, her isteyenin yazabildigi, her isteyenin de bunu gérebildigi
bir defter. Ustelik bu kayat silinemiyor ya da degistirilmek istenirse oriji-

nali her zaman orada kaliyor.

Blokzinciri sayesinde artik herhangi bir dijital eseri yaratan, eserin
kendisini degil ama sahipligini blokzincire yazabiliyor ve bunu bagkasina

devredebiliyor.

Sanat eserleri de bu baglamda kamuya acik tirtinler haline geliyorlar.
Onemli olan bu eserleri bilgisayarinizda tutmak degil. Bu eserin sahibi

oldugunuzu tiim diinyaya kanitlamak. Iste bunu da blokzinciri saghyor.

NFT bir varliga (6rnegin sanat eserine) nasil deger

katar?

Bir sanat eserinin degerini kabaca ikiye ayirmak mtmkan (burada
tamamen subjektif bir degerlendirme yaptigimi belirtmeliyim). Birinci-
si i¢sel deger, ikincisi ise spekiilatif deger. Icsel deger dedigimiz, sanat
eserinin kaba anlamiyla ingaat maliyeti. Bir resim ise kullanilan boya ve

kanvas ticreti, tireten sanat¢inin eser tizerinde ¢aligtign siire gibi.

Spekdlatif deger ise, eserin pazar degerini belirleyen ekstra tim
degerlerin toplami olarak adlandirilabilir. Bunlarin bir kismi sanat¢inin
unt, diger Uriinlerinin satig fiyati, sanatginin daha ne kadar eser tre-
tebilecegi (sinirhlik), eserin daha 6énce hangi koleksiyonlara ait oldugu

gibi esere 6zgii ozellikler. Bir digeri ise pazarin durumu. Ornegin son bir
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kag yildir yasadigimiz gibi piyasada para bollugu olmasi, mevcut yatirim
araglarindan istenen getirilerin alinamamasi nedeniyle sanat eserlerinin
alternatif yatirim araci olarak gortlmesinin getirdigi fiyat siskinligi bun-

lardan birkaci.

NFT bir sanat eserine nasil deger katar?

Klasik Sanat Eseri NFT'nin Kattigi Deger

Spekulatif Deger

Spekiilatif Deger

icsel
Deger

NFT bir sanat eserine nasil deger katar? Tamamen subjektif bir degerlendirme.

NFET lerin yukarida bahsettigimiz spekulatif degerin her bir parca-
sina art1 etki yaptigini séylemek mtmkan. Neler bunlar, hizlica gozden

gecirelim:

Eserin orijinal oldugunun teyidi

Oncelikle, maliyet konusunda ciddi bir avantaj getiriyor NFT ler.
Ornegin bir sanat eserinin orijinal oldugunu anlamak hayli zahmetli
ve pahali bir ig. Ozellikle fiziki eserlerde miizeler ya da koleksiyonerler
konunun uzmani eksperlere bagvurmak zorunda kaliyorlar. Halbuki
NFET'de bilmeniz gereken tek konu sanat¢inin adresi. Sonrasinda blok-
zincir size eserin gercekten sanat¢ tarafindan mi ¢ikarildigini saniyeler

icinde soyleyebilir.

Transfer maliyetini azaltma
Bir bagka arti, transfer maliyetleri konusunda. Fiziki eserlerin bu-

lundugu ortamdan bagka bir ortama taginmalari, hele tlke ve okyanus
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Otesine goturilmeleri ciddi bir maliyet. NET lerin de i¢inde oldugu dijital
eserlerin ise boyle bir sorunu yok. Bu isin maliyet kismi. Bu kolay erigim
ve transfer, ayni zamanda eserlerin global bir alia kitlesine ulasmasini

da sagliyor.

Daha likit iiriinler, daha hizlh alim-satim

NFT’lerin hizhi ve gtivenli bir sekilde global bazda el degistirebiliyor
olmasinin, bu tirtinlerin ticaret hacmini ciddi sekilde artirdigini da soyle-
yebiliriz. Islem hacmi artan tiriinlerin daha likit olmasinin getirdigi pek
cok artilar da var. Simdiden yavas yavas érneklerini gérmeye bagladigi-
miz, NFT lerin bir varlik olarak kabul edilip kredi alirken teminat olarak

kullanilmasinin buyiik bir potansiyel arz ettigini sdyleyebiliriz.

Eserin gecmis sahiplerinin takibi

Ote yandan, eserin orijinalligi disinda ona deger katan bir bagka un-
sur ise, hangi koleksiyonlarda bulundugu. Eger tiriin, ge¢miste tnlt bir
koleksiyoner tarafindan satin alinmis ise bu onun degerine olumlu bir
etki yapiyor. NFT lerin daha ¢nce kimler tarafindan ne zaman hangi fi-

yata satin alindigini ve satildigini saniyeler i¢cinde gormek mumkun.

Sonraki satislardan sanatciya otomatik telif 6demesi

Ureticiler yani sanatgilar icin asil 6nemli konulardan biri de NFT le-
rin programlanabilir kod par¢alari olmasi. Neye yariyor bu? Sanat¢inin,
eserin sadece ilk satigindan degil, daha sonraki satislarindan da pay ala-
bilmesine. Bunun i¢in, sanatginin ortaya ¢ikardigi eseri NET ye donts-
turtrken, sonraki satig haklarindan %x payin kendisine gonderilecegini
belirtmesi yeterli. Sonrasinda takibe bile gerek yok. Eser el degistirdigi
anda satilan rakamin énceden belirlenen oranm sanat¢inin adresine oto-

matik olarak yatabilir.

Kiiciik parcalara boliinme: Daha genis kitlenin erisimi
Fiziki bir sanat eseri, tam ve biitin olarak kalmal ve sahipleri ara-
sinda bu gekilde el degistirmeli. NFT lerin ise alt1 tistt bir kod parcasi

olmasi dolayisiyla parcalara boliinebilme ve o sekilde el degistirebilme



SORULARLA WEBS3

imkan: var. Bir sanat eserinin biitiniine para vermek istemeyecek ama
bir parcasina sahip olmaktan mutluluk duyabilecek bir kitle mumkiin
olabilir. Hele bu parcalar, rahatca kisiler arasinda alinip satiliyor ise, yani
bir tabloya gore daha likit olarak islem gorebiliyorsa, bu eserleri yatirim
ya da spekilasyon amaciyla almak isteyecek olduk¢a biiytk bir kitle kar-

simiza ¢ikabilir.

Sanatci ile hayranlar arasinda daha derin etkilesim

NFT’lerin sanatgi ile hayran kitlesi arasindaki iletigimi artirmasz, bu-
nun da hem sanatgiya hem hayran kitlesine ekonomik artilar getirmesi
miimkiin. Ornegin miizisyenler NFT ler sayesinde hayran kitlesini farkl
farkh alt gruplara bolerek en siki hayran kitlesine 6zel gosteriler dizenle-
yebilir. NFT lerin satilabilir olmas: bunlari elinde tutanlarin daha sonra-

sinda bagkalarina karh bir sekilde devretmesine da olanak taniyor.

NFT diinyasinda son durum ne?

NET diinyas: 2021 yili i¢inde buytk bir patlama yasadi. Cikan on-
larca dijital eser, binlerce koleksiyon, ¢denen ¢ilginca rakamlar... Sonra-
sinda ise 2022 yili i¢inde ciddi bir yavaglama géruldii. Zincir tizerindeki

NET hacimlerine baktigimizda hacimlerin degisimi ¢ok ciddi:

Zincir bazinda NFT hacimleri

$3b
$2b

$1b

$0

n'21 Jul'21 Jan'22 Jul'22 Jan'23 Jul'23 Jan'24 Jul'24

@ Ethereum @ Solana Immutable Polygon @ BNB Chain @ Ronin @ Flow @ Arbitrum @ Avalanche
Farkli zincirlerde aylik NFT hacim oranlari (milyar ABD Dolari). (Kaynak: TheBlock)
2021-22 yillarinda pazarin belki de tek hakimi olan Ethereum, son-
rasinda liderligini stirdtriiyor olsa da diger zincirlerin de pazardan ciddi
pay kaptigini gériiyoruz. Ozellikle 2023 yilinda ortaya ¢ikan Ordinals

NET leri sayesinde Bitcoin diinyasinda daha 6nce egi gérillmemis bir ha-
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reketlilik yasandi. Benzer sekilde, 2022 yilinda yakalandigi krizi bagariy-
la atlatan Solana ekosistemi, ¢zellikle NFT ve memecoin tizerinden ciddi

bir yeni kitle kazanmay1 bagardh.

NFET lerin alim-satiminin yapildigi pazaryerlerinde de yillar icinde
ciddi degisimler yasandigini gorduk. Ethereum aginda en bagtan beri
piyasada lider olan OpenSea, 2023 un baglangia ile birlikte igin ticaret
tarafina odaklanan Blur'un yaptig ataga kargi koyamad: ve ikinci siraya
distt. Solana aginda piyasada lider pazaryeri olan Tensor'un da Open-
Sea’nin akibetine ugrayarak Magic Eden tarafindan ikincilige itildigini
gordik. Magic Eden ayni zamanda Ordinals furyasini erken kegfetmesi

sayesinde Bitcoin aginda da liderligi ele almis durumda.

Sonucg

Hentiz emekleme agamasinda olan, bu nedenle spekulatif inig ve
¢ikiglara maruz kalan, zamanla standartlarin daha da oturacagi NFT pi-
yasasi, 6nimuzdeki yillarda kendisini ciddi bir varlik sinifi olarak kabul
ettirecek ¢zelliklere sahip. Bu yol su an oldukg¢a tagli, bakalim asfalt yola

ne zaman ¢ikacagiz?
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Oyun ve Metaverse

Bu kismimizda, Web3'tin potansiyeli en yiiksek alanlarindan biri
olan ancak istenen seviyeye ulagmakta zorluk ¢ceken oyun ve metaverse

konularina bakacagiz.

Oyunlar Web3 diinyasinda nasil 6n siraya gecti?

Web3 diinyasinin ilk 6rnegi olan Bitcoin, 2009 yilinda bir dijital para
uygulamas: olarak ortaya ¢ikti. Bitcoin’'in arkasindan gelen Ethereum ve
benzeri aglar, blokzincir teknolojisinin sadece para olarak degil; ¢nce fi-
nansin diger alanlarinda sonra da finans digt alanlarda kullanilabilecegi

iddiasiyla ortaya ¢iktilar.
Gergekten tam da tahmin edildigi gibi, Web3 olarak adlandirdigi-

miz blokzincir temelli uygulamalar ilk olarak finans alaninda hayatimiza
girdiler. 2020 yilinin ortasinda ‘DeFi yazi’ ile baglayan bu stire¢ sonrasi
yikselise gecen ikinci alan ise NFT’ler ve oyun piyasast oldu. Ornegin te-

darik zincirindeki uygulamalar degil de neden bu iki alan 6n plana ¢ikt1?

Birinci neden, gerek NFT lerin gerekse oyun alanin tamamen diji-
tallesmis olmasi. Blokzincir temelli merkeziyetsiz uygulamalarin en hizlh

gelisebilecegi yerler fiziksel diinyaya dokunmayan alanlar.

Tabii sadece djjitallegmek yetmiyor, bir diger énemli konu da sekts-
run buyukligi. Oyun sektoria son yirmi yilda ézellikle kurgu ve grafik
kalitesinin gercek hayata yaklagmas: ve internet ile mobil cihazlarin ha-
yatimizin bag kdgesine oturmasi sayesinde beklenmedik ¢l¢ctide biyudu.
Oyle ki, sektortin buyiiklugt eglence diinyasindaki diger iki énemli kol
olan miizik ve film endistrisinin toplaminin iki katina kadar ulagarak,
2024 yili icinde 220 milyar ABD Dolarina dayanda.

Web3’iin oyun icin temel deger onerisi neydi?
Web3 i¢inde bu alanda ‘hype’ yasanmasinin temel nedeni ise blok-
zincirin oyun sektériine sundugu temel deger 6nerilerinden geliyordu.

Neydi bu 6neriler kisaca hatirlayalim:
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Varliklar iizerinde tam kontrol

Uzun stire ayn1 oyunu oynayanlar bilirler. Oyun i¢inde tecriibelen-
dikce seviye atlar, yeni ézellikler ya da egyalar kazanirsiniz. Bunlarin bir
kismini para ¢deyerek de elde edersiniz. Sonra bir gtin artik o oyunu oy-
namay1 biraktiginizda kazandiginiz butiin varliklar: oyun iginde birak-
mak zorunda kalirsiniz. “Ne olacak, alt tarafi oyun” diyenleriniz olabilir
ancak soyle bir diigtintirseniz, o varliklar i¢cin ne kadar ¢ok zaman ve para

harcaniyor!

Iste blokzincir temelli oyunlar, kullanicilara kendi evrenlerinde
kullandiklar1 kimligi, kazandiklar1 reptitasyonu ve dijital varliklar
genelde NFTler yoluyla baska diinyalara aktarma imkani veriyor. Orne-
gin bir oyunda kazandiginiz bir kili¢, bir baska oyunda bir tigorte ¢evri-
lebiliyor.

Varliklar1 paraya cevirebilme

Varliklar tizerinde tam kontrol, bir yandan da oyunculara kazandik-
lar1 bu dijital varliklan bagka kullanicilara satarak para kazanma firsati
da veriyor. Bu durumu, Web3 oyunlarin ¢ikmas: sonrast Web 2.0 temelli
oyunlarda da gérmeye basladik ancak ufak bir fark ile: Ayni sosyal med-
yada oldugu gibi burada da aracilar yani oyun stiiddyolar: alim-satima sa-
dece kendi platformlari iginde izin veriyorlar ve satislardan ciddi bir pay

aliyorlar.

Oyna-kazan (play-to-earn) modelinin popiilaritesi
Web 2.0 diinyasinin buyiik stiiddyolan yillar i¢inde ciddi bir know-
how ve kapital biriktirdiler. Bu sayede ¢ikardiklar: oyunlar i¢in ¢ok ciddi

bir yatirim ve pazarlama kapasitesine ulagtilar.

Web3 girisimleri, cebinde parasi bol bu rakipler ile rekabet edebilme-
nin yolunu bu diitnyada olusan katma degerin ciddi bir kismini oyuncular

ile paylagmada buldular.

Yukarida da yazdigimiz gibi, kullanicilara oyun i¢inde emek sarf ede-
rek elde ettikleri NFT’leri satma imkani vermek bunun bir yolu. Bir dige-

riise oyunculara oyun i¢indeki aktiviteleri kargihiginda projenin tokenini
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vermek. Ozellikle Axie Infinity tarafindan popiilerlestirilen bu yéntem
sayesinde pek ¢ok proje pazarlama masrafina girmeden hatir1 sayilir bir

kullaniai kitlesine ulagti.

Bu alandaki hype neden uzun siirmedi?

Kripto dinyasinin boga dénemini yagadigi 2021-22 yillarinda oyun
sektériine ciddi bir yatinim yapildi ve oyunlarin kullanici sayilar ciddi ge-
kilde artt1. Ne var ki, sonraki désnemde bu alandaki ‘hype'in séonduguna
gordik. Nedenlerine baktigimizda temel olarak su noktalarin ¢n plana

ciktigini gorityoruz:

Web3 oyunlarinin kalitesi

Onlarca neden i¢inde Web3 oyunlarinin yeterince genis kitleye ula-
samamasinin temel nedeni, oyunlarin kalite olarak Web 2.0'in dev sttd-
yolarinin yillar stiren yatirimlar sonucu ortaya ¢ikardigi oyunlarin yanina

yaklagamamasi oldu.

Burada finansal yetersizlikler disinda bir bagka énemli neden, Web3
girisimlerinin ‘oyun keyfi’ yerine kullaniciya ‘para kazandirma’ tarafina
odaklanmasi oldu. Kendilerini Web 2.0 rakiplerinden farklilagtirmak icin
bu yola sapan yeni nesil stidyolar kaliteden ¢diin verdikleri i¢in bir nok-

tadan sonra kullaniciy1 kaybetmeye bagladilar.

Oyun topluluklarinin play-to-earn modeline verdikleri

tepki

Web3 girigimlerin oynadik¢a kazan yoluyla kullania cekmeye calig-
mas1 bir noktaya kadar bagarili oldu. Uzun vadede stirdirtlebilir olma-
yan bu taktik ayn1 zamanda mevcut oyun toplulugunun tepkisine de ne-
den oldu. Play-to-earn modellerin kullanicilara verdigi oduller ozellikle
gelismekte olan tilkelerdeki kullanicilar i¢in bir ge¢im yolu haline geldi.
Buna kargilik, para kazanma motivasyonunun oyun oynama zevkini yok
ettigini dugtnen ve 6zellikle gelismis tilkelerde yasayan ciddi bir kitle ise

Web3 oyunlara karg: cephe aldu.
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Oyuna kullanic1 kazandirma (on-boarding) siirecinde yasa-
nan zorluklar

Ashinda genel olarak tium Web3 diinyasinin yasadig ‘kriptoya uzak
kesimi kendine ¢ekme’ sorunu oyun sektort i¢in de gegerli. Kullaniciya
kripto ctizdan agtirmak, kriptopara aldirip ciizdana transfer ettirmek,
sonrasinda da bu ctizdani merkeziyetsiz platformlar i¢inde kullandirmak
basl bagina bir sikinti. Sonrasinda, oyun i¢inde varliga her dokunmak
gerektiginde yine bir onay istenmesi kimi oyunlari oynanmaz hale
getirdi. Ustelik ozellikle baglarda (ve o6zellikle Ethereum zincirinde)
zincir Ustiinde iglem yapmanin yuksek maliyeti, kullanicilarn Web3
oyunlardan ciddi sekilde soguttu. Sektérde sadece ilerideki potansiyel
airdrop firsatlarini degerlendirmek isteyenler kaldu.

Varliklar transfer etme sozlerinin havada kalmasi

Web3 diinyasinin temel deger 6nerilerinden biri olan varliklar: farkl:
platformlara tagiyabilme 6zelligi teoride ¢ok hos olsa da pratikte haya-
ta ge¢medi. Burada sorumlulugu sadece girigimlere yiikklememek gerek.
Web3 diinyasinin altyapisi olan birinci seviye blokzincirler aras1 deger

gecisleri de uzunca bir siire miimkin olmada.

Yanlis token modelleri

Ozellikle play-to-earn sistemi ile kullanici toplamaya calisan plat-
formlar baglangicta oldukea bagarili olsalar da, sonrasinda token dagitim
modellerinde yagadiklari sikintilar nedeniyle kullanici tarafinda hayal ki-
riklig1 yarattilar. Kurulug agsamasinda yitksek miktarda token verilmesi

nedeniyle artan token enflasyonu bir siire sonra token degerlerini nega-

tif sekilde etkiledi.

Kriptodaki genel diisiisiin yansimalar1

Genelde tim kripto alaninda 2022 krizi sonras: yaganan durgunlu-
gun oyun alanina da yansidigini sdylemek yanhs olmaz. Ozellikle ‘altco-
in’ olarak adlandirilan Bitcoin ve Ethereum diginda kalan diger tokenler-
de 2021-22 yillarinda yasanan onlarca kat yiikselig yerini ciddi diigtislere

birakirken, oyun sektorii tokenleri de bu durumdan etkilendi. Token de-
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gerlerinin diigmesi ile birlikte 6zellikle play-to-earn oyunlara ilginin ciddi
sekilde azaldigy gozledik. Azalan ilgi token fiyatlarinin diistisiint hizlan-
dirdi ve oyun tokenlerinde %90-95 oraninda deger kayiplar1 yasandu.

Oyun sektdrii nasil kurtulur?

Peki butin bu dustglerden sonra oyun sektériniin merkeziyetsiz
uygulamalarindan umudu kesmeli miyiz? Elbette haywr. Web3
uygulamalan yagadiklan kis déneminde bos durmadilar ve kargilagtiklar
sorunlarin iistesinden gelebilmek i¢in ¢esitli careler tiretmeye cabaladilar.

[ste onlardan birkaci:

Kullanici deneyimini artirmak

Kullanialarn kendinde tutmay: bagaramayan oyun girigimleri, 6zel-
likle son dénemde 6nceligi oyunlar: eglenceli hale getirmeye verdiler.
Agik kaynak olarak paylasilan oyun mekanizmalarinin artmas: ile Web
2.0 dunyasindan sikilan gelistiricilerin Web3 tarafina kaymasi, iki din-
ya arasindaki ugurumun azalmasini sagladi. Genelde masa tsti tarafta
ilerleme yasayan Web3 oyunlarinin éntimiizdeki donemde mobil tarafa

agirlik vermesi beklenmekte.

Ote yandan Web3 oyunlarinin altyapisini olugturan blokzincirler-
den ozellikle Ethereum tizerinde yasanan yogunluk, oyun oynamanin
maliyetini ciddi gekilde artirmaktaydi. Bu durumun artik sona erdigini
soylemek gerekiyor. Oncelikle Ronin, Immutable X gibi tamamen oyun
lizerine uzmanlagmig blokzincirler var artik. Bunun yaninda Ethereum
tizerine kurulu Arbitrum Orbit, zkSync Elastic Chain ve Starkware ya da
Ethereum rakibi Solana ve Avalanche gibi genele hitap eden zincirler de

oyun uygulamalarina yoénelik ucuz ve hizli altyapilar hazirlhiyorlar.

Yeni kullanic1 kazamimu i¢in ilk adim deneyimi kolaylastir-
mak

Web3 ctizdanlarinin kullaniminda son zamanlarda yasanan ilerle-
melerin oyun sektériine de olumlu yansimas: kesin gibi. “Nedir bunlar?”
diye soracak olursaniz: Ilk ciizdan olusturma sirasinda verilen 12 kelime-

nin kaybedilmesinin 6niine gecilmesi, ctizdanlara kredi kart: tizerinden
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kolayca token satin alinabilmesi, oyun sirasinda her adimda blokzincir
tizerinde ciizdan ile onay verilmesi yerine toplu islem yapilabilmesi yeni-
liklerden sadece birkagi. Bu gelistirmeler, kullanicilarin ge¢mesi gereken
adimlar basitlegtirerek Web 2.0 diinyasina benzer bir oyun tecriibesi ya-

samasini saglayacak.

Kullaniciya platformlar aras1 varlik transfer ettirebilmek

Blokzincir altyapisinda yasanan gelistirmeler oyun alaninda We-
b3tin kullaniciya verdigi en 6énemli sézlerden birini tutmasina yardim-
a1 olacak: Varliklar: farkli platformlara tagiyabilmek. Bu alanda ¢zellikle
LayerZero ya da Hyperlane gibi farkl: platformlar arasi deger (6rnegin
NFT) transferine olanak saglayan ¢éziimler, girisimlerin imdadina yeti-

secek.

Yeni dagitim kanallan eklemek

2024 yilinin ilk yarisinda ¢zellikle TON aginin tzerindeki oyunlarin
buytik sitkse yaptigini gérdik. Bunun temel nedeni agin, kurucusunun
sahip oldugu bir diger sirket olan Telegrami kullanmas: oldu. Yaklagik
900 milyon kullanicili Telegram ekosistemini hizli ve piirtzsiiz bir gekil-
de kendine ¢eken TON tizerindeki oyun uygulamalar: kisa stirede viral
hale gelerek buytik bir bagar1 kazandilar. Diger yandan, buytik elektronik
devlerinden Sony'nin Ethereum tzerine ikinci seviye bir ¢éziim kurdu-
gunu agtklamasi, Web3'e agina olmayan yeni bir oyuncu kitlesini bu dun-

yaya ¢ekebilir.

Dogru ekonomik modelleri oturtmak

Girigimlerin, kendi i¢lerinde yarattiklar1 ekonomiyi buyiitecek ve
ona siireklilik kazandiracak dogru token modelini bulduklarini séylemek
olduk¢a zor. Bu alanda deneme yanilmalar tim hiziyla devam ediyor.
“Var olan kullanicilarimi oyun icinde tutarken, onlar1 kiistirmeden yeni
kullania ¢ekebilmemi saglayacak en dengeli model nedir?” sorusu Web3

oyun sektoriint éntumiizdeki donemde de ugrastirmaya devam edecek.
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Peki ya metaverse?

Konu baghgimiz oyun ve metaverse ama buraya kadar sadece oyun-
lardan bahsettik. Haklisiniz. Bir zamanlar oldukca sitkse yapan metaver-

se konusunun son zamanlarda esamesi okunmamaya basladi. Neden?

2020 yili baginda yasadigimiz Covid salgini nedeniyle eve tikilan aile
fertlerinin imdadina, eglence i¢in oyunlar, profesyonel yasam i¢in basta
Zoom olmak tizere goruintuli iletisim araglari yetismisti.. Daha énce bir
hayal gibi gériinen uzaktan ¢alismanin 6zellikle Zoom aracihigiyla pekala
da yapilabildigini gorenler, bu yeni paradigma degisiminden yola ¢ikip
bir adim ileri giderek bundan bir sonraki devrimin metaverse alaninda
olacagini diigtintiyorlardi. Hele hele Facebook'un patronu Mark Zucker-
berg’in sirketin adin1 Meta olarak degistirmesi bu alana yeni girisimlerin
hticum etmesine neden oldu.

Sonras1? Sonrasi ¢ok da istendigi gibi gitmedi. Konusulan vizyonla-
rin gercek hayata gectigini géremedik. Peki o zaman metaverse konusu-

nu rafa mi1 kaldirmaliy1z?

Sahsen 6yle dustinmuyorum. Metaverse diger Web3 alanlarinin ge-
risinde kaldi ama bu bagarisiz olacagi anlamina gelmiyor. Sadece bagar
icin gereken stire ¢ok daha uzun. Diger web3 alanlari, 6rnegin merke-
ziyetsiz finans tamamen yazilim tizerine kurulu bir dinya. S6z konusu
olan yazihm oldugunda aninda binlerce gelistirici ¢ikabiliyor ve masraf-
siz bir sekilde digerinin yaptigini kopyalayip iyilestirerek ¢ok hizh bir ge-
kilde piyasaya strebiliyor.

Metaverse'de ise igin i¢ine donanmim da giriyor. Donanim derken
tilmlerde gorduguniiz gozluklerden bahsetmiyorum sadece. Kullanmak-
ta oldugumuz bilgisayarlardan, baglant: hizimiza kadar pek ¢ok farkl
darbogaz s6z konusu. Bunlarin hi¢biri ¢ozillemeyecek engeller degil, sa-
dece uzun zaman alacak.

Metaverse konusunda dikkat edilmesi gereken konu, Web 2.0 dun-
yasinin devlerinin etrafi ¢itlerle ¢evrili korunakli yapilar olusturup bu
alani merkezilestirmeleri olacak. Meta, metaverse gozlikler i¢cin milyar-

larca dolar harcadi. Elbette ticari bir sirket olarak bunun kargiligini almak
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isteyecek ancak bunu yaparken ayni oyun sektértiinde bahsettigimiz gibi
diger metaverse diinyalara gecisi kapatir ya da teknik olarak zorlagtirir

ise bu alanda teknolojik gelismelerin ¢ntne set ¢ekmig olur.

Metaverse konusunda merkeziyetsiz alternatifler olan Sandbox, De-
centraland, Otherside, RFOX gibi platformlarin uzun vadede nefesleri-

nin nereye kadar yetecegini hep birlikte gérecegiz.
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Merkeziyetsiz sosyal medya (DeSoc)

Bu kisimda giin gectik¢e daha ¢ok goziimiize batmaya baglayan sos-
yal medya devlerine alternatif olarak ortaya ¢ikan merkeziyetsiz sosyal

medya platformlarindan bahsedecegiz.

Sosyal medyanin sorunlari

Bu satirlarin yazildigi 2024 yilinda, sosyal medya uygulamalarina
baktigimizda Instagram, X (eski adiyla Twitter), Tiktok, Facebook ve
Snapchat ¢ne ¢ikiyor. Dijital diinya giderek hayatimizin daha biytk bir
kismini kapsamaya baslarken bu uygulamalarin sikintilar: da gitgide go-
zumtuze daha ¢ok batmaya bagliyor. Gelin hizlica bu sikintilar1 hatirlaya-

lim.

Giderek artan reklamlar

Sosyal medya devlerinin hemen hepsi halka agik sirketler. Bu sirket-
ler her ti¢ ayda bir Wall Street’e bilanco agikliyorlar. Hisse degerini yiik-
sek tutabilmek i¢in de strekli olarak yiikselen bir kar grafigi gostermek
zorundalar. Su anki is modellerinde bunu yapabilmenin tek yolu, kullani-

cinin gozine daha fazla reklam sokmaktan geciyor maalesef.

Kullanici verisi toplama/kullanma

Reklam verenlerin sosyal medyay: tercih etmesinin temel nedeni, on-
lara hedef kitleye nokta atig1 ulasma imkani vermesi. Sosyal medya, rakip-
lerine gore kullanicisini daha iyi taniyor. Bunu da kullanmicisinin ‘dijital ayak
izini’ cok daha detayh bir sekilde ¢ikarmas: sayesinde basariyor. Sadece
hangi sitelere gitmis, hangi reklamlara bakmig bunu bilmek yetmiyor, te-
lefonlarin mikrofonlarina erigim izni alarak kiminle ne konugmusg 6grenip

ona uygun reklamlar1 aninda kullanicinin éntine getirebiliyor.

Algoritmalarm hiikiimranhg:

Hatirlar misiniz, ilk basladiginda uzunca bir stire Facebook'ta btitin
arkadaglarimizin postlarini zaman sirasiyla goriirdik. Sonra Facebook
bir gece ansizin bu zaman ¢izelgesi olayini kaldirip postlar: bize kafasina

gore gostermeye bagladi. Bunu yaparken temel argiimani, ‘bizi en ¢ok
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ilgilendiren postlan bize gostermek’ idi. Ne kadar da soylu bir diigtince
(1) Biz de ¢ok ¢abuk kandik agik¢asi bu maniptlasyona. Kabullenmek bir
yana bu algoritmalarn nasil alt edecegimizi bize goésteren sosyal medya

uzmanlari bile turedi bagimiza.

Igerigin sahipligi

Peki onlar bizim hakkimizda bu kadar bilgi sahibi iken biz hakkimiz-
da ne kadar bilgi toplandigini biliyor muyuz? Hayir. Onu birakin, kendi
urettigimiz iceriklerin ya da takipgilerimizin ne kadar sahibiyiz? Yarin
Twitter’1 birakip bagka bir mecraya ge¢mek istesek icerigimizi ve takipci-

lerimizi oraya tasiyabilecek miyiz? Mimkuin degil.

Sansiir

Sanstrtn canli 6rnegini hep birlikte 2024 yazinda yasadik. Instag-
ram ‘uygun bulmadigi’ (neye gére, kime gore?) icerikleri kaldirmak gibi
son derece yakigiksiz bir harekette bulundu. Bunun tizerine tilkede Ins-
tagram’a erigim kapatildi. Merkezi yapilarin bu savaginda filler tepisti,
¢imenler ezildi’, olan son kullaniciya ve sosyal medyada icerik treterek
para kazanmaya ¢aligan binlerce kisiye oldu. Ote yandan, pek cok mer-
keziyetsiz platformun temel etkilegim mecras: olan Discord bu satirlarin

yazildig sirada hala erigime kapali.

Benzer bir durum su anda X (Twitter) tizerinde de yaganiyor. Twit-
ter tizerinde sansiir degil ama atilan postlarin takipgilere gosteriminde
algoritmalar araciligiyla kisitlamalar yapiliyor. Ornegin X'in yeni sahibi
olan Elon Musk'in fikirlerine yakin olan ya da ABD'de asir1 sagci olarak
nitelenen hesaplarin insanlarin ¢éntne daha fazla gikanldig ile ilgili sika-
yetler geliyor. Sirketin sahibi tek bir kisi olunca caninin istedigini yapar
tabii. Beni asil sagirtan 6zellikle yurtdisinda ¢ok takipgili bir ¢cok hesabin
bu olaylar tizerine X'i birakip Metanin kurdugu Threads tizerinde aktif
olacaklarini agiklamalari. ‘Aynisinin laciverdi’ benzer bir merkezi yapiya

nasil geciyorlar anlamak gercekten zor.

Keza yakin zamanda Facebook ve Instagram’in sahibi olan Metanin
kurucusu Mark Zuckerberg, ABD Temsilciler Meclisi Adalet Komisyo-
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nu'na 2020 yilindaki se¢imler éncesi htikiimet yetkililerinden gelen san-

stir isteklerine nasil boyun egdigini itiraf eden bir mektup gonderdi.

Platformsuzlastirma

Sansturtin bir bagka formunu ise, sosyal medya devleri istedikleri kisi
ya da kurumu zaman zaman platformdan attiklarinda gortyoruz. Bun-
larin en tnliistt Elon Musk éncesi Twitter'in, o zamanki ABD Bagkani 88

milyon takipgili Donald Trump'un hesabini kapatmasi olmusgtu.

Platformsuzlastirma 6rnegi

¢« Profile

@realDonaldTrump

Account suspended

Twitter suspends accounts which violate the Twitter
Rules. Learn more

Twitter'da Donald Trump hesabina girenler uzunca bir siire bu ekran ile karsilas-
tilar.

Platformsuzlagtirmanin bir bagka érnegini, bir zamanlar Facebook
tizerindeki oyun ureticileri de yasamigti. Belki hatirlarsiniz, platform
tizerinde bir oyunlar sekmesi vardi ve genis bir kullanici kitlesine ulagan
pek ¢cok oyun ¢ikmigti. Bu oyunlarin kazandigi reklam parasini ve kulla-
nicilarin oyunlar i¢in harcadigi zamani yakindan takip eden Facebook bir
gece ansizin platformu bu oyunlara kapatarak koca bir sektorun kokine
kibrit suyu doktu.
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Care merkeziyetsiz sosyal medya... m1?
Web3 dinyasinin son zamanlarda ytkselen alanlarindan biri olan
merkeziyetsiz sosyal medya, kullanic1 ve icerik treticilerinin yukarida

saydigimiz sikintilarina ¢are olmaya ¢abaliyor.

Bu kisimda sosyal medya alaninin hakimi olan merkezi yapilara kar-
s1 alternatif olarak ortaya ¢ikan ve altyap: hizmeti veren platformlara
deginecegiz. Merkeziyetsiz bir sekilde yapilanan bu platformlarin temeli
‘kullanicinin dijital dunyada trettigi icerik ve kurdugu iligkiler tizerinde

tam sahipliginin olmas1’ prensibine dayaniyor.

Ierik treticileri, kullanicilann begenisine sunduklar icerikleri
platformlara ait, genelde dagitik halde bulunan sunuculara yutkliyorlar.
Kullanicilar ise bu iceriklere tek bir uygulamadan degil birbirinden farkl:
onlarca uygulama aracihigiyla ulagabiliyorlar. Hatirlayanlariniz vardir;
eskiden Twitter'a farkli farkli uygulamalar kullanarak girebiliyordunuz,
sonra bir giin Twitter platformunu biitin bu uygulamalara kapatt:. Iste

merkeziyetsiz platformlarin bir cogunda, béyle bir risk séz konusu degil.

Merkeziyetsiz sosyal medya altyapis veren platformlar genel olarak
zincir usti ve zincir digt hibrit ¢éziimler sunuyor. Bir benzetme yapacak
olursak, bu platformlar: birinci seviye blokzincirler gibi dustnebiliriz.
Kullaniailar bu platformlara farkli farkli uygulamalar araciigiyla ulasi-
yorlar. Hentiz bu alanda piyasaya hakim bir oyuncu ortaya ¢ikmadi, mev-

cut oyuncu listesi ise olduk¢a uzun.

Simdi gelin bu altyapilardan 6n plana ¢ikan ti¢ tanesine hizlica goz

atalim:

Lens Protocol

Bu alanda ortaya ¢ikan ilk platformlardan bir tanesi Lens Protocol.
Merkeziyetsiz kredi platformu Aave ekibi tarafindan kurulan Lens, kul-
laniailarina elektronik ctizdanlar araciligiyla profil yaratabilecekleri ve

yine bu ctizdanlar araciligiyla icerik tiretebilecekleri bir ortam saglyor.

Lens protokolt, kullanicilarin gerek profillerini gerekse diger kulla-

nicilar ile kurduklar iligkileri NFT haline getirmelerine olanak sagliyor.
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Bu sayede bu NFT’ler bir varlik gibi kullanilabiliyor ya da bagkalarina
devredilebiliyor. Bu ¢zellik, icerik tireticilerine yarattiklar icerigi paraya
cevirme konusunda bir¢ok avantaj sagliyor. Bunun yaninda spam konu-

suna ¢ézum olarak hesap agma tcretli.

Lens protokolint kullanan pek ¢ok uygulama var. Bunlar i¢inde
Phaver, hey ve orb en ¢ok talep gorenlerin baginda geliyor. Bu uygula-

malar i¢inde bir Turk girigim olan Kaira'nin da bulundugunu belirtelim.

Lens, tzerinde kurulu uygulamalara kullanicilar ile etkilesime gire-
bilecegi araclar saghyor. Ornegin, ‘Open Actions’ olarak adlandirilan bu
ozellik sayesinde kullanicilar begendikleri post sahiplerine direkt olarak
Lens tizerinden ‘bahsis” gonderebiliyorlar. Lens tzerine kurulu uygula-
malar genelde protokolin resmi olmayan kriptoparas: Bonsai tizerinden
ahigveris yapilmasina olanak saglayarak kendi ¢aplarinda bir ekonomi de

olusturmusg durumdalar.

Kuruldugu giinden bu yana Polygon ag1 tizerinde ¢aligan Lens, 2024
yili icinde zkSync'e geciyor.

Farcaster
2024 yil i¢inde adindan daha sik s6z ettirmeyi bagaran Farcaster,

ozellikle Twitter'dan sikilan Ethereum toplulugunun gézdesi olmaya

baslada.

Kullania kimliklerini zincir tstiinde, kullanicilarin yarattiklar ice-
rikleri zincir dig1 tutan Farcaster, 6zellikle postlar i¢ine kurulabilen ufak
programciklar sayesinde kullanicilara oyun oynama, anket yapma benze-
ri etkilegimi artiracak ara¢lar sunuyor. Frames adi verilen bu programcik-
lar, Lens protokolun Open Actions 6zelligine olduk¢a benziyor. Farcaster
da Lens gibi spam hesaplarin ¢éntne ge¢mek i¢in hesap agarken kullani-

clardan tcret aliyor.

Uzerinde Warpcast ve Supercast gibi poptiler uygulamalar bulunan

Farcaster, zincir olarak Optimism agini kullaniyor.
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Nostr

Ozellikle Bitcoin toplulugunun gézdesi olan Nostr tamamen bagim-
s1iz dugimlerden olusan, herhangi bir kurucu ya da lideri olmayan mer-
keziyetsiz bir olugum. Digerlerinden ayristig1 en 6nemli nokta, sanstire
kars: dayaniklilik. Tamamen anonim bir ekip tarafindan kurulan Nostr,
sistem gelistirmesi i¢in gerekli finansmani Bitcoin toplulugundan sagli-
yor. Nostr tizerinde en ¢ok kullanilan uygulama olarak Damus ¢n plana

cikiyor.

OpenSocial

Yukaridaki ¢ protokol de Bati dinyasindan ¢ikma olduklar: i¢in
medya ya da kripto Twitterda (hayir X demeyecegim:)) isimlerini sik
duydugumuz protokoller. Halbuki géztimuizii ditnyanin bagka taraflarina
cevirdigimizde adini hi¢ duymadigimiz bagka protokollerin de oldugunu
gortuyoruz. OpenSocial bunlardan biri. Esas olarak ayni 6zelliklere sahip
olsa da gunlitk kullanici sayisinda Farcaster 65 bin, Lens 25 bin seviye-
sinde iken; agirlikli olarak Asya tilkelerinde poptiler olan OpenSocial 100

bin kullaniciya ulagmis durumda.

...ve digerleri

Basta da belirttigimiz gibi merkezi sosyal medya platformlarina ra-
kip olarak ortaya ¢ikmig pek ¢ok uygulama var. Twitter'in eski CEO’su
Jack Dorsey tarafindan kurulan BlueSky, bir ara fenomenlerin takipgileri
tizerinden para kazandig: friend.tech ya da yine yaygin olarak kullanilan

Mastadon bu listedeki isimlerden sadece birkacu.

Merkeziyetsiz sosyal medyanin sorunlar ve
¢cOziimler
Merkeziyetsiz sosyal medya heniiz biiyik medya devlerine kafa tut-

manin ¢ok uzaginda.

Farklh standartlar, daginik yap1
Bunun en énemli nedenlerinden biri, alanin hem kiictik hem de ¢cok

sayida oyuncu tarafindan boligtliiyor olmasi. Halbuki, sosyal medya ‘ag
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etkisi’ sebebiyle ancak buytik topluluklar tarafindan kullanildiginda an-
laml hale geliyor.

Farkli altyap: platformlarinin farkli sekilde kurulmus olmasi bir en-
gel gibi gortunse de ¢6zumu o kadar da zor degil aslinda. Platformlarin
kendi aralarinda anlagmalari zor ama eger digaridan ulagima izin veri-
yorlarsa sorun tizerine kurulu uygulamalar tarafindan ¢ézilebilir. Bunu
hem Lens hem de Farcaster platformlarina ulagim ve post paylagsmaya
izin veren Phaver uygulamas: ile gérmeye bagladik bile. Uzun vadede

platformlardan ziyade kullanicilarin kullandigi uygulamalar ¢n plana ¢1-

kacak.

Kullanici deneyimi

Merkeziyetsiz sosyal medya platformlar1 hentz merkezi rakiple-
rinin kullania deneyimini yagsatmaktan uzaklar. Bunun temel nedeni,
bu platformlar ve tizerine kurulu uygulamalarin sosyal medya devleri-
nin kaynaklarina sahip olmadiklar i¢cin onlar kadar aragtirma gelistirme
yapamiyor olmalari. Yine de aradaki agigin hizla kapandigini belirtmek
gerekiyor. Hatta kimi alanlarda merkeziyetsiz sosyal medya platformlar:
6ne ge¢mis durumdalar. Lens Protocol'un Open Action’ ya da Farcas-
ter'in Frames'i kullanicilara sosyal medyada oldugundan daha zengin bir
etkilesim i¢ine girme olanag: saghyor, icerik treticilerine ek gelir kapi-
s1 saglamalari da isin cabasi. Birka¢ 6rnek vermek gerekirse, Frames ile
direkt post tzerinden NFT mintleme, NFT koleksiyonlarini sergileme
ya da satran¢ oynama mumbkiin. Keza Open Actions ile postlarda igerik
treticilerine bahsis vermenin yaninda, takip¢i ya da token sahipligine
gore icerige kimin ulagacagini sinirlama, token airdrop yapma ya da DA-

O’larda oy kullanma gibi ¢zellikler eklenebiliyor.

icerik denetimi

Merkeziyetsiz sosyal medya platformlar ile ilgili en buytik elegtiri-
lerden biri, isteyen herkesin istedigi icerigi paylasabiliyor olmasi. Bun-
lar i¢inde kigilere fiziksel zarar verebilecek icerikten, toplumu manipiile

etmeye kadar farkli ¢esitler bulunabiliyor. Bu arada bu durum merkezi
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yapilar i¢cin de buyiik bir sorun ve bunu agmanin yolunu igerikleri siki

denetim altinda tutmak ve hesaplar1 yasaklamakta buluyorlar.

Merkeziyetsiz diinyada platformlar bu sorunun ¢ézimi igin ge-
rekli standartlarin belirlenmesini topluluga birakmig gibi gortuniiyorlar.
Bu nedenle pratikte bu sorunun ¢oéziimi platforma degil uygulamalara
kalacak gibi géruntyor. Uygulamalar zararh icerigin yonetimi ile ifade
ozgurlugu arasindaki dengeyi bulmak zorundalar. Muhtemelen icerige
hi¢ karigmama ile tim zararl gériinen icerigi engelleme arasinda farklh
yerlerde konumlanacaklar, kullania da hangi uygulama ona arzu ettigi

kontrolu veriyorsa ona yonelecek.

Sonug

[cerik tireticileri uzunca bir siiredir merkezi sosyal medya devlerinin
yarattig1 sorunlar ile bogusuyor. Son zamanlarda bu igerikleri tiiketenler
de bu sikintilari hissetmeye bagladi. Merkeziyetsiz sosyal medya plat-
formlar1 hentiz daha ¢ok kugiik olsalar da uygulama seviyesinde ortaya

cikacak ¢oztimler ile bir anda kendilerinden s6z ettirmeye baglayabilirler.

Bu alanda kimi platformlar belli topluluklarin himayesinde olmala-
r1 sayesinde 6n plana ¢ikti. Bunlarin hangisi uzun vadede liderligi eline
alacak su an bilinmiyor ama bu ¢ok da énemli olmayabilir. Belki de Pha-
ver'in yaptigi gibi birka¢ platforma baglanabilen uygulamalar daha 6ne
citkacak. Sonug ne olursa olsun eger bir giin merkeziyetsiz sosyal medya

hayatimizda agirlik kazanirsa bu biz kullanicilarin lehine olacak.
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Dijital kimlik
Ontimtizdeki dénemde daha stk konusulmaya baglanacak konular-

dan biri de ‘dijital kimlik’ olacak. Gelin bu konuda kafa yormaya simdi-
den baglayalim:

‘Dijital Kimlik’ hadisesi

Dijital kimlik, 6ztnde biz kullanicilarin dijital dinyada istedigimiz
gibi hareket edebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu temel ara¢. Su anda hepimiz
farkl farkli dijital kimlikler kullaniyoruz zaten. Kamu otoriteleri tarafin-
dan verilen kimlikler ve onlarin dijital versiyonlari; finansal kurumlar
tarafindan uygulanan musterini-tani kurallar1 geregi verdigimiz bilgiler
sonucu aldigimiz finansal kimlikler; ya da sosyal medyada olugturdugu-

muz kullania adlar: gibi farkli farkli versiyonlar mevcut.

Buttn bu dijital kimliklerin ortak 6zelligi, merkezi kurumlar tarafin-
dan verilmig olmalari. Bunun sakincalarinin da artik yavag yavag farkina
variyoruz sanki: Bilgilerin tek bir merkezi veritabaninda tutuluyor olma-
s16rnegin.

Veriler neden merkezi bir yerde tutuluyor? Bu sayede kurumlar bil-
gileri daha verimli/hizl isleyebiliyorlar. Bir yandan da 6zellikle sosyal
medya devleri Tcretsiz’ verdikleri bu hizmet karsihiginda, onlara verdigi-
miz bilgileri igleyerek basta reklam verenler olmak tizere diger sirketlere

satiyorlar.

Sorunlarin temeli de buradan bagliyor iste. Bu veritabanlarinin gu-
venligi olduk¢a zahmetli, hatta neredeyse imkansiz. Sik sik bu verita-
banlarmin calindigini ve bilgilerimizin ortaya sagildigini goriiyoruz. Ote
yandan, Facebook'un Cambridge Analytica skandalinda oldugu gibi bil-
gilerin reklamlarin 6tesinde, kisilerin politik tercihlerini etkilemek icin

kullanildigini duyuyoruz.

Blokzincir deva olur mu bu derde?
Geg¢mis kitaplarimizda, blokzincirin her derde deva bir ¢6ztiim olarak

sunulmasinin sakincalarindan bahsetmigtik. Dijital diinyada kimlik me-
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selesi ise aslinda tam da blokzincirin ¢6zebilecegi sorunlardan bir tanesi.
Neden?

Oncelikle, bir dijital kimligin ¢ parcast oldugunu gortayoruz: Kimligi
¢itkaran, kimlik sahibi ve hizmet vermek i¢in bu kimligi teyit etmek
zorunda olan bir servis saglayici. Blokzincir ¢ziinde bu ti¢ gruba da fayda
sagliyor gibi géruntyor.

Blokzincir, kimligi ¢ikaran kurumlar, fiziksel kartlarin tahrifat ve
sahtekarlik olaylarina kargi alinan ¢nlemlerin maliyetinden kurtariyor.
Benzer sekilde yukarida bahsettigimiz tictinct grup olan kimlik teyidine
ihtiya¢ duyan kurumlari ise, kullanici bilgilerini saklamaktan dolay: orta-

ya ¢ikabilecek risklerden koruyor.
Tabii burada en biytik fayda kullanici yani kimlik sahibine. Hep

soyledigimiz gibi, blokzincir felsefesinin temel amaca ‘gticii kullaniciya
vermek’. Kullanici, dijital kimlik sayesinde artik islemi yapanin kendisi
oldugunu kanitlayabildigi gibi, bunu yaparken karg: tarafa kisisel bilgile-
rini vermek zorunda kalmayacak ya da ¢ok daha kisith bilgi vererek bunu

yapabilecek.

Pratikte nasil ¢calisabilir?

Peki dijital kimlik pratikte nasil caligacak? Aslina bakarsaniz, bu soru
merkeziyetsiz finans sayesinde kendiliginden ¢éztldi. DeFinin temel
taslarindan olan kisisel ctizdanlar, kullanicilarin kimliklerini desifre et-

meden farkli DeFi hizmetlerini kullanabilmelerinin yolunu act.

Ustelik konu sadece kimlik dogrulamasi da degil. Dijital alanda
kisiye ait tium bilgilerin ve 6rnegin dijital ayak izi dedigimiz kisinin dijital
diinyadaki hareketlerinin de artik takip edilebilir olmaktan ¢ikarilmas:

mumkiin.

Su an i¢in DeFi alaninda kullanilan bu ¢6ztmu dijital dinyanin diger
alanlarinda da gérebiliriz. Ornegin sosyal medya alaninda: Neden, farkl
sosyal medya platformlarina girigte farkh kimlikler kullaniyoruz? Neden
urettigimiz icerik platformlarda ayri ayri duruyor? Ya da neden bir

platformdan ayrildigimizda tiim bilgilerimizi o platformda birakiyoruz?
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Ote yandan, ABD Bagkan: bile olsaniz ‘bu platformlardan atilmama’ gibi

bir garantiniz var m1?

Yakin bir gelecekte tek bir ciizdan tizerinden farkl sosyal medya
platformlarina giris, platformlara tek tek ya da topluca icerik tretme, ya
da istedigimiz platformdan diledigimiz gibi ayrilma ve ayrildigimizda da
tim icerigi yanimizda bagka platformlara gotiirme hakkin: alabiliriz.

Dijital kimlik alaninda ¢aligan pek ¢ok girisim var. Altyap: seviyesin-
de bu hizmeti vermek i¢in uzun stredir ¢calisan Ontology, SelfKey, Civic
gibi platformlarin yanina ileride Ethereum ikinci seviye ¢éziimlerinden
zkSync tizerine kurulan QuarkID gibiler de eklenecek. Ote yandan, son
kullania1 tarafinda, sifre kullanmadan e-posta tzerinden giris saglayan
Magic Link ¢éztiimtniin yavag yavas popiiler olmaya basladigini goriiyo-

ruz.

Sonuc¢

Dijital kimlik, 6ntimiizdeki dénemde sik¢a konusacagimiz bir konu
olacak gibi géruntyor. Dijital kimligin, DeFi gibi belli bir alanda (yani
finansta) kalmak yerine, NFT, oyunlar ya da sosyal medya gibi dijital
hayatimizin her noktasinda bizimle birlikte olacak bir ara¢ olmas: daha
yiksek ihtimal. Potansiyel olarak DeFi ve NFT kadar buytmesini bek-
lemek hayli iddiali olur, ancak yine de kii¢iik ama kritik bir alan olarak

hepimizin radarinda olmasinda fayda var.
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Merkeziyetsiz fiziksel altyapilar
(DePIN)

Bu kisimda éntmitizdeki bir degil belki on yil boyunca ¢ok konugula-

cak konulardan olan merkeziyetsiz fiziksel altyap: dinyasina bakacagiz.

Merkeziyetsizlik ama bir yere kadar

Merkeziyetsizlik kavrami aracilar ortadan kaldiracak giicii kullanici-
lara veriyor olmasi nedeniyle 6nemli bir konu. Bu séylem kulaga ¢ok hos
geliyor olsa da, aslina bakarsaniz merkeziyetsizlik anlaminda yolun he-
niiz daha bagindayiz. Kullandigimiz blokzincir sistemlerinin sadece ufak
bir kismi merkeziyetsiz yani birbirinden bagimsiz olarak hareket eden

kiigtik parcalardan olusuyor.

Ozellikle altyapinin derinliklerine indigimizde ise géz korkutucu bir
merkeziligin oldugunu gortiyoruz. Ornegin, sistemleri isleten makine-
lerin buytk ¢ogunlugu Amazon Web Services (AWS) gibi biiyiik servis
saglayicilarin sunucularinda. Hem projelerin hem de kullanicilarin da-
talarinin buytk bir kismi yine merkezi kurumlarin elinde ve bu durum
Cambridge Analytica ¢rneginden de hatirlayacagimiz gibi biz son kulla-

nialar i¢in buytk bir sorun.

Peki Web3 dtnyasinin altyapilarini bu tip merkezi kurumlarin he-
gemonyasindan kurtarip, hizmet saglayici ile kullanici arasindaki bu guic
dengesizligini biraz daha adil bir esitlige dogru ¢ekebilir miyiz (merkezi-

yetsiz finans érneginde oldugu gibi)?

Karsinizda DePIN

Iste DePIN diye adlandirilan hareketin icinde bulunan farkl girigim-
ler uzun bir stredir, merkezi kurumlarin egemenligindeki altyapiy1 mer-
keziyetsiz hale getirmek icin ¢alisiyorlar. DePIN, ingilizce Decentralized
Physical Infrastructure Network (tirkce cevirisiyle Merkeziyetsiz Fiziksel
Altyap1 Aglari) teriminin kisaltmasi. Bu girisimlerin temel hedefi, Web 2.0
ve merkezi kurumlar tarafindan sunulan ve kritik sayilabilecek altyapilar

toplulugun da yardimiyla miigterilere merkeziyetsiz bir sekilde ulagtirmak.
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Peki ne tip altyapilardan bahsediyoruz? Ashna bakarsaniz, altyap:
hizmetlerinin kapsadigi en alt seviyeden en tst seviyeye her katman i¢in
farkh girisimler kurulmus durumda ancak birkag alanin daha 6ne ¢iktigi-

n1 goriiyoruz. Nedir bunlar?

[lerleyen satirlarda daha detayli bahsedecegiz ama su an icin zihni-
nizde canlanmas: adina ti¢ érnegin ismini verelim. Birincisi, iCloud ya da
Google Drive benzeri merkeziyetsiz veri depolama hizmeti veren Fileco-
in. Ikincisi, merkeziyetsiz olarak Wi-Fi ve mobil telefon hizmeti sunan
Helium. Uctincti ise, merkeziyetsiz harita depolama hizmeti veren (bir

nevi Google Maps'in rakibi olan) Hivemapper.

Hentiz emekleme asamasinda olsa da, ortaya ¢ikan 6rneklerden su
an i¢in bu alani alt1 temel parcaya ayirmak mtmkin*. Her biri ayr1 birer
yaz1 konusu olabilecek bu alt1 alanin birer paragraflik ¢zetini suraya bi-

rakalim:

» Islemci gtict: Belki de en gelismis DePIN alani. Genel olarak is-
lemci giiciine ihtiya¢ duyan musterilere hizmet veren servislerin
bulundugu bir pazar yeri burasi. Bu hizmetleri ti¢ ana bsliime ayir-
mak miumkun: Veri saklama (ingilizcesi ‘storage’), CPU ve GPU is-
lem giict (ingilizcesi ‘compute’), bilgi cekme/erigim (ingilizcesi ‘ret-
rieval).

» Wireless hizmeti: Internete erisim i¢in kullanilan her tir aracinin
merkeziyetsiz hale getirilmesi olarak tamimlayabiliriz bu alani. Bir
ara bu kategoriye DeWi (Ingilizce ‘decentralized wireless'in kisalt-
masi) denirdi ancak DePIN'’in ortaya ¢ikisiyla birlikte gozden diige-
rek bu kavramin altina girdi. Temel olarak t¢ kisma ayriliyor: Mobil

hizmetler, sabit internet ve WiFi.

» Toptan veri satigi: Veri satis1 konusunu kavramak bagta zor gele-

bilir. Belki su sekilde diigtinmek bize yardimci olabilir: Bize “cretsiz’

48 Bu alt1 boliimin isimleri, bu yazinin da esin kaynag olan ve DePIN tzerinde su ana ka-
dar yayinlanmisg en kapsamli rapor olan Messarinin State of DePIN (2023) raporundan
alindi. Raporda bahsedilen girigimlerin tokenlar ise su sekilde FIL, RNDR, TAO, AR,
AKT, HNT, LPT, IOTX, MOBILE, HONEY, OLAS, DIMA ve WIFI.
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olarak sunuldugunu sandigimiz hemen hemen her Web 2.0 uygula-
masi ashinda bizim verimizi satarak para kazaniyor. Bu uygulamalar,
diinyanin en ¢ok para kazanan ve en degerli sirketleri arasinda te-
pede yer aliyorlar. Dolayisiyla veri satisi cok ama ¢ok biiytik bir alan.
DePIN i¢inde 6n plana ¢ikan girigimler ise kigisel verilerden ziyade,
genel kullanim amach verileri toplama ve satma konusuna odak-
lanmiglar. On plana ¢ikan girisimler, (yukarida da bahsettigimiz)
haritalar ve ozellikle telefon sensoérlerini kullanarak navigasyon
benzeri hizmetler sunuyorlar. Bu tip girisimler sensorler araciligiyla
topladiklar1 ‘daha kaliteli’ verileri kurumsal titketicilere sunuyorlar.
Kim bu kurumsal titketiciler? Lojistik firmalarindan, gayrimenkul
aracilarina, tarimdan, sigortaya genis bir yelpaze. Bu alanda ¢zellik-
le ileride yapay zekanin da yardimi ile sensérlerin tirettigi verinin

oldukca degerli veri setleri haline getirilmesi mtumkiin.

» Hizmet pazar yerleri: Burada 6ne ¢ikan konu, ézellikle veriye da-
yali her tir fiziki diilnya hizmetinin merkeziyetsiz olarak verilmesi.
[k akla gelen érnegimiz de Uber. Temel islevi soférler ile kullani-
alar bir araya getirmek olan Uber yaptig1 bu basit aracilik hizmeti
kargiligi ciddi komisyon kesen bir Web 2.0 sirketi. Bu alandaki giri-
simler, sahiplik ve kontrolii lokal operatorlere geri vermeyi hedef-
liyorlar. Bir bagka 6rnek, 6zellikle Web3 alaninda énemli bir alan
haline gelmeye baslayan guvenlik (audit) hizmetlerinin, merkezi
kurumlar yerine gelistiriciler ve bagimsiz aracilar tarafindan veril-

mesi olarak goriiliyor.

» Dikey reklam aglari: Verinin sahipligini ve kontroliint kullanici-
ya veren DePIN reklam aglari, musteri verisi ile ayakta kalan klasik
aglara rakip olmay1 hedefliyor. Kullanicilardan mobil telefonlar ara-
cligiyla aldiklan verileri (6rnegin: saglikli yagam i¢in adim sayilar,
araba kullanim bilgisi ya da sahip olduklar: evcil hayvanlar ile bilgi-
leri) anonim hale getiriyorlar. Sonrasinda kullanicinin ihtiyaglarina
uygun reklamlar1 viral kampanyalar araciligiyla yine onlara sunu-

yorlar.
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» Enerji hizmetleri: $imdiye kadar saydigimiz alanlar i¢inde De-
PIN’in tekellesme ve kanuni regtilasyonlar nedeniyle belki en zor-
landig1 alan enerji. Bu alanda yesil enerji tiretimini finanse etmek-
ten sanal gii¢ uireticilerine kadar genis bir kesimde ¢aligsan girigimler

icin 6nlerindeki yol olduk¢a uzun goruntyor.

Blokzincir ve kripto nerede devreye giriyor?

Blokzincir ve kripto diinyasinin parasi olan tokenler merkeziyetsiz
yapilar1 nedeniyle DePIN dunyasinin vazgecilmez parcalari olarak
gorinuyor. Yukaridaki saydigimiz tiim girigsimlerin token kullanmasinin
temel birka¢ sebebi var. Bunlarin basinda, elbette tokenlerin verilen
hizmetin 6demesinde kullanilmasi geliyor. Blokzincir, pek ¢ok farkh
piyasa katilimcisi arasinda mutabakat saglayacak global bir ortak defter
fonksiyonunu tstleniyor. Daha da 6nemlisi, ciddi sermaye gerektiren
bu hizmetlerin finansman: tokenler sayesinde topluluk tarafindan kitle

fonlamasi yoluyla saglaniyor.

DePIN alaninda 6ne ¢ikan blokzincir aginin Solana oldugunu goru-
yoruz. Ozellikle Render, Helium ve Hivernapper gibi veri bakimindan yo-
gun girigimler, dugik iglem ticreti ve yiiksek iglem kapasitesi nedeniyle
bu ekosistemi tercih ediyorlar. Blokzincir tizerinde 6nemli bir degeri tize-
rinde tagiyan Ethereum aginin ise, tizerine kurulu ikindi seviye ¢ztimler
ile bu yarigta yer almaya ¢abaladigini gértyoruz. Burada 6zellikle Ethe-
reum’'un guvenligi ile birlikte Solanamin iglemcisini*® kullanan Eclipse,
ontimiizdeki donemde ilgi ¢ekebilecek bir ¢éziim. Bunlarin diginda di-
rekt olarak DePIN i¢in kurulmus peaq benzeri birinci seviye blokzincirler

de mevcut.

DePIN’in sorunlari
Kulaga hos gelse de oldukga zor bir sorundan bahsediyoruz. Zira bu-

rada soz konusu olan blokzincir aglarinin temeli olan yazihimlar degil;

49 Ethereum'u cahgtiran islemciye Ethereum Virtual Machine, kisaca EVM, Solana’y: calig-
tiran iglemciye ise Solana Virtual Machine (SVM) denmektedir.
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oyle olunca igler daha kolay. Yazilhimi geligtirmek zor ancak sonrasinda
dagitimi maliyetsiz. Burada bahsettigimiz sorun, fiziki olarak ekipman-
larin dagitik bir sekilde konumlanmasi. Burada dagitik olmaktan kastet-
tigimiz, donanimlarin merkeziyetsizlik geregi ayr1 lokasyonlarda olma-
sinin yaninda, veri akigini saglamak i¢in bizzat farkli noktalarda olmasu.
Isin icine donamim girdiginde hem ciddi bir ilk yatirim maliyeti hem de

(kimi zaman) siirekli bir operasyonel maliyetten bahsediyoruz.

Token sistemi ¢zellikle kullanici/yatirimalarin katlandiklar: ilk ya-
tinm maliyetini kargilama konusunda yardima oluyor ama burada da
sitkintilar var. Tokenler ayni zamanda operasyonel maliyetleri kargilamak
icin de veriliyor. Burada stirdiirtlebilir bir yap: olusturmak kolay degil.
Yeterince token dagitimi yapilmamas: durumunda altyapiy: saglayanla-
rin ilgisi kaybolabiliyor. Fazla token dagitiminda ise token adedindeki
artig (bir nevi enflasyon gibi) degere negatif etki yapiyor. Bir yandan da,
ikincil piyasalardaki token degerinin ciddi volatilite (hareketlilik) goster-

mesi yatirimin 6ngoriilebilirligini zorlagtiriyor.

Altyap1 projelerinin finansman ihtiyac: sadece ilk yatirim ile sinirh
degil. Sonrasinda verilen hizmeti belirli bir kalitede tutabilmek de ciddi
bir maliyet. Merkezi dunyadaki ¢6ztmler buyiik fonlardan temin ettik-
leri finansman sayesinde gerekli altyap1 yatirimini en bastan yaptilar. Bu
yapilar elde ettikleri gelirleri kullanarak yaptiklar ekstra yatirimlar ile
verdikleri hizmetin kalitesini tist duzeye ¢ektiler. Merkeziyetsiz projeler
ilk yatirimi bile kullanicilardan aliyor ve sonraki donemde yeterli kul-
lanima ulagamadiklar icin gelir elde etmekte zorlaniyorlar. Bu nedenle
verdikleri hizmetin kalitesini artirmaya ayiracak ekstra paralar1 olmuyor.
Verilen hizmetin kalitesi dtsiik olunca yeni kullanic1 gelmesi de zorlasi-

yor. Bu da, bu projelerin gelismesi stirecini daha da yavaslatiyor.

Gelecekte bu alanda bizi neler bekliyor?

DePIN benzeri fiziki altyapiy: iceren alanlarin gelismesi i¢in onlarca
yila ihtiyac var. Oncelikle, bu alana olan ihtiyacin daha netlesmesi ve elle
tutulur hale gelmesi gerekiyor. Sonrasinda, su ana kadar yapilan girisim-

lerin tecrtibelerinden yararlanilarak dogru modellerin olusturulmas: sart.
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Daha kisa vadede ise, 6zellikle yapay zeka alanindaki gelismelerin
DePIN alaninin éntint agmast muhtemel gériintyor. Su an i¢in yapay
zekanin 6ntndeki en biytk kisitlardan biri, algoritmalarin islemci gtct
ihtiyaci. Merkeziyetsiz yapay zeka ¢oziimleri bu alanda merkezi ¢oziimler

ile yanigabilirler™.

Sonucg

DePIN, ideal olarak gtizel, uygulama olarak olduke¢a zor, yapay zeka-
nin gelismesi ile birlikte daha hizlanmas: beklenen, ama gercekten haya-
timiza girebilmesi i¢in daha birka¢ (on?) yil beklememiz gereken bir alan.
Yine de enseyi karartmaya gerek yok, zira bundan birka¢ yil énce yapay
zekay1 duyanlarin sayis: bir elin parmaklarini gegmezken, artik sokaktaki
simitgiyle bile bu konuyu konusgabilir hale geldik. Dolayisiyla bu alani ya-
kindan takip etmek, gerek yatirimc gerekse kullanici olarak bizlere fayda

saglayabilir.

50 Yapay zekaya sorulan soruyu hazmedip uygun bir cevap olugturmak ¢ok ciddi bir iglemci
glici gerektiriyor. Merkeziyetsiz ¢éziimlerin bu iglemleri zincir tizerinde yapabilmeleri
su an i¢in yitksek maliyet nedeniyle imkansiz. Bu da akilli kontratlarin bu tip ¢éziimleri
kullanmasini miimkiin kilmiyor. Herhangi bir modelin iirettigi sonucun sifir bilgi kaniti
(zk - zero knowledge) sistemler araciligiyla ‘dogru oldugunun’ teyit edilebildigi noktada
bu sonuglarin off-line olarak kullanimi mimkiin. Bunun i¢in de gerekli teknolojinin ge-
ligtirilerek sifir bilgi kanit1 olugturma maliyetlerinin digtirilmesi gerekiyor.
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Onaric1 Finans (ReFi)

Bu kisimda, Web3'in kendini farkli bir misyona adamis bir kolu olan

onaria (yenileyici) finans (ReFi)den bahsedecegiz.

Web3'tin ne oldugunu anlatirken genelde ilk tanimlamalardan biri,
giicti bireylere vermek oluyor. Buna bir de Web3'iin altyapisi olan blok-
zincir teknolojisinin i¢inden ¢iktigr ilk trtin olan Bitcoin’i kuranlarin fel-
sefesini ekleyin. ‘Ne pahasina olursa olsun bireyselligi ¢én plana ¢ikaran®”’
bu felsefeye de bakinca, Web3'tin toplumu ¢ok da 6nemsemeyen ve ben-
cil bir olugsum oldugu izlenimi dogabiliyor.

Halbuki gercek bundan daha farkli. Web3'iin temel deger énerilerin-
den bir tanesi, ‘toplumsal bir koordinasyon mekanizmasi’ olarak kullani-
labilmesi. Ne demek tam olarak bu? Birbirinden uzak insanlarin énceden
belirlenmis kurallar i¢inde, bir misyon etrafinda uyumlu bir sekilde hare-

ket edebilmelerini saglamak.

[ste simdi heniiz yeni yeni filizlenmeye baslayan onarici finans hare-
keti, blokzincirin bize verdigi bu gtct kullanarak Web3 tizerinde gercek
bir kullanim alan:i yaratmak i¢in ¢cabaliyor. Gelin 6nce nedir bu hareket

onu anlayalim:

Ne demek onarici finans?

Onaria finans: (ingilizcesi Regenerative Finance - ReFi) kisaca fi-
nansa yeni bir bakig agisi getirmeyi hedefleyen bir hareket. Amag genel
olarak ‘i¢ine ettigimiz’ dogay1 ve ¢evreyi onarmak yoluyla toplumun ge-

nel olarak refahini artirmak®.

51 Bitcoin toplulugu icinde en etkili gruplardan birini bireyselligi ¢n plana ¢ikaran ve fel-
sefi olarak ABD'de olduk¢a kuvvetli bir akim olan liberter (6zgtrlik¢it) diisiinceye yakin
olanlarin olugturdugunu belirtelim.

52 Tanim Howell Lovells'in Where finance, digital, sustainability and impact meet: what
is Regenerative Finance (ReFi)? adh yazisindan yazariniz tarafindan ‘kabalastinlarak’
Turkee'ye cevrilmistir.
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I¢inde yagadigimiz sistem, kapital sahiplerinin karini maksimize et-
meye ¢aligan, bityimeyi yakalamak adina cevresel etkileri hice sayan bir

sistem.

ReFi bu anlamda kar anlayigini degistirmeye, olugsan degerin sadece
kapital sahiplerine degil topluluklara ve ¢evrenin korunmasina/iyilesti-

rilmesine aktig1 bir dinya kurmay: amachyor.

Bu hedeflerin ¢ok ‘havada’ kaldigini, ulagilmasi miimkiin olmayan
hayaller oldugunu diistinebilirsiniz. Hakl olabilirsiniz ama belki de mer-
keziyetsiz sistemler sayesinde bu amaglarin hepsine olmasa da bir kismi-
na ulagmanin yolu vardir. Iste bu hareket icin blokzincir teknolojisi nasil

yardima olabilir gelin ona bakalim gimdi de.

Blokzincir nasil yardimci olabilir?

Merkeziyetsiz finans olarak adlandirdigimiz Web3'iin finansal uy-
gulamalari, bize kigilerin varliklarina tam olarak egemen olduklan ve
degerin cografi sinir tagimadan kisiler arasinda hizh bir sekilde el degis-
tirebildigi bir dinya sunuyor. ReFi ise DeFinin bu temel deger 6nerisini
kendisine adapte ediyor. Nasil yapiyor bunu tam olarak? Bunu anlamak

i¢in 6nce belki mevcut sistemlerin sorunlarina bakmak gerekiyor.

Mevcut ekonomik sistemlerin dogru tesvik mekanizmalarina sahip
oldugunu soylemek oldukca gtic. Bu modeller ile global ¢apta herhangi
bir sekilde insanlar1 mobilize edebilmek mimkan degil. Insanlara ya da
cevresel sorunlarin ¢éztimutne yonelik yapilan yardimlarin ya yanhs el-
lerde heba oldugunu ya da tirlu engeller nedeniyle verimsiz bir gekilde
kullanildigini goriiyoruz. Ustelik, maalesef bu sorunlari yaratanlardan

kimse hesap sormuyor.

ReFi, blokzincir teknolojisini kullanarak kigilerin toplum yararina
olan hizmetleri dinyanin neresinde olursa olsun hizli, seffaf ve engel ta-
nimadan fonlamasina olanak sagliyor. Bu hizmetleri fonlamada 6zellikle
bir sonraki bolumiimiizde daha detayl bakacagimiz gercek diinya varlik-

larinin tokenlestirilmesinde kullaniyor.

205



TURAN SERT

Evrimlesen ekolojik ekonomiler

\ Yasayan Sistem Dizayni
Merkeziyetsiz/Dagitik
Ekolojik Modeller
Butlncul Dusunce

Daha fazla :
Dizayn Bolluk Zihniyeti
Daha az Herkese Yeter

Dw Aclk Kaynak Fikirler ve Teknoloji
eye GUvenden Beslenen Dizayn
Katilimeci Anlam andnma

Geleneksel /
Sémurici "Yesil" /
-
Restore Edici Gelisen
ac\ Yenileyici
307’“““
-~

Posa Cikarici Sistem Dizayni Daha az
Merkezi Dizayn
Mekanik Modeller Dahatazia
indirgeyici Diistince igtgf/gln
Kitlik Zihniyeti e
Kazanan Herseyi Alir
Tescilli Fikirler ve Teknoloji
Supheden Beslenen Dizayn |

Yukaridan Asagi Karar Alma

Ekonomilerin gelenekselden yenileyiciye evrimi. Bill Reed (Regenesis)'in "Ekolojik
dizaynin 6niindeki yol' makalesinden adapte edilmistir. (Kaynak: ReFi Tirkiye)

ReFi, bizlere agik kaynak ve defter teknolojisi ile blokzincirin uzlag-
ma aglarini kullanarak klasik sistemlere gére ¢ok daha demokratik ve
kapsayici bir altyap: sunuyor. Bu altyapr ile dogru kisileri ¢dillendirmek
ve kaynaklar1 en ¢ok ihtiyaci olanlara aktarmak miimkiin. Tabii bunu ya-
parken unutulmamasi gereken bir bagka nokta da katilimalarin tizerine
digen sorumlulugu aldiklarina emin olmak yani onlar1 hesap verir kil-

mak.

ReFinin dijital altyapisini kullanarak, sinir 6tesini agan kaynak ha-
vuzlan olusturmak, ktctk topluluklarin ihtiya¢larina hizmet edecek
trtnler dizayn etmek ya da ¢evresel hareketlere hiz kazandiracak hiz-

metler kurmak miimkiin olacak®®.

53 Bu tanimlamalar, Toucan'in ‘What is ReFi' yazisindan alindi.
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ReFi hangi alanlarda daha faydal olabilir?

Peki ReFi bize nerelerde fayda saglayabilir? Diinyamizda yaganan
ekonomik esitsizligin ve cevresel felaketlerin ucu bucagi olmasa da, Re-
Fi'nin fayda saglayabilecegi alanlardan éne ¢ikan birkag tanesine hep bir-

likte g6z gezdirelim simdi de:

Gergek diinya varhiklarimin tokenlestirilmesi yoluyla

cevreye katk:

ReFinin gu ana kadar belki de en ilerlemis alani, ¢zellikle karbon
emisyonlarinin azaltilmas: konusundaki projelerde kendini gosteriyor.
Karbon kredileri ile ilgili alim-satim dahil pek ¢ok projeye aracilik eden
Toucan Protocol ile arazilerin yeniden aga¢landirilmasi i¢in yatirimalar
ile toprak sahiplerini bir araya getiren Credit Nature bu alandaki en bili-

nen iki 6rnek olarak géze carpiyor.

Siirdiiriilebilir tarim politikalarini destekleme

ReFi projeleri, tarim igiyle ugraganlara topragin kendini onarmasina
yardima olacak ekim metotlar ya da gida gtvenligi konularinda fayda
saglayacak insiyatiflere yatirim yapiyorlar. Bu alanda pek ¢ok proje ¢a-
lismasi séz konusu. Bunlardan biri olan EthicHub, yatinmalar: Guney
Amerika'daki ¢iftciler ile bir araya getiriyor. Bankacilia erisimi olmayan
ciftciler verecek teminatlari da olmadifi i¢in sadece kendi aralarinda, o
da %100’lere varan oranlarda faiz ¢deyerek bor¢lanabiliyorlar. EthicHub
ciftcileri bu alandaki yatinmcilar ile bir araya getirerek onlara ucuz kre-
di sagliyor ama faydas: bununla sinirli degil. Onlarin ayni zamanda bi-
yogesitlilik 6dul programlarindan faydalanmalarina da yardima oluyor.
(Bunlardan bir bagka érnek olan ‘Crypto Climate Coalition’ ile ilgilli de-

tayli Ornek incelemesine bu bsliimiin sonunda ulasabilirsiniz.)

Topluluklar: destekleme

ReFi, topluluklarin sosyal refahini saglama ve siirduriilebilirlik ko-
nularinda destekler veriyor. Bunlar, ekonomik zorluk i¢indeki mikro-gi-
risimcileri desteklemekten, bankaciliga erisimi olmayan kesimlere finan-

sal hizmetler gotirmeye, hava ve cevre kirliliginin st boyutta oldugu
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yerlerde yenilenebilir enerji projeleri finanse etmeye kadar farkh bir dizi

inisiyatifi i¢eriyor.

Ulkemizde bu alanda neler var?

Onaric finans konusunda tilkemizdeki en uzun soluklu olusum Ak-
bank Lab ve imece tarafindan kurulan ReFi Turkiye programi. Onaria fi-
nans Uzerine pek cok aktivite gelistiren program, bu alandaki farkindalig:
artirmay1 hedefliyor. ReFi alaninda diinyada yaymlanan pek ¢ok icerigi
sitesinde bir araya getiren ReFi Turkiye programi bunun yaninda hazir-
ladig1 roportajlar ve podcastler, ReFi Friday adini verdigi topluluk bu-
lusmalari, Avalanche ile birlikte organize ettigi hackathon ve son olarak
bu alanda Turkiye'de 6nct sayilabilecek insanlar1 bir araya getirdigi ReFi

people projeleri ile ekosistemin gelisimine katk: saglamay1 amacliyor™.

Tam bunlarin yaninda, tilkemizde ¢zellikle 2023 yili baginda yasadi-
gimiz Hatay-Kahramanmarag depremi sonrasi kriptoparalar bagis yapi-
labilecek ara¢lardan biri olarak ¢n plana ¢ikti. Gerek resmi yardimlagma
kurumu AFAD, gerekse Thtiyac Haritasi, Ahbap Dernegi gibi gontilli ku-
ruluglarin kriptopara ile bagis topladigini gordiik. Elbette bunlar heniiz
deneysel ama yine de Nisan 2021 yilinda yayinlanan TCMB kriptopa-
ra yonetmeligi sonras: gnltk hayatta kullanim yolunda buytk bir yara

alan kripto dunyasi i¢cin énemli adimlar.

Her ‘sey’ giilliik giilistanlik m1?
Peki bu kadar gtizel konular var, neden ReFi hareketini ve projelerini

daha stk duymuyoruz?

Oncelikle ReFi hareketinin faydalarini uzun vadede gorecegimizi
belirtelim. Kullamim alanlann hentiz daha konsept agsamasinda.
Bunlarin basarisi uzun zaman alacak (bir kismi muhtemelen hicg
bagariya ulagsmayacak). Su an yasadiklanimiz, 2017-20 yillar1 arasinda

merkeziyetsiz finansin i¢cinden gectigi strece olduk¢a benziyor.

54 Bu arada, ReFi Tiirkiye'nin Akbank Labs, Imece ve Sabanci Universitesi CEF (Center
of Excellence in Finance) ile ortaklasa olarak iki yil iist tiste Turk topluluguna sundugu
ticretsiz bir Web3 egitimi de bulunmakta.

208



SORULARLA WEBS3

Bu alanin diger ‘génulltl’ projelere gore temel farks, tokenlegme saye-
sinde paydaslarin ¢ikarlarini ekonomik olarak da ayni hizaya getirebilme
sansi. Tokenlesme sayesinde olugsacak ekonomik diinyanin bagarili olup
olmayacag da bir soru isareti. Bunun i¢in farkli modellerin denenmesi,
iclerinden goreceli bagaril olanlarin farkl senaryolarda ince ayar yapi-

larak daha da fayda saglar hale gelmesi gerekiyor. Bu da zaman alacak.

Sonucg

Onaria finans (ReFi), Web3 diinyasinin birey odakli deger énerisi-
ni genigleterek tiim topluma faydali hale getirmeye ¢aligan alani. Heniiz
Web3'tin kendisi bile toplum tarafindan anlagilamamis iken, agik¢asi
ReFi konusunda konugmak ve bu alana yatirim yapmak oldukea cesa-
ret istiyor. Web3 diinyasi su an i¢in kisa vadeli kazanglar, pump-dump
olaylari, bir anda ‘hype’ yasayip sonra hayal kiriklig1 yasatan projeler ici-
ne sitkismig durumda. Gergekten hayatimizin i¢inde kullanabilecegimiz
potansiyel alanlardan biri olan ReFi belki de uzun vadede Web3'tn genis
kesimlerce benimsenmesi agisindan kritik bir 6neme sahip olacak. Dile-

riz Gyle olur.
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Merkeziyetsiz bilim (DeSci)

Web3 olarak da adlandirilan merkeziyetsiz sistemler, simdiye kadar
daha ¢ok finansal alandaki uygulamalarda ¢n plana ¢ikt1. Bu alandaki en
kaliaa girisimler ise merkeziyetsiz otonom organizasyonlar (decentrali-
zed autonomous organization kisaca DAO) seklinde yapilandilar (Ma-
kerDAQO, CurveDAO gibi). DAO’larin en biiytk ¢zelligi ise, dijital diin-
yada belirli bir amaci gerceklegtirmek isteyen kisiler arasinda teknik ve

sosyal koordinasyonu verimli bir sekilde saglayabilmesi.

Ote yandan, Web3 tipi sistemlerin daha genis kitlelerce
benimsenmesi i¢in artik finans dig1 farkli kullanim alanlarinin da ortaya
¢ikmasi gerekiyor. Burada 2015-2019 yaillar arasinda ‘blockchain’ tabanl
pek cok girisim ortaya ¢ikmigti. Bunlardan giinimiize ¢ok azi kaldi.
Bunun temel nedeni, ortaya konulan projelerin vizyonunu pratige dok-

me ve dzellikle topluluk organizasyonu konusunda zayif kalmalari oldu.

Son zamanlarda ortaya ¢ikan girigimler ise, finans alaninda bagaril

olmus DAO modelini kendilerine 6rnek almaya bagladilar.

Huzurlarinizda merkeziyetsiz bilim (DeSci)

Klasik anlamda bilim, bilgiyi teori, deneme ve gézlem yoluyla me-
todik bir gekilde aramak olarak tanimlaniyor. Ne yazik ki merkezi bir ya-
pilanma altinda buytiyen geleneksel bilim, 6zellikle son yillarda belirli

sayida buytk kurum ve yayincilarin tekeli altinda girmis durumda.

Web3 diinyasi i¢cindeki merkeziyetsiz bilim ise dért temel karakteris-

tige dayanarak bu oturmug denklemi degistirmeye ¢aligiyor™.

Bunlardan birincisi, bilimi gu anki sahibi olan merkezi yapilardan
alip merkeziyetsiz sistemlere dagitmak. Bu sayede ticari kaygilarla ve bu-
rokrasi nedeniyle gelismenin ¢ntnt tikayan merkezi kurumlarin giicant
azaltip kaynak kullanimi ve karar verme agamasini daha demokratik hale

getirmek.

55 Merkeziyetsiz bilim ile ilgili bu tanimlamalar, Jagjit Singh’in CoinTelegraph’ta yayinla-
nan makalesinden alindi.
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Seffafhigi on plana koyan merkeziyetsiz bilim, agiklig1 ve hesap soru-
labilirligi tegvik ederek, bilimsel arastirmanin daha gtvenilir ve kullani-

labilir olmasini amaghyor.

Dagitik aglar, sinir étesi ve sansiire dayanikh bir sekilde ¢aligabilme-
yi saglhiyor. Bu aglar kullanan merkeziyetsiz bilim, kurumsal ve cografi
siirlar ortadan kaldirarak farkl: gorigleri, birlikte problem ¢ézmeyi ve

tecriibeleri paylagmay: tegvik ediyor.

Son olarak merkeziyetsiz bilim, arastirmacilarin bu yondeki ¢abala-
rinin kargiligini onlara DAO’lar ve tokenleri iceren bir tegvik sistemiyle

sunuyor.

Merkeziyetsiz bilimde hangi oyuncular var?

Ozellikle bilim ve sanat alaninda topluluklari bir araya getirmeye ca-
lisan Merkeziyetsiz Bilim (ingilizcede Decentralized Science, kisaca DeS-
ci) catis1 altinda Agustos 2023’ kadar 100°den fazla olusum toplanmug

durumda.
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Yukaridaki tim girigimlerin detayli listesine dipnot’ta yer alan link®®
tizerinden ulagabilirsiniz. Burada gorduguntz gibi merkeziyetsiz bilim

alanindaki oyuncular1 dokuz grupta toplayabiliyoruz57.

DAOQO’lar

Merkeziyetsiz bilimin her alaninda adeta topraktan figkiran onlarca
merkeziyetsiz otonom yap1 (DAO) goriyoruz. Bu DAOlar, bilimi fonla-
maktan, bilimsel yayin endutstrisini bozmaya, acik bilimi desteklemekten
ve uzun yasama gibi spesifik aragtirmalar yapmaya pek ¢ok farkli hedefin

pesinden koguyorlar.

Merkeziyetsiz bilim ekosistemleri
Bu alandaki projeler yukaridaki gruptan farkl olarak birden fazla
problemi ¢6zmek i¢in ugragiyorlar. Bu projeler farkli sektorleri iceriyorlar

ancak DAO olarak ¢calismiyor olabilirler.

Yayincilik

Bilimin nerede ve nasil yayinlanmast ile ilgili iyilegtirmeler yapmaya
caligan takimlar, projeler ve sirketler. Iyilestirmeler arasinda akran de-
gerlendirmesi, mikro yayinlar ve bilim insanlarinin yaptiklar katkilar

karsihig1 bagis alabilecekleri platformlar bulunmakta.

Merkeziyetsiz biyoteknoloji
Biyoteknoloji alaninda ¢aligan merkeziyetsiz olugumlar. Nadir go-
rilen hastaliklarin tizerinde ¢aligmalar yapan ve ¢aliganlar1 destekleyen

olugumlar, érneklerden sadece biri.

Sanat ve NFT’ler
Bilim ve sanat kesisiminde farkli konular1 aragtiran ekipler bu grup
altinda toplaniyor. Ornekler arasinda NFT’ler aracihgiyla projelere fon

toplayan ya da farkl projelere yatirim yapan DAO’lar1 gortyoruz.

56 https://docs.google.com/document/d/1aQC6zn-eXflSmptsOXGE7CawbUEHwn-
L60-OFX0O52PTc

57 Asagidaki gruplarin tanimlar bu alandaki en kapsaml liste olan DeSci Wikiden alindi.
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Merkeziyetsiz fonlama
Farkli alanlarda yapilan aragtirmalari fonlama amaciyla kurulmus

yapilar1 barindiran bir grup buras.

Data saklama protokolleri

Aragtirmacilar tarafindan tiretilen bilimsel verilerin seffaf ve degisti-
rilemez bir sekilde blokzincir altyapisi tizerinde saklandig: protokoller bu
gruba giriyor. Keza bu ve benzeri protokollerde kullanicilara ait hassas
bilgilerin mahremiyet goz ¢éntnde tutularak gizli bir sekilde saklanmas:

da s6z konusu.

Vakif ve enstitiiler
Her biri farkh bir bilim kolunda uzmanlagmisg, bir DAO degil de ge-

nelde hayirseverler tarafindan kurulan vakif ve enstitiilerin olusturdugu

grup.

Acik Bilim

Bilimin herkese a¢ik olmasi ve paylasilmasini misyon edinen bir
avug girigimi barindiran bir grup. Bilim topluluklarinin ortak caligabil-
mesi i¢in onlara veri yonetiminde yardima olan araglarin tretilmesin-
den, uzay arastirmalarinin dizayninin koordine edilmesine kadar farklh

konularda ¢alisan farkli olusumlar mevcut.

Sonug

Merkeziyetsiz bilim (DeSci) olusumlari, Web3 i¢in ¢ok énemli bir
kullanim alani tzerinde ¢alisiyorlar. Web3'tin i¢cinde bulundugu dijital
dinyasinin, fiziki dinyamiza dokunan projeleri simdiye kadar hep cetre-
filli problemler ile kargilagtilar (¢rnegin tapularin dijitallestirilmesi gibi).
Yine de genis kesimlerin Web3'ti benimsemesi i¢in bu tip girigimler ol-
dukea kritik. Bagarili olmalar: (zor da olsa) hepimizin dilegi. Yolculukla-

rin1 yakindan izleyecegiz.
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Yapay zeka ve Web3

Evet, iste geldik belki de kitabimizin en ilgi cekmeye aday kisimlarin-
dan birine: Yapay zeka ve Web3. Bu kisimda yapay zeka ile Web3'tin arasin-
daki iligkiyi ve birbirlerini nasil etkileyecegini anlamaya ¢aligsacagiz.

Yapay zeka uzun stiredir tizerinde ¢aligilan, yatirim yapilan ve gelis-
tirilen bir alan. Kimi kaynaklar baglangicin1 1950’lere kadar goturuyor.
Son zamanlarda ¢ok konugulan ‘genel yapay zeka’ tizerine ¢calismalar™® ise
yirmi yildan fazla bir stiredir devam ediyor. Baslangicta yavas seyreden
bu gelismeler, ¢zellikle son yillarda donanim alanindaki yagsanan gelig-

meler sayesinde inanilmaz bir seviyeye geldi.

En basit haliyle yapay zekanin nasil caligtigina bir bakalim:

Yapay zeka nedir, nasil calisir?

Yapay zeka ¢ok farkh alanlarda ¢ok cesitli iglevler i¢in kullaniliyor.
O nedenle tek bir tanim getirmek ¢ok zor. Konumuz olan genel yapay
zeka en basit haliyle “bizim trettigimiz cesitli bilgi kaynaklarini bir araya
getirip bize satan ‘hafizas1 gicli’ bir papagan” olarak tanimlanabilir. Bu
papaganin en ¢nemli 6zelligi bizim dugsiince yapimizi, hareketlerimizi,
ses tonumuzu taklit edebilmesi® hatta kimi zaman bizim daha gelismis

halimize déntisebilmesi.

Yapay zekanin en buytk kaynagi veri, verinin de en genis bulundugu
yer internet. Internet tizerindeki tiim bilgiler yapay zekaya ytikleniyor.
Bu bilgiler yazi, gorsel, ses her tiir veriyi iceriyor. Kamuya acik bu bilgiler
daha sonra 6zel veritabanlarinda bulunan daha ‘6zel’ bilgiler ile destekle-
niyor. Toplanan tim bilgiler énce temizleniyor ve makinelerin okuyabi-

lecegi bir hale getiriliyor.

58 Yapay zeka ilk olarak belli konularda uzmanlagmusg olarak ¢ikti. IBM'in satrang alaninda
uzmanlagmig Deep Blue uygulamasi gibi. Genel her konuda taleplere cevap veren yapay
zeka uygulamalar (Artificial General Intelligence) ise uzman akranlarina gére daha ya-
vas ilerledi ama son yillarda hiz kazandu.

59 Yapay zeka biz insanlarin kigi ve olaylari iligkilendirme (yani anlamlandirma) yetenegini
taklit ediyor.
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Makineler bu bilgileri alarak analiz ediyorlar. Makinelerin yaptigy,
kelimeler arasindaki iligkileri ve beraber ne gekilde, hangi sirayla kulla-
nildiklarimi ¢ikarmak. ‘Tokenlegtirme’ denen bu stirecte her bir kelime
(ve alt kirlhmlari) bir birim olarak aliniyor. Buradaki kritik nokta, bu bi-
rimlerin kullanim siklig1 ve bagka birimlerle iligkilerine gére agirhiklandi-
rilmasi. Bu agirliklandirma sonucu trilyonlarca parametre ortaya ¢ikiyor.

Ornegin ChatGPT’nin 1.8 trilyon parametresi oldugu tahmin ediliyor.

Son olarak, kullanicinin ona sordugu sorularin yanitlarini ‘tahmin
)

ve analiz ederek®” onunla konusur gibi kullaniciya sunuyorlar®.

Burada ilgin¢ birka¢ nokta var. Oncelikle makineler nasil analiz ya-
pilacagini ‘¢grendikten’ sonra artik kendi kendilerine ¢aligabiliyorlar.
Kullaniaidan gelen geri bildirimler ile kendi kendilerini egitiyorlar. Ha-
tirlarsiniz, ChatGPT ilk giktiginda kullananlar “cok sagma cevaplar veri-
yor, ben itiraz edince de hemen kendini diizeltiyor” seklinde yorumlarda
bulunurlardi. Bu, yapay zekanin ‘bizi kullanarak’ kendini gelistirdiginin
bir 6rnegi aslinda. Olay artik yle bir noktaya geldi ki, verdigi cevaplara
nasil ulastig1 kimi zaman yapay zeka uzmanlarini bile hayrete dustirtiyor.

Iyi de nasil bir ‘sey’ bu yapay zeka? Elle tutulur mu, gozle goriilur
m? Gelin simdi de yapay zekd dinyasinin tzerindeki perdeyi hafifce

aralayip iceriye goz atalim.

Yapay zekanin katmanlarn
Yapay zeka dedigimiz aslina bakarsaniz altyapilardan uygulamalara
kadar ust tiste konarak bize hizmet veren bir uirtin destesi. Bu haliyle

daha onceki yazilarimizda bahsettigimiz DeFinin destelerine benziyor.

60 Yapay zeka, hazirlamis oldugu kelime iligkilerinden ¢ikardig: haritalar: kullanarak kulla-
nianin isteklerini cevapliyor.

61 Yapay zekanin gktilan olarak metin olusturmak, gorsel tanimak, bilgiyi bir araya ge-
tirmek gibi genis bir yelpaze sayabilmek miimkin. Burada basitlestirmek adina Chat-
GPT’nin soru-cevap yéntemini anlattik.
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Taslak iiretken yapay zeka teknoloji destesi

009 e
C\OQ . Uygulamalar
Kullanicilar . Modeller

Altyapi
I ]

Uygulamalar

Son kullaniciya yénelik B2B ve B2C uygulamalar
(kendiine ait kapali/ézel bir modeli olmayan)

Onrek Jasper. Github Copilot

Ugtan-uca
Uygulamalar Model Dagitici Merkezler (Hub)

Son kullaniciya
yonelik 6zel (kapali) Kapali Kaynak
modeller Temel Modeller Ornek: Hugging Face, Replicate

Model tutan ve paylasan platformlar

Ornek: Midjourney; Bytik élcekli,
Runway egitilmis modeller
(API'lara agik)
Acik Kaynak

Ornek: GPT-4 Temel Modeller
(OpenAl)

Egitilmis agirlik olarak gikarilan modeller

Ornek: Stable Diffusion (Stability)

Bulut Platformlari
Gelistiricilere agik hesaplama donanim modelleri (bulut tizerindeki konuslandirilmis)

Ornek: AWS, GCP, Azure, CoreWeave

Hesaplama Donanimi Altyapisi
Model egitimi ve gikarim ytikt icin optimize edilmis hizlandirici gipler

Ornekler: GPU'lar (Nvidia), TPU'lar (Google)

Uretken yapay zeka teknoloji destesi (Taslak). (Kaynak: az16 ai)

Destenin en altinda koyu lacivert renkli ‘altyap: katmani’ var. Yapay
zekanin yukarida saydigimiz tim islemleri yaparak istedigimiz sonucu
bize aninda verebilmesi i¢in ¢ok ciddi bir donanim ihtiyac bulunuyor.
Gerek iglemciler (¢ipler) gerekse bulut platformlari bu ihtiyaa kargiliyor.
[ste bu nedenle Nvidia gibi ¢ip devlerinin hisse degerleri ucuyor. Amazon
ve Microsoft'un sahip oldugu AWS ve Azure bulut sistemleri, kendi sir-

ketlerinin en buyiik kar kaynaklar1 haline geliyor.

Bizim ¢ok konustugumuz ChatGPT gibi tretken yapay zekd model-

leri ise bu altyapinin tzerine konuglandirihyorlar. Yukanidaki grafikte

216



SORULARLA WEBS3

koyu mavi olarak gérdiiginiiz bu ‘orta katman’ iste bu yapay zeka mo-
dellerinin bulundugu yer. Burada pek ¢ok farkli model mevcut. ChatGPT
gibi kapali olanlarin yaninda Microsoft'un Llama’s: gibi yari-acik ya da

Stable Diffusion gibi tam agik kaynak modeller de bulunmakta.

Facebook’un Llama’sinin veri seti kapali ama bu veri seti i¢indeki
agirhklandirmalar agik. Bu ne demek? Isteyen istedigi gibi agirhklari de-
gistirerek modeli revize edebilir. Ornegin ChatGPT deki kimi sansiir me-

kanizmalarini kaldirabilir.

‘Kapali/ézel’ modeller klasik anlamda lisansh yazilim triinleri gibi-
ler. Bu modeller gerek veri seti gerekse bu setlerin agirhiklandirilmasini
bizlerden sakliyor. Llama gibi yari-acik modeller ise veri setlerini saklar-
ken bu setlerin agirliklandirilmasini bize gésteriyor ve degistirmeye izin
veriyorlar. Tamamen ‘agik kaynak’ ise hem veri setlerini hem de agirlik-
landirmay: herkesin gorebilecegi ve degistirebilecegi sekilde sunan mo-

dellere deniyor.

En st tarafta acik mavi ile gésterilen yerde ise son kullanici i¢in ya-
ratilmis ‘uygulama katmani’ bulunuyor. Bu uygulamalar ChatGPT gibi

modellerin tizerine inga ediliyor®.

Yapay zekanin goz kamastiran gelisimi

Yapay zeka gozlerimizin ¢éntunde inanilmaz bir sekilde biiytuyor. Biz
kullanicilar olarak 6zellikle ChatGPT'nin de etkisiyle yapay zekay: sadece
kisisel asistan olarak kullaniyor olsak da, bu teknolojinin daha genig an-

lamda is dinyasina etkileri saymakla bitmez.
Kargmizda yemeyen i¢cmeyen, sadece ‘enerji harcayan’, gece giindiiz
calisan ve su an i¢in bir tniversite 6grencisi, yakin zamanda ise bir dok-

torali niteligine sahip olacak bir ‘is giicti’ var®.

62 Bunun yaninda tzerine uygulama konulmasina izin vermeden direkt olarak son kullani-
aya ulagan Midjourney gibi yapay zeka modelleri de mevcut.

63 Yazida genel olarak yapay zekanin magazinsel érneklerine yer vermemeye ¢aligtim ama
yeri geldigi i¢in dipnot olarak bile olsa su anektodu sizinle paylasmadan gecemeyece-
gim: George Mason Universitesinde ekonomi professrii olan Bryan Caplan 2023 yi-
hmin Ocak ayinda ChatGPT'nin 6grencilerine verdigi sinavdan D notu almasi tizerine
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Yapay zeka sistemlerinin insan performansi ile karsilastirilmasi
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Her bir alan icinde yapay zekanin ilk performansi -100°e konulmus. insan perfor-
mansi ise baz alinarak sifira ayarlanmis. Yapay zeka 0 cizgisine geldiginde insan
performansina ulasmis oluyor. Gordigiliniiz gibi yapay zekd okudugunu anlama,
goruntd tanima, dil anlama konularinda insanlari gecti. El yazisi ya da ses tanima
ile tahmini akil yliritme konularinda ise bizleri yakalamis durumda. Kaynak: Our
World in Data

World Economic Forum, éniimiizdeki on yilda yapay zekanin Gayri-
safi Milli Hasilaya etkisinin yillik ortalama %0,5 ile %1,5 arasinda olaca-
gin1 tahmin ediyor®. Bu toplamda 1,2 trilyon ile 3,8 trilyon ABD dolarn
bir ekonomik biiytklitk demek!

Bunu bir de hizla gelismekte olan robotlar ile birlestirin. Sundugu-
nuz hizmetin maliyetinden, kazandiginiz gelire kadar her yénden sizi

ciddi sekilde etkileyecegini tahmin edebilirsiniz®.

Matthew Barnett ile “ChatGPT’nin 2029 yilina kadar hi¢bir sinavindan A alamayacag:”
tizerine bir iddiaya girer. Bundan sadece t¢ ay sonra ortaya ¢ikan GPT-4'tin sinavdan A
almasiyla birlikte iddiay1 kaybeder.

64 Tarih boyunca yillik %2 civarinda bir buytume gosteren kisi bast GSMH'nin YZ'nin geti-
recegi ‘patlayic: buyume’ ile %30’lara cikacagini iddia eden aragtirmalar bile var.

65 Hadi dayanamayip gelecekten bir 6rnek daha verelim. YZ'nin gelecekteki en biiyiik dar-
bogazlarindan olmasi beklenen ‘hesaplama kapasitesini’ agmak i¢in kendi ¢iplerini nasil
dizayn edecegini anlatan, bir OpenAl mithendisi tarafindan yazilmig su 6ykuyi hararet-
le tavsiye ederim.
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Teknoloji devlerinin yapay zeka yaris1

Teknoloji dunyasinin devleri uzun zamandir yapay zekanin kendile-
rini nasil etkileyecegine kafa yoruyor ve ellerinde ne var ne yoksa bu ala-
na yatiriyorlar. Agagida teknoloji diinyasinda ‘mahsgerin dért athist’ olan
Microsoft, Amazon, Google ve Meta'nin son t¢ yilda yapay zeka alanin-
da yaptig1 yatirimlar var. Sizi hesaplama yapma zahmetinden kurtarip
ti¢ yillik toplam harcamanin 465 milyar ABD Dolar1 oldugunu belirtelim.
Peki bu tabloda yer almayan Apple ile birlikte bu beg devin kenarda na-
kit’ olarak bekleyen bir 400 milyar ABD Dolar1 paras: daha oldugunu soy-
lesek? Sanirim bu alandaki devasa yatirim igtahinin bir stire daha devam

edecegini az ¢ok kestirebilirsiniz.

Teknoloji devlerinin yapay zeka harcamalari

177.8
148.2 140.7

2022 2023 2024E

W Microsoft MAmazon m Google m Meta

Dort teknoloji devinin 2022-24 arasi Uc yillik donemde toplam harcamasi tam 465
milyar ABD dolari! (milyar ABD Dolari) (Kaynak: Delphi Digital)

Zira yapay zeka alaninda yapilan yatirimlar nedeniyle ¢ip treticisi

Nvidia diinyanin en degerli sirketleri listesinin en tstlerinde yer aliyor.

Yaptiklar1 bunca yatirimin tzerine bir de yapay zekinin en énem-
li girdisi olan verinin de en buytk sahibi teknoloji devleri olunca akil-
lara su soru geliyor: Acaba kullanicilarin Web 2.0 diinyasinda teknoloji
devlerinin tekellesmesinden dolay: yasadig: sikintilar yapay zekada da
tekrarlanacak m1? Acaba Web3'te oldugu gibi merkeziyetsiz ¢éztimler bu

tekellesmeye kargi alternatif bir yol sunabilir mi?
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Web3 ile yapay zekanin kesisimi

Peki Web3 dunyasinin merkeziyetsiz girisimlerine bu alanda yer var
mi1? Hadi buiytik teknoloji devlerine kafa tutmay: gectik ama en azindan
ufak da olsa var olmalari miimkiin ma? Bunu anlamak i¢in énce “Blok-
zincir ile yapay zeka teknolojileri birlikte caligabilir mi?” sorusuna yanit

arayalim:

Blokzincir ile yapay zeka ne kadar uyumlu?
Teknoloji olarak baktigimizda blokzincir ile yapay zekinin birbirine

uyumlu teknolojiler olmadigini gortyoruz.

Neden derseniz; blokzincir kesinlik gerektirirken yapay zeka biiytk
oranda olasilik hesaplarina dayaniyor®®. Bunun yaninda blokzincir, mer-
keziyetsiz olmak adina binlerce makine tizerinde ¢alisiyor. Bundan dola-
y1 kapasitesini ve performansini olduk¢a kisith tutmak zorunda. Yapay
zeka ise bir iglemci ve enerji oburu; ne kadar ¢ok kaynak yerse o kadar

basarili oluyor.

Bu teknolojiler her ne kadar uyumsuz gértnse de, bazi alanlarda bir-

birlerini tamamlayabilirler.

Blokzincir ile yapay zeka hangi noktalarda kesisiyor?
Blokzincir teknolojisinin kendine has ¢zellikleri yapay zeka ile tam
olarak ortigsmese de, iki teknolojinin kesistigi alanlarda sinerjiler dog-

mas1 mumkiin:

66 Blokzincir kesinlik iceren (hatta degistirilemeyen) sonuglar tiretirken, yapay zeka ayni
bir insan gibi olasiliklar tizerinden ¢ikarimlar yaparak sonuca variyor. Bu nedenle yapay
zekaya ‘yanhs yaptin’ dedigimizde ‘6ziir dilerim’ diyerek kendini dtizeltiyor. Ayni insan-
lar gibi :). Ote yandan, yapay zeka da ‘sinir aglariyla’ mantiksal cikarimlar yapip dogruluk
saglayabiliyor ama bu kismi konu diginda birakiyoruz.
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Yapay zeka ve blokzincir kesisiminden dogan sinerjiler

Veri sahipligi
Seffaflk
Gelir kazanimi
Maliyet tasarrufu
Rekabet
Inovasyon
Kapsayici

“Zitlik sinerji yaratir.” (Kaynak: De University of Ethereum)

SINERJILER BLOKZINCIR

Enerji-tasarruflu cézmler
Kullanicinin gelir kazanmasi

Web3 yapay zekanin katmanlarina nereye kadar etki

edebilir?

Yapay zekanin gerektirdigi ytuksek yatirimlar nedeniyle, tamamen

merkeziyetsiz, ugtan uca bir yapay zeka modelinin mevcut teknoloji dev-

lerine ait modellerle yarigsmas: maalesef miimkiin gériinmiyor. Aslinda

buna ¢ok da gerek yok. Web3 ruhunu tagiyan modellerin bu diinyada var

olabilmesi hala mimkiin. Nasil?

Yukarida bahsettigimiz desteler icinde belirli késeleri tutarak ve We-

b3’tin Web 2.0%a gére farklilik yaratan gugcli taraflarini 6n plana ¢ikara-

rak. Ne gibi mesela?

Nedir Web3’ti Web 2.0 diinyasina gore farkl kilan

ozellikler?

Web3'un eski nesillerden tistiin oldugu ézellikler sunlar:

» aciklik (seffaflik),

» herkesin kullanimina agik olma (platformsuzlastirma riskinden

uzaklik),

» farkli parcalarin birbirleriyle uyumlu bi¢imde ¢alisabilmest,
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» sanstire dayaniklilik,
» verilerin degistirilemez bicimde saklanmasi ve

» kullanicinin olugan katma degerden pay almas:.

Web3 girisimleri yapay zekanin hangi alanlarinda

aktif?

Blokzincirin yukarida saydigimiz ézellikleri, hem insanlarin hem de
makinelerin dijital diinya ve onun yarattifi ekonomi i¢indeki faaliyetleri-
ni kokten degistirebilir. al6znin son raporundan birkag ¢rnek ile konu-
yu somutlagtirahm:

Orjinalligin teyidi: Yapay zeka ile bir yilda toplam 15 milyardan
fazla fotograf yaratildi. Bu, fotografciigin 150 yillik tarihinde tretilen-
den daha fazla! Blokzincir, iceriklerin otantik oldugunu anlamamiza yar-
dimar olur.

Demokratiklesme: Yapay zekd modellerinin egitim ihtiyact i¢in
kullanilan hesaplama giicii son on yil i¢inde her yil dort kat artis géster-
di. Blokzincirler, bu hesaplama gtictine daha genis kesimlerin erigimini

saglamaya yardima olur.

Seffaflik: ABD'de yapay zeka sirketlerine olan giiven 2019'dan bu
yana bes yilda %50'den %35% diistt. Blokzincir agik, kullanicinin sahip
oldugu servislerin yaratilmasina yardima olur.

Sahiplik: Oncii yapay zeka modelleri trilyonlarca token (data biri-
mi) ile egitildi. Buttn bu bilgi, sahipleri tarafindan ¢ogunlukla tcretsiz
olarak bu modellere verildi. Blokzincir veri saglayicilara telif haklar ko-

nusunda yardimai olabilir.

Simdi de gelin yapay zekanin farkli alanlarinda var olmaya ¢aligan

blokzincir tabanl merkeziyetsiz girisim érneklerine bakalim:

Verinin toplanmasi ve islenmesi:

Yapay zekinin temel veri kaynaginin internet tizerinde bulunan ka-
muya acik veriler oldugunu séylemistik. Iyi de bu kaynagin bir sinir1 var.
Ayrica bu kaynak, i¢inde bir stirti ‘¢6p’ de barindiriyor. $oyle 6zel kaynak-
lardan toplanmig dogrulanmug bilgiye hicbir yapay zeka ‘hayir’ demez.
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Bu alandaki merkeziyetsiz ¢oziimler verecekleri tegvikler ile kullani-
alarin 6zel bilgilerini onlarin kimliklerini acik etmeden toplayabilirler.
Ayni sekilde verilerin dogrulugunu tespit etmekte ya da modellerin egi-

timinde bireyleri kullanabilirler. Bu alanda ortaya ¢ikan ¢éziimler sunlar:

» Veri pazar yerleri: Kullanicilar1 ve veri saglayicilan bir araya ge-
tiren merkeziyetsiz protokoller. (Ornek: Ocean Protocol®’, Masa,

Sahara Al)

» Kullanicilara ait 6zel veri setleri (DataDAO’lar1): Kullanicila-
ra ait 6zel bilgilerin toplanmasini tegvik eden aglar. (Ornek: Vana,
NVG8)

» Kamusal ve sentetik veri setleri: Kamuya acik verileri ‘siipii-
ren’ ya da kullania talebiyle yeni veri setleri yaratan platformlar.
(Ornek: Dria, Mizu, Grass, Synesis One, First Batch®®)

» Veri depolanmasi: Verinin ve veri setlerinin uzun siireli degis-
tirilmeden saklanmasini ve ulagilabilir olmasini saglayan depolama

coziimleri. (Ornek: Filecoin, Arweave, Ceramic, Tableland)

» Veri yonetimi ve dogrulamasi: Verinin yapay zekanin ‘hazme-
debilecegi’ sekilde hazirlanmasini ve kaynaginin dogrulanmasini
saglayan platformlar. (Ornek: Space and Time, The Graph, Subsqu-
id, Sahara, Covalent, Hyperline)

P Veri etiketleme: Yapay zekd modellerinin kendi kendini egi-
tebilmesi i¢in gerekli ince ayarlamalari insan eliyle yapan, boylece
‘daha kaliteli’ veri setleri olusturmayi saglayan protokoller. (Ornek:
Sapien, Kiva Al, Fraction.Al)

Islemci giicii altyapisinin saglanmast:
Yapay zekanin bir insani taklit edebilmesi yani ‘sahip oldugu buyiik
veri seti iginden gerekli parcalar: bulmasi ve kullaniciya sunmasit’ igin ¢ok

ciddi bir iglemci (GPU) gticiine ihtiyac: var. Ciddi yatirim gerektiren bu

67 Ocean Protocol, Fetch.ai ve SingularityNET Temmuz 2024'de birleserek Artificial Supe-
rintelligence Alliance (ASI) ismini aldilar.

68 First Batch'in Tirkiye orijinli bir ekip tarafindan gelistirildigini belirtelim.
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alanda teknoloji devleri simdiden kogeleri kapmig gibi gériinse de, son

zamanlarda ortaya ¢ikan gelismeler sayesinde merkeziyetsiz girisimler

aray1 kapatabilirler. Yine de bu ¢6ziimlerden kisa vadede basar: bekleme-

yin ¢tinkt hentiz cok kiictikler. Ornekleri siralayalim:

» Genel amach islemci giicii saglayanlar: Genis bir yelpazede her
tur uygulamanin donanim ihtiyacini kargilamaya yonelik merkezi-

yetsiz ¢oziimler sunan platformlar. (Ornek: Akash Network, Aethir)

» Dar alanda islemci giicii saglayanlar: Yapay zekanin geneline
degil icindeki belirli alanlara iglemci gtcii saglayan merkeziyetsiz
platformlar. Merkeziyetsiz veri egitimi, GPU tokenlestirmesi bu
servis alanlarindan birkaci. (Ornek: io.net, Gensyn, Prime Intellect,

Hyperbolic, Hyperspace)

» Son kullania i¢in islem giicii saglayanlar: Yapay zekanin bize
hizmet vermesi i¢in mega modeller kullaniliyor. Bu modellerin ¢a-
ligabilmesi i¢in geri planda binlerce sunucudan olusan devasa veri
merkezleri kurulmus durumda. Iste bu mega modellere kars: yeni
gelistirilen modeller cep telefonu ya da bilgisayarda bile ¢aligmay1
vaat ediyor. Ne ige yarayacak bu? Kullanicinin kisisel bilgileri bilgi-
sayarindan digar1 ¢ikmayacak. Bu sayede kullanici, verileri bagka-
siun eline gecer korkusu yagamayacak. Bu ¢oztmler kullanicinin
kisisel bilgilerini paylagmadan kullanabilecegi modelleri ve bu mo-
dellerin kisisellegtirmesi i¢in gerekli olan igslemci ve saklama kapasi-

tesini saghyor. (Ornek: PIN Al, Exo, Crynux.ai, Edge Matrix)

Temsilciler i¢in uygun altyap: modelleri kurulmasi:
Son kullanicinin kullanabilecegi acik kaynak ve/veya merkeziyetsiz

yapay zeka uygulamalar1 hentiz emekleme agsamasinda. Bu uygulamalara

“temsilci” (Ingilizce “agent”) deniyor.

Son kullanialarin temsilcilerden verim almas i¢in ¢ncelikle bu uy-

gulamalara temiz ve yeterli miktarda veri saglanmas: gerekiyor. Bu da

ancak altyapinin gelismesi ile miimktan. Bu nedenle, 6nce altyapidaki

veri setleri ve onlar1 kullanan modeller gelisecek, sonra sira temsilcilere

gelecek.
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Bu arada sunu hemen belirtelim: Burada hem merkeziyetsiz plat-
formlar hem de merkezi kurumlar tarafindan gelistirilen agik kaynak ¢6-

ziimler bulunmakta. Orneklere birlikte bakalim:

» Degistirilebilir genis dil modelleri: Yapay zekd modelleri kullani-
clardan aldiklar: geri bildirimleri kullanarak kendilerini egitiyorlar.
Bunu yaparken, kullandiklar1 verilerin agirhiklarini degistiriyorlar.
Iste bu agirliklar1 acik kaynak olarak paylasan modeller de var. Boy-
lece isteyen istedigi gibi bu agirhiklar: degistirebiliyor. Ne ise yari-
yor bu? Bu modelleri kullanan yukarida bahsettigimiz temsilciler
ihtiyaclarina gore modelleri sekillendirme imkanina kavuguyorlar.
Ornegin modellerin koydugu ‘sansiir mekanizmalarini’ kaldirabili-
yorlar. (Ornek: LLama3, Mistral, Stability Al)

» Mahremiyet: Yapay zeka modellerinin gelistirilmesi, egitilmesi
ve ¢ikarim yapmasi sirasinda kullanici ve kamuya ait gizli bilgile-
rin mahremiyetini saglamaya yonelik mekanizmalar saglayan plat-
formlar. (Ornek: Bagel Network, Arcium, ZAMA)

» Yapay zeka gktilarinin dogrulanmasi: Yapay zeka ¢ikarimlarinin
dogrulanmast i¢in kullanilan kriptografik kanitlar treten platform-
lar. (Ornek: Modulus Labs, Giza, Ritual, OpenGradient)

» Altyap: kaynak kullanimini koordine eden aglar: Yapay zeki mo-
delleri olugturmak i¢in gerekli olan kaynaklar1 merkeziyetsiz bir or-
tamda bir araya getiren aglar. Nedir bu kaynaklar? Islemci gtict,
veri setleri, modeller, kisaca yukarida saydigimiz her tiir altyap: uy-
gulamalar1. Bu aglarin yavag yavas entegre modeller haline geldigini

de gortiyoruz. (Ornek: Bittensor, Near, Allora, Sentient)

Acik kaynak ve merkeziyetsiz son kullaniciya yonelik uygu-
lamalar:

Hemen yukarida da belirttigimiz gibi son kullaniciya yonelik agik
kaynak ya da merkeziyetsiz yapay zeka uygulamalar: bir elin parmaklar
kadar az. Bu alanda birakin merkeziyetsiz uygulamalar: merkezi ¢6ztim-
lerin bile yeterli buytuklige ulasmadigini gériyoruz. Hentiz bu katman-
da ortaya ¢ikmis buytk bir girisim (bir milyar ABD Dolar: tizerinde ciro
yapan) bile yok:
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Milyar ABD Dolari lizeri satis yapan bulut, mobil ve yapay zeka sirketleri
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Bir milyar ABD Dolari ciroyu gecmis bulut, mobil ve yapay zeka girisimleri. Gordu-
gunlz altyapi tarafi teknoloji devlerinin hegemonyasina girmis olsa da uygulama
tarafi hala bakir bir alan. (Kaynak: Sequoia Capital - Generative Al" Act 01)

Biz kullanicilar altyapiya ciddi yatirim yapmig merkezi ve kapali ¢6-
ziimlerin bize sundugu ChatGPT gibi uygulamalar kullaniyoruz. Bunlar
disinda bir de bu uygulamalar i¢in tretilmigs eklentiler var. Bu eklentile-

rin uzun vadede ne kadar var olacagini bilmek zor.

Bu eklentilerin kullanicilar tizerinden para kazanabilecekleri gelir
modelleri de heniiz gelismis degil. Geligse bile ytiksek ihtimal OpenAl
gibi platformlar bu eklentilerden Apple Store gibi yitksek oranda kesinti

alacaklar.

Bir yandan da, ge¢miste bu tip kapali platformlar tzerine kurulu
uygulamalarin platformdaki degisikliklerden dolay:r canlari ¢ok yandu.
Ornegin, bir zamanlar Facebook tizerine kurulu oyunlar ya da icerik tire-
ten haber siteleri, Facebook'un algoritmasini degistirmesi nedeniyle bir
anda ulastiklari kitleyi yitirdiler. Yaptiklar1 tiim yatirim bosa gitti.

Bu alanda Web3 diinyasinin kendine has ¢zelliklerini kullanan agik
kaynak ya da merkeziyetsiz uygulamalar yavas yavag ortaya ¢ikiyor. Bu
uygulamalar kullanicinin ihtiyaglarina ucuz bir sekilde cevap verirken

onlarin mahremiyet ile ilgili kaygilarini da gideriyorlar. Ornegin: Dog-
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rulanabilir yapay zeka ¢ikarimlari kullanan ve kullania bilgilerini kesin-
likle tutmayan venice.ai gibi son kullaniar uygulamalari; kullanialarin
clizdanlarini kullanarak yapay zeka aracilan ile birlikte kendi yollarin

cizdikleri Parallel Colony gibi online oyunlar.

Yukarida saydigimiz 6rnekler Web3 dunyasinin kendine has ézel-
liklerinin yapay zeka diinyasina nasil uyarlanabilecegiyle ilgiliydi. Bir de
madalyonun 6biir yuziinde yapay zeka araclarinin Web3 diinyasindaki
uygulamalari nasil iyilestirebilecegi konusu var. Gelin simdi de ona ba-

kalim:

Peki yapay zeka Web3’te nasil kullanilabilir?
Yapay zeka yazilim ile ilgili her alani derinden etkiliyor. Buna Web3
diinyasi da dahil.

Bu alanda en buytik etki son kullaniciya dokunan yapay zeka uygula-
malar (bunlara temsilci - ingilizcesi “agent” deniyor) sayesinde insanlar
Web3't ¢cok daha kolay ve rahat sekilde kullanabilecekler. Web3 her ne
kadar kendine has 6zellikleri ile Web 2.0 diinyasina gére avantajlar tagisa
da, kullanimi hala olduk¢a zor. Web 2.0 diinyasinin aracilarina o kadar
laf ediyor olsak da, kullanici dostu uygulamalar yaratmada Web3'ten fer-
sah fersah 6ndeler. Yapay zeka temsilcileri Web3'tin bu alanda aray: ka-

pamasina yardima olabilir.

Bunun disinda yapay zeka altyapisinda faaliyet gosteren pek cok
girisim, bu temsilcilerin zincir tzerindeki faaliyetlerini kolaylagtiracak
trtnler gelistiriyorlar®.

Simdi sirayla bu iki alandaki érneklere goz atalim:

Yapay zeka temsilci (agent) uygulamalar
Iste belki de yapay zekanin Web3'e en ¢ok yarayacag: alana geldik:
Yapay zeka ile yaratilmig/giiclendirilmis uygulamalarin (temsilcilerin)

kullanialarin zincir tizerindeki iglemlerine yardimci olmast.

69 Hemen belirtelim bu girisimlerin merkeziyetsiz ya da agik kaynak olmak gibi bir zorun-
luluklar: yok. Zaten baktiginizda pek cogunun béyle olmadigini goériiyorsunuz.
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Sunu kabul etmek gerekiyor: Web3 dinyasinin giici  ve
sorumlulugu kullaniciya vermesi ¢ok giizel ancak kullaniclar bu
dinyadaki uygulamalari kullanacak teknik bilgi ve beceriye sahip
degiller. Olmalar da gerekmiyor, gerekmemeli! Ornegin merkeziyetsiz
finansta kullanilabilecek pek ¢ok farkli ve ilging uygulama var. Ne var
ki bu uygulamalar farkl aglar tizerindeler. Kullanicinin bu uygulamalarn
kullanabilmesi i¢in cizdanindaki kriptoparay: bir agdan 6btirtne gegir-
mesi gerekiyor. Halbuki, kullanicinin hangi ag1 kullandigini bilmesine

gerek yok. Ciizdanindan iglemi direkt olarak yapabilmeli.

Iste yapay zeka temsilcileri, kullanicinin ayn1 gtindelik hayatta biriy-
le konusur gibi verecegi emirleri alip uygulamaya koyacaklar. Ornegin,
kullania “bana bir ay boyunca her giin en uygun fiyattan su kadar su
tokendan al” dediginde bunu anlayacak. Bununla da kalmayip ona bu

islemi 7/24 ¢alisip yerine getirecek bir diinya sunacak.

Bu, bugiin mumkiin mi? Hentiz degil. Peki ne zaman? Temsilciler
kullanim agisindan hentiz emekleme agsamasinda; yazilimlarin daha kul-
lanict dostu olmas: i¢in olgunlagmas: gerekiyor. Ayni zamanda, yapay
zekanin altyapisinin merkeziyetsiz sistemleri destekleyecek seviyeye gel-

mesi i¢in zamana ihtiyag var.

Web3'tin yapay zeka temsilcilerini kullanabilecek alanlari agagidaki

gibi siralaniyor:

Son kullanicilar i¢in yapay zeka arayiizleri: Blokzincir ile iletisi-
me gecmek ve iglem yapmak i¢in ChatGPT benzeri dogal dil isleme uygu-

lamalari kullanimi. (Ornek: Venice.ai, Veldt)

Merkeziyetsiz finans alim-satim iglemleri: Alim-satim altyap:-
lar1 kullanarak zincir tzerindeki iglem emirlerini otomatize bir gekilde
gerceklestirme. (Ornek: Taoshi, Intent. Trade, Robonet)

Merkeziyetsiz finansta kredi kullanimi: Web proof olarak adlan-
dinlan sifir bilgi kanitini kullanarak kullanicinin gercek diinya bilgisini
afise etmeden dijital kimligi ve sosyal medya repiitasyonunu kullanarak

daha az bir teminat ile bor¢lanmas:.
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Zincir-iistii topluluk yénetimi: Ozellikle DAO™larda tiyeler oy ve-
rerek belli yonetim kararlar alir. Bu kararlar sonucu yapilmas: gereken
belirli zincir tstii islemler ¢ikar. Iste bu islemlerin yapiminda yapay zeka
temsilcilerinden yardim alan arag¢larin kullanima. (Ornek: Botto)

Gelistiriciler icin gelistirme ve giivenlik araglar1: Yapay zek4 mo-
dellerini/araglarini kullanarak zincir tizerindeki gelistirici deneyimini ve
giivenlik mekanizmalarini iyilestirme. (Ornek: ChainGPT, Guardrail)

Risk yonetimi: Makine 6grenmesi ve yapay zeka temsilcileri yardi-
miyla zincir sttt uygulamalarin risk parametrelerini anlik olarak degistir-

meye olanak saglayan servisler. (Ornek: Chaos Labs, Gauntlet, Minerva)

Kimlik (Birey olma ispat1): Kriptografik kanitlar ve makine 6gren-
mesi modelleri yardimiyla kullanicinin birey oldugunu dogrulayan uygu-
lamalar. (Ornek: Worldcoin)

Oyun: Oyun ureticileri temel oyun mekaniklerini gelistirmek i¢in
yapay zekaya bagvuruyorlar. Ornegin, kullanici digindaki karakterleri ya-

pay zeka kullanarak ‘akillandiriyorlar’”. (Ornek: Parallel Colony, PlayAl)

Sosyal medya: Kullanicilarin zincir tstd sosyal deneyimini artir-
mak i¢in yapay zeka temsilcilerini kullanan uygulamalar. (Ornek: KaiKai,
NFPrompt)

Yapay zeka temsilcilerine yardimci olacak merkeziyetsiz

altyapa araglar

Kullanicinin blokzincir tizerinde iglem yapmasina yardima olacak
temsilcileri kullanabilmesi i¢in altyapida olugturulan veri setlerinin tem-

silciler i¢in hazir hale getirilmesi gerekiyor. Bunun i¢in pek ¢ok ara¢ var:

Veri analiz/takip araglari: Blokzincir tizerindeki verilerin sorgu-
lanmass, analiz edilmesi, gorsel hale getirilmesi ve aksiyon alinabilecek
gorisler saglamast i¢in calisan uygulamalar. (Ornek: Nansen, Dune, Ark-

ham, Messari)

70 DAQO, Tiirkcesi ‘Merkeziyetsiz Otonom Yapilar’ olan ‘Decentralized Autonomous Orga-
nization’ teriminin kisaltmas:

71 Bu karakterlere Ingilizce'de ‘intelligent NPC non-player-character’ deniyor.
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Veri dogrulama ve blokzincir kapasitesini artiric1 araglar: Blok-
zincirin bir yandan islem kapasitesini artiracak bir yandan da yapay
zekddan gelen ‘muhtemel’ bilgilerin dogrulugunu teyit edecek aracilara
ihtiyaci var. Co-processor denen bu merkeziyetsiz ¢éziimler’? blokzincir

aglarina bu konuda yardima oluyor. (Super, Phala, Marlin)

Bilgi saglayicilar: Yapay zeki kullanarak zincir tzerindeki akilli
kontratlara zincir dig1 bilgi getiren ‘bilgi saglayicilar’. (oracles) (Ornek:
Chainlink, Ora, OpenLayer)

Zincir usti i¢in model yaraticilar: Zincir tizerinde kullanim i¢in

temel genis dil modelleri yaratmayi saglayan platformlar. (Ornek: Pond,
RPS, Nous)

Veri egitim ve ‘ince ayar’ mekanizmalar1: Zincir tizerinde kuru-
lu veri egitim ve duzeltme mekanizmalari. Bu platformlar tokenler ile
tesvik edilmis ve dogrulanabilir mekanizmalar kurulmasini saghyorlar.
(Ornek: Gensyn, Prime Intellect, Pluralis, Macrocosmos, Neuromesh,

Flock.io)

Temsilci aglari: Bir sonraki kisimda siniflandirdigimiz tist yap: uy-
gulamalarini bir araya getiren aglar. Temel islevleri arac1 uygulamalarin
yaratilmasi, kullaniciya sunulmasi ve gelir kazanimi konusunda gelistiri-
cilere yardimci olmak. (Ornek: Morpheus, Theoriqg, Grass, Olas, Wayfin-
der, Mira, Payman, Skyfire)

Sonug¢

Yapay Zeka éniimiizdeki donemde hayatimizda ciddi degisiklikler
yapmaya aday. Yapay zekanin getirecegi zeka bollugu bu alandaki arz-ta-
lep dengesini degistirecek. Bu da ¢zellikle hayatini zeka ve dugtince gicu-
ni kullanarak kazanan ‘beyaz yakalilari” etkileyecek. Sonrasinda oyunun
icine robotlarin da girmesi 6zellikle biiytik él¢ekli iiretimde ¢alisan ‘mavi

yakalilar1’ da etkilemeye baslayacak.

72 Super, Phala ve Marlin gibi TEE ¢oztmleri bu alanda aglarin daha yitksek kapasiteli uy-
gulamalara ev sahipligi yapmasina yardima oluyorlar. Dogrulama anlaminda ise zkML,
opML alaninda pek¢ok proje bulunmakta.
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Bizi henitiz direkt olarak etkilemese de teknoloji devleri simdiden bu
alana ciddi yatinimlar yaptilar. Bu da bizlerde “acaba Web 2.0 gelisimi
sonrasi ortaya ¢ikan tekellesme ve beraberinde gelisen sikintilar yapay
zekada da tekrarlanir mi?” endisesine yol aciyor.

Neyse ki Web3 dinyas: ge¢miste yasananlardan aldig: derslerle bu
kez daha hazirhkl. Uctan uca entegre ¢dztmler yerine birbiri ile uyumlu
bir sekilde ¢aligan ku¢tik girigimler ‘birlikten kuvvet dogar’ séziinti hayata
gecirmeye ¢aligacaklar.

Yapay zeka diinyasinin altyapis: yitksek miktarda enerji, ¢ip ve veri
gerektirdigi i¢cin teknoloji devlerinin agirhg bir stre daha devam edecek
gibi goruntiyor. Web3 girisimleri bu biiytik pastadan ufak parcalar ‘ke-
mirmeye’ calisacaklar.

Merkeziyetsiz ¢oztimlerin daha basarili olabilecegi alan, kullanici ile
yapay zeka altyapisi arasinda bir koprii olmak. Kullaniainin ihtiyaglarini
en uygun sekilde (en hizli, en ucuz, en ‘nokta atisi ihtiyac kargilama’ gibi)
gerceklestirmesini saglayacak uygulamalar bagaril olacak.

Yapay zeka yarigi tim hiziyla devam ediyor. Son beg yilda yasanan
gelismeler akil alir gibi degil. Yapilan biuiytk yatinmlar sayesinde ¢nu-
miuzdeki dénemde bir bu kadar daha kapasite ve performans artig1 ya-
sanmasi s6z konusu.

Gelecekte yapay zeka alaninda teknoloji devlerinin yaninda merkezi-
yetsiz girisimler etkili olabilecek mi? Bunu kestirmek olduk¢a zor. Daha
kesin olani, yapay zeka araglarinin Web3 dunyasinin genis kesimlerce
benimsenmesine oldukga fayda saglayacag:. Heyecanla izleyip gorecegiz.

Dipnot: Konuyu daha fazla aragtirmak isteyenler i¢in yazi i¢inde en
¢ok yararlanilan kaynaklari bir kez de buraya eklemek istiyorum:

» Delphi Digital Decentralized Al (I- Tower and Square), II (The me-
ans of production), III (The composable compute), IV (The Agentic
Economy) by PonderingDurian

P Situational Awareness by Leopold Aschenbrenner
» Coinbase Ventures - Demystifying the Crypto x Al Stack

» topology.vc: Yapay zeka alanindaki tium girisimleri bir araya top-
layan kapsamli bir harita
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Ornek: PayPal'in stabil parasi
PYUSD

Bu kisimda Fintech diinyasinin devlerinden olan PayPal'in ¢ikardig:
stabil para PYUSD'yi inceleyecegiz.

ABD’de yaganan kanuni belirsizlik ve 6zellikle 2023 bagindan beri
kanuni otoritelerin hasmane tutumlar1 kripto dinyasinin tizerine bir
kabus gibi ¢okmiistii. Iste tim bu kétii haberlerin arasinda PayPal'in
PYUSD adinda bir stabil para ¢ikaracagini agiklamast, sektérin tizerinde-
ki kara bulutlarin arasindan bir gtines 15181 gibi belirdi. Gelin hep birlikte
6nce PayPal'in bu hamlesini anlayalim, sonra da sektériin gelecegine ya-

pabilecegi etkileri tahmin etmeye ¢aligalim.

Nedir olay? PYUSD nedir?

ABD merkezli ama global olarak para transferi ve 6deme sistemleri
alaninda bir diinya devi olan PayPal, 2023 yilinin Agustos ayinda PYUSD
adinda bir stabil para ¢ikaracagini agiklad.

PYUSD, baslangi¢ta sadece Ethereum bir yil sonra da Solana tzerin-
de ¢ikarilmig ve degeri ABD Dolarina ¢ipalanmis bir stabil para. Temel
olarak, Tether (USDT) ve USDC gibi stabil paralar ile benzer 6zellikler
tagiyor. Nedir bu 6zellikler?

Birincisi, piyasaya ¢ikarilan paranin kargiliginin bir bankada tutulu-

yor olmast (en azindan teorik olarak).

Tkincisi ise, tiim bu paralarin merkezi yapilar tarafindan basiliyor
olmasi ve programlanabilirlik 6zellikleri nedeniyle, kisinin ctizdaninda

dursa bile uzaktan erisim ile dondurulabilmesi.

ABD'nin belki de finans alaninda en siki eyaletlerinden biri olan
New York kanunlarina tabi olacak bu paranin ¢ikarilmas ile ilgili altyap:
hizmetini Paxos veriyor.. Paxos, zamaninda bir bagka biiytk kriptopara
olan Binance’e ait BUSD'yi de ¢ikaran kurum (Hatirlarsaniz, 2023 yili

baslarinda, New York eyaletinin finansal diizenleyici kurumu olan NY-
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DFS Paxos’a “BUSD basimini birakacaksin kardegsim” demis, Paxos da
tip1s tipis bu karara uymustu).

Ashina bakarsaniz, PayPal'in Paxos ile iligkisi ¢ok daha eskilere daya-
niyor. PayPal, kripto diinyasina attig1 ilk adim olarak niteleyebilecegimiz
kriptopara saklama hizmetine, 2020 yil i¢cinde Paxos aracihigiya basla-
migti. Baglangicta sadece PayPal icinde kriptopara alim-satimu ile bagla-
yan hizmet daha sonra 2022 yilinda kriptoparalarin kisisel ciizdanlara da
cekilebilecegi sekilde genisletilmis ve PayPal kripto diinyasz ile iyice hasir

nesir olmaya baglamisti.

PYUSD stabil para pazarinda kendini nasil

farklilastiracak?

PYUSD'nin USDT ve USDC’den en buytk farkinin ‘paray: basan ku-
rumun iflas etmesi’ riskini tasimamak oldugunu séyleyelim. Ne anlama
geliyor simdi bu? USDC'nin yasadig1 krizi hatirlayalim: Circle'n bastig
stabil paranin kargiligini mevduat olarak tuttugu Silicon Valley Bank'in
iflas ettigi Mart aymnin ikinci hafta sonunda USDC'nin degerinin 0,88’
kadar dustiguni gérdik. USDC'nin tekrar eski durumuna dénmesi
ABD’li otoritelerin hafta sonunun bitimine saatler kala mevduatlarin
tumune garanti getirdigini agiklamasi sonrasi oldu. Yani iflas eden ban-
ka kurtarildi. Peki ya yarin ¢biir giin benzer olay tekrarlanir ama banka

kurtarilmazsa?

PayPal ise PYUSD i¢in farkli bir yontem uyguluyor. Basilan her
PYUSD i¢in kargilik olarak konan ABD Dolar1 bir yediemin hesapta tu-
tuluyor ve sirket hesaplari ile kesinlikle karigmiyor. Herhangi bir iflas
durumunda para sadece PYUSD'nin verilmesi karsihiginda serbest bira-
kiliyor. Bu nedenle, PYUSD'nin fiat para kargiliginin USDC’ye gore daha
guvenli oldugu soylenebilir (hele USDT’ye gére bu giivenligin kat be kat
fazla oldugu eklenerek).

Tabii Paxos'un New York eyaleti kanunlarina tabi olmasinin getirdi-
gi KYC (misterini tani) ve AML (kara para aklama) konularinda miigte-

rilerine rakiplerine oranla daha siki bir eleme uygulamasi da beklenebilir.
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Kripto diinyas1 PYUSD ic¢in ne diisiiniiyor?

PYUSD haberi piyasalara dustiiginde kripto dunyasinin ikiye
ayrildigini gorduk.

Bir kampta, ard: ardina gelen haberler sonras: “ABD artik kripto pa-
zarindan ¢ekiliyor mu?” geklinde diigiincelere gark eden bir kesim, Pay-
Pal'in stabil para ¢ikaracag: haberine ‘mal bulmus magribi’ gibi sarildu.
‘Oyle ya, ABD'nin en biiytik fintech kurumu bu ige giriyorsa demek ki
kriptoda hala bir umut var’ diye diigtindi bu kamptakiler.

Diger taraftakiler ise, ‘iyi de hani biz devletlerin giidiimiinden uzak-
ta, yepyeni bir dinya kuracaktik. PayPal ile birlikte geleneksel ve merkezi
tarafin agirhg daha da artacak, nerede o eski gtizel giinler?” seklinde siz-

lanmaya basladi.

Sahsi olarak ilk kamptakilere daha yakin oldugumu séyleyebilirim.
Kriptonun gelismesinin en o¢énemli kosulununun genis kitlelerce
benimsenmesi oldugunu defalarca séyledik. Her ne kadar i¢cinde olanlar
icin, kripto ciddi bir finansal ¢zgtirlik saghyor gibi gortilse de, riskleri
itibariyle genis bir kesimin bu alandan uzak durdugu da bir gercek. Iste
bu genis kesimlerin kriptoya adim atabilmesi i¢in PayPal'in bu alana giri-
si olduk¢a 6nemli. Zira, yaklagik 400 milyon musterisi ve 30 milyondan
fazla tiye isyeri olan bir devden bahsediyoruz. Insanlar, PayPal’e gtiveni-
yorlar. Gavendikleri bir yapinin onlara bu hizmeti veriyor olmas: oldukc¢a
kritik.

PayPal binlerce banka ile anlagmasi olan, her ttr kanuni altyapisi
hazir bir kurum. Bu da milyonlarca insan i¢in on-ramp dedigimiz fiat
paradan kriptoya gecis i¢in buytk bir kolaylik (ayn:1 zamanda off-ramp
dedigimiz kriptodan fiat paraya ge¢is i¢in de).

Peki PYUSD'yi kitleler nasil kullanabilir?

Birka¢ senaryo diistinmek mtmkiin: Ornegin, bir miisteri, PayPal
kullanmayan bir saticidan bir mal ya da hizmet almak istedigi zaman
saticinin kendisine Ethereum ya da Solana adresini vermesi durumunda

6demeyi PayPal araciligiyla PYUSD olarak yapabilir. Normalde bunu bir
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banka hesabina ¢deme olarak da yapabilirsiniz ama bu durumda hem sa-
ticinin banka hesabi olmali hem de 6zellikle sinir 6tesi iglemlerde gunler
alacak bir bekleme stiresine girmeniz gerekli. Bir taraftan da araci banka-
lara 6denecek olan transfer ve mahsuplagma ticretlerine katlanmak zo-

rundasiniz. PYUSD ile buitiin bu bekleme ve masraflar ortadan kalkacak.

PYUSD’ye stuphe ile bakanlar1 anlamakla birlikte, pratikte mevcut
yapinin USDT ve USDC ile zaten fazlasiyla merkezi ¢geler barindirdi-
g1 soylemek gerek. “Iyi de PYUSD girince agirlik daha da artmayacak
mi1?” diyebilirsiniz. Haklisiniz. Boéyle bir durumda merkeziyetsizlik yan-
lilar1 i¢in asil 6nemli olan merkeziyetsiz stabil paralarin ¢tkmasi. Bu da

bir stire¢ ve ancak sektériin daha da btiytimesi ve olgunlagmas: sonrasi
olabilecek.

Su ana kadar sunulan merkeziyetsiz stabil paralarin (DAI, USDe, cr-
vUSD) kisith etkileri oldugunu gérdiik ancak gelecekte bu (umariz) de-
gisecek. Dolayisiyla, burada verilecek tepki “hayir sektore yeni paralar
gelmesin” yerine “bu paralarin riskleri yatirnmciya nasil anlatilabilir ve bu
merkezi paralara karsi nasil merkeziyetsiz rakipler yaratilabilir?” konula-
rina kafa patlatmak olmali. Zira merkezi yapilar tarafindan ¢ikarilan sta-
bil paralarin merkeziyetsiz finans sektériintin altina konmus birer saatli

bomba olduklarini unutmamak gerekiyor.

Diger yandan, PayPal'in bu hamlesinin 2024 yil i¢inde gelen spot
Bitcoin/Ethereum ETFlerine gore uzun vadede daha olumlu sonuglar
olacak. Zira, Bitcoin ETF’sini alan kesim, bu trtnleri sermaye piyasasi
borsalarinda kullanacak. Yani para kriptoya girse bile genis kitleler i¢in
hareket yine ETF'in iglem gordugt klasik piyasalarda olacak. PYUSD ise
kripto dunyas: i¢inde kullanilan bir para olacag: i¢in gercek anlamda bu

diinyanin gelismesine yardima olacak.

PayPal’e ne fayda getiriyor PYUSD?

Oncelikle PayPal'i 6zellikle bu kadar kanuni belirsizligin oldugu bir
ortamda boyle bir stabil para ¢ikardiklar icin kutlamak gerek. Hemen
belirtelim; bu hareket 6yle anlik bir tepkiden ziyade uzun zamandir du-

stintlen ve dikkatli bir gekilde planlanmuis stratejik bir hedefin parcas:.
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Odemeler alaninda bir dev olan PayPal, bu alanda kar marjlariin
yavas yavas daralmaya bagladiginin farkinda. Ozellikle FED tarafindan
aciklanan anlik 6deme sistemi FedNow'in ortaya ¢ikisiyla birlikte igle-
rinin daha da zorlasacaginin farkindalar. Bu nedenle kendilerine farkh

¢cikig noktalar1 aramaya ¢ok uzun bir stire énce bagladilar.

PYUSD, PayPal'in musterilerini ve onlarin bakiyelerini daha uzun
stire elinde tutabilmek i¢in oldukea faydali olacak. Miigteriler, bakiyele-
rini sadece PayPal ile anlagmali yerlerde kullanmak yerine artik blokzin-
cir iizerinden édeme kabul eden yerlerde de kullanabilecekler. Bu da bir

anda PayPal'in kullanilabilecegi igyeri miktarini sinirsiz bir hale getiriyor.

Misteri bakiyelerini tutmak, 6zellikle faizlerin %5’'lere kadar geldigi
bir ortamda olduk¢a énemli bir hale geliyor. Hele ki PYUSD ile piyasaya
‘salinacak’ olan paranin efektif olarak PayPal i¢in ‘sifir faizli bir kredi’ ol-
dugunu distntrseniz. Bir de sektériin en buytugu olan Tether'in 2024
yili karinin 6,2 milyar ABD Dolar oldugunu géz éniine alirsaniz, Pay-

Pal'in istahinin neden kabardigini anlamak o kadar da zor olmayabilir!

Sonuc

PayPal'in ¢ikardigi PYUSD, gerek piyasaya getirecegi milyonlarca yeni
kullanic1 gerekse basilan paranin kargiliginin daha gtivenli bir sekilde tu-
tulacak olmasi nedeniyle kripto i¢in olumlu sayilacak bir hamle. Merkezi
bir yap1 olmasinin getirdigi olumsuzluklar elbette elestiri konusu olacak.
Bunu elegtirenlerin asil yapmas: gereken ise, merkeziyetsiz stabil para-

larin bu diinya i¢inde kullanimini artiracak hamleler gelistirmek olmali.
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Ornek: Stabil paralar sokagina yeni
tasinan cocuk: Ethena

Bu kisimda, 2024 yilinda merkeziyetsiz stabil para alanina hizl bir
giris yapan Ethena ve paras1 USDe'nin ne oldugunu, ulagabilecegi potan-

siyeli ve risklerini inceleyecegiz.

Nedir Ethena?

Ethena, hem merkeziyetsiz hem de sermaye verimliligi sagladigini
one stren ve sektore oldukea hizh bir sekilde giren bir stabil para. Aslina
bakarsaniz, Ethena kendisini stabil para olarak degil bir sentetik dolar

olarak tanimliyor. Ne demek tam olarak bu? Anlatalim:

Ne yapiyor Ethena? Nasil ¢ikiyor piyasaya?

Ethena sistemi merkeziyetsizlik yontinden DAI'ye benziyor. Yani
kullania Ethena sistemine elinde tuttugu ETH, BTC ve SOL gibi tokenle-
ri (ya da stETH benzeri gelir getirici likit staking tokenleri) kilitleyip, to-

ken degeri ile 1:1 oraninda dolara ¢ipalanmig USDe parasini basabiliyor.

Ne ise yarayacak USDe?

Gok guzel de ne ige yarayacak bu para? Kullanica bu parays,
merkeziyetsiz finans alaninda USDe'yi entegre etmis oyuncularin ver-
digi hizmetlerde kullanabilir. Buraya kadar her sey normal bildigimiz bir
stabil para gibi ¢alisiyor.

Ya arkadaki teminatin degeri diiserse?

Simdi burada hemen akla su soru gelebilir: “Iyi de DAI, arkasindaki
teminat olarak konan paranin degeri diigmesin diye fazla fazla teminat
aliyordu. Ethena ise ‘ne kadar teminat o kadar para’ geklinde ¢aligiyor. Ya

yarin arkadaki teminatin degeri diigerse?”.

Iste Ethena'min DATden farki tam da burada ortaya cikiyor. Ethe-
na, kullanicinin yatirdigy kriptopara kadar tutari, merkezi borsalarda
short’luyor. Yani? Ne ise yariyor bu? Eger Ethenanin elinde teminat
olarak tuttugu ETH, diyelim 3,000 ABD dolarindan 2,900 ABD dolarina
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distt, Ethena actign short pozisyon tizerinden 100 ABD dolar1 kazana-
rak bu kaybini telafi ediyor ve sonug olarak elindeki deger yine 3,000
ABD dolarina denk gelmis oluyor.

Bu, ashnda finans tzerinde ¢ok sik olarak kullanilan ‘hedge’ meka-
nizmasi ve dyle aman aman siiper bir yenilik sayilmaz. Ethena, bu ¢ok
bilinen yoéntemi kullanarak teminatin deger degisiminin éniine gegiyor

ve basilan paranin arkasinda olmasi gereken teminat miktarini azaltiyor.

Bu kadar m1? Hayir. Stabil para disinda bir tiriin daha var:
sUSDe

Ashina bakarsaniz, Ethena ile ilgili bir diger ilgin¢ konu, kullanicilara
bu USDe’yi degerlendirebilecekleri ayri bir kanal daha agiyor olmasi. Kul-
lanicilar, ellerindeki USDe'yi piyasada kullanabilecekleri gibi Ethenanin
kurdugu sisteme de kilitleyebiliyorlar (ve karsiiginda sUSDe denen bir
token aliyorlar). Kullanic1 bunu yaptig: durumda Ethena'nin kilitli paras

tizerinden elde ettigi tim gelirin de sahibi oluyor.

Ethena'nin kilitli paradan ne gibi bir geliri var?

Ethena, kendisine USDe basimi i¢in verilen paradan iki cegit gelir
elde ediyor. Birincisi, kendisine emanet edilen ETH’leri stake ediyor (ya
daverilen stETH’lerden otomatik olarak staking kazanci aliyor). Bu oran,

zamanla azalsa da su anda yillik yaklagik %2.91 seviyesinde.

Diger yandan, kur riskinden korunmak i¢in aldig1 short pozisyonlar
da Ethena’ya ekstra bir gelir saghiyor? Nasil oluyor bu? Kripto alaninda
al-sat yapanlar, kripto fiyatlarinin seyrini tahmin ederek kazang sagla-
maya ¢aligir. Bunu yaparken kimileri fiyatlarin yiikselecegini, kimileri
ise dugecegini dusintr. Buna gore kripto tizerindeki perpetuals olarak
adlandirilan vadeli islemler piyasasinda pozisyon alirlar. Piyasa ise bu iki
tarafi bir dengeye oturtmaya ¢alisir ve bunu yapabilmek i¢in ‘fonlama
maliyeti’ denen bir ara¢ kullanilir. Buna gore, fiyatin yiikselecegini diigii-
nenler agirhikta ise, bu kisiler piyasada long pozisyon almanin maliyeti
olarak fiyatin digecegini éngorenlere bir 6demede bulunurlar. Bunun
tam tersi, eger diigecegini diigiinen ve short acanlar agirliktaysa, bunlar

long acanlara fonlama ¢demesi yaparlar.
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Kripto piyasalarindaki oyuncular genelde fiyatlarin yiikselecegini
dustindiikleri i¢in piyasada long’ pozisyon acanlar genelde ‘short’ pozis-
yon acanlara bir fonlama maliyeti 6derler. Iste Ethena da, short actig
iglemlerden elde ettigi geliri kendisine USDe kilitleyenler ile paylasiyor.
Bu oran strekli olarak degisiklik gosterse de ¢cogunlukla pozitif oluyor.
Asagida short pozisyonlarin ¢eyreklik getirilerini bulabilirsiniz (bu arada
kimi zaman bu getiriler eksiye de diigebiliyor - bu da sistemin risklerin-
den bir tanesi - ki bu konuya birka¢ paragraf sonra detayl olarak degine-
cegiz).

Vadeli piyasalarda ortalama short pozisyon getirisi

60%
40%
20%

O%II-._--—..-II.-I

-20%

ETH perpetuals piyasalarinda ceyrek bazinda ortalama getiri oranlari (yillandiril-
mis). (Kaynak: Ethena Labs)

Yukarida t¢ aylik ortalamalar var. sUSD’'nin 2024 y1ili son ¢eyreginde
i¢ ay boyunca sagladig: getirilerinin kimi gtnlerde %90’lara vardigini,

ortalamada ise %15-20 civarinda oldugunu gortyoruz.

Sonuc olarak hem stabil para hem de internet

bonosu olarak Ethena

[ste, piyasadaki yeni oyuncu Ethena, kurdugu bu sistem ile ortaya iki
farkli trtin ¢ikarmis oluyor. Bir yandan arkasinda saglam teminatlar olan
ve merkeziyetsiz sekilde ¢aligan giivenli bir rezerv para (ya da Ethena'nin
degisiyle ‘sentetik dolar’) olarak adlandirilabilecek USDe; diger yanda ise
USDe'yi kilitleyerek aldiginiz ve size ekstra getiri saglayacak bir ‘internet

bonosu’ olan sUSDe.
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Sistemin riskleri neler?
Ethena'nin kurdugu bu sistem olduk¢a kompleks ve tizerinde fazlaca
risk barindiriyor. Zaten Ethena da bu riskleri tek tek ortaya koyup, nasil

onlemler aldigini agik agik yaziyor. Gelir sirayla bakalim bu risklere:

Short'lamak her zaman gelir getirmiyor ya uzun siire nega-

tif gidip zarar yazarsa?

Kendinizi saglama almak i¢in riskinizi satmak istediginizde (Ingiliz-
ce buna ‘hedge’ etmek deniyor) kullandiginiz vadeli piyasalara perpetu-
als (kisaca ‘perp’) piyasalar deniyor”. Bu piyasalarda risk almak isteyen-
ler ile riski satmak isteyenler bir araya geliyorlar. Hangi taraf agirlikta ise

digerine ‘fonlama maliyeti’ ad1 altinda bir 6deme yapryor.

Genelde bu piyasalarda iglem yapanlar risk alma igtahina sahipler.
Yani iglem yaptiklar1 varligin fiyatinin yiikselecegini diigtintiyorlar ve bu
nedenle o varligin riskini (ve degerinin yitkselmesi beklentisini) satin ali-
yorlar (ingilizcesi long’ olmak). Long gidenler bunun tam tersi riski sat-
mak isteyen (ingilizcesi ‘short” olmak) taraflara ¢deme yapiyorlar. Kimi
durumlarda, ozellikle ay1 piyasasit hakimken bunun tam tersi de olabili-

yor. Yani ‘short’ olanlar long’ olanlara ¢deme yapiyorlar.

Iste  Ethenamin  siirekli  ‘short’ pozisyona  oynadigini
disundugimuzde, belirli araliklarla ‘fonlama maliyeti’ ¢deyerek zarar
yazmasi da mumkin. Peki ge¢migte bu ne kadar gerceklesmis? Ethe-
nanin agtkladigi verilere gére son tg¢ yilin yaklasik beste birinde short’lar
fonlama maliyeti ¢demis (6dedikleri fonlama maliyeti de ortalama yillhik
%8.8e denk geliyor). Kalan zamanda beste dérdinde ise longlar 6deme

yaptigl i¢in kar etmis.

73 Buashnda klasik anlamda bildigimiz futures vadeli piyasanin bir bagka versiyonu. Klasik
anlamdaki futures'dan farki, perpetuals piyasasinda herhangi bir vade yok.
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ETH vadeli piyasalarda kazanc¢/kayip giin sayisi

84%

m Pozitif (kazang)

M Negatif (kayip) 16%

ETH perpetuals piyasalarinda son Uc yil icinde short pozisyon acanlarin fonla-
ma geliri/gideri. Sadece 2024 Kasim ayi sonuna kadar bir yillik siirede bu oran
%98'e%2. (Kaynak: Ethena Labs])

Peki ya piyasa ¢ok uzun siire ayida kalir, short’lar agir basar ve fon-
lama maliyeti nedeniyle Ethenanin ettigi zarar uzun stire devam ederse

ne olacak?

[ste onemli sorulardan biri bu. Zira, zararin uzun stire devam ettigi
noktada USDe'nin arkasindaki teminatin azalip negatife ge¢me ihtimali
olabilir. Ethena bu durumun éntine ge¢mek icin bir rezerv fon olugtur-

mus durumda. Kazandig: paralarin bir kismini bu fona koyuyor.

Gectigimiz t¢ yila bakacak olursak, shortlarin zarar yazdigin en

uzun dénemin 13 gin ile bir kez gerceklestigini gériiyoruz.
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Fonlama maliyetlerinin ardisik arti yada eksi gittigi giin sayilari

108 giin
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Perpetual piyasalarinda fonlama maliyetlerinin serileri (5 giinden fazla seriler).
Yesil olanlar art arda pozitif gelir getirdigi gtinler (180 giine kadar ¢cikmis), kirmizi
olanlar ise negatif getiriler (en fazla 13 giin olmus). (Kaynak: Ethena Labs)

Burada hemen bir parantez acarak, Ethenanin nereden para kazan-
digina bakalim. Ashinda para kazanma yéntemi ¢ok basit. Sonucta Et-
hena kigilerden aldig: kriptoparalar staking ve vadeli piyasalarda hedge
ederek para kazaniyor. Bu kazandig1 paradan yaptigi édeme ise sadece
USDe’yi stake edenlere. USDe’yi stake etmeyip piyasada kullananlarin
verdigi fonlarin getirisi Ethena'ya kaliyor! (Yaz1 yazildig: sirada piyasa-
daki USDe miktar1 5,6 milyar ABD Dolari, sUSDe miktar: ise 3,8 milyar
ABD Dolar seviyesinde).

[ste Ethena bu gelirlerinden bir kismini (%80'ini) su anda rezerv
fona koymakla meggul. Rezerv fonda su ana kadar 47 milyon ABD dolar
toplanmig durumda. Ethena’in risk profilini yapan Chaos Labs’e gére va-
deli piyasalardaki fonlama maliyetini ¢demesinden dolay: zarar edilmesi
durumunda rezervde tutulmas: gereken para her bir milyar USDe i¢in
yaklagik 33 milyon ABD dolari. Ethenanin su ana dek yaklagik 5,6 milyar
USDe bastigini diistntirsek, su anda bir agik oldugunu ama bu agigin

kapanmakta oldugunu belirtelim.
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Ethena rezerv tablosunun USDe’ye orani

3.08 $90M

USDe arzi (milyar ABD Dolari)
(1ejoq agy uokjiw) nuoj Alazey
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= USDe arzi. =—Rezerv Fonu ----Chaos Labs'in Rezerv Fon Onerisi

Ethena'nin elinde tuttugu rezervin ve USDe’'nin aylar icinde gelisimi. Kirmizi cizgi
ile gordigiiniiz Chaos Labs tarafindan dnerilen rezerv miktari. Gordiigliniz gibi
rezerv siirekli artiyor olsa da USDe de arttigi icin yetersiz kaliyor. (Kaynak: Delphi
Digital ‘The rise of Ethena - Unpacking the Emerging Synthetic Dollar’ raporul)

Diger yandan, bu analizin ge¢mis verilere dayandigini, gelecekte
yasanabilecek ¢ok uzun streli ay1 donemlerinde daha buytuk bir zarar
olugabilecegini séyleyelim. Bu nedenle rezerv fonunun bu tip dénemleri
disiinerek ¢ok daha yiiksek olmasi gerekli (6ntmtzdeki dénemde takip
edilmesi gereken konulardan biri bu). Diger yandan Ethenanin elinde
sadece rezerv fonu silahi yok, hazinesinde duran ENA tokenler de var.

Olas1 bir zarar1 kargilamak i¢cin bu tokenlerin kullanilmasi da séz konusu.

Peki boyle bir durumda ne olur? Arkasindaki teminat azaldig i¢in
teorik olarak USDe’nin degerinin azalmasi beklenebilir. Oyle oldugunda
da elinde USDe tutanlar ¢ncelikle piyasada bu USDe’leri bozdururlar. Li-
kit olarak USDe’nin oldugu yer Curve havuzlar1. Bu havuzlarda USDe'nin
degeri diiger. Degeri digen USDe’yi satin alan ‘onayli” aracilar bunu geti-
rip Ethena’ya koyar, bu paranin karsihig1 teminat olarak tutulan kripto-

paray: sistemden ¢ekerler.

Peki bu satiglar 6zellikle Ethena ¢ok buiytrse piyasay: etkiler mi? Belki,
ama Ethena o6ncelikle elindeki ETH ve BTC teminatlar1 satmay1 planlyor.
Eger bunlar biter ve geriye kalan likit stake tokenleri satmak zorunda kalir-
sa 0 zaman nispeten daha s1§ olan bu tokenlerin fiyatina negatif etki etme
durumu olabilir. Bu arada elinde sUSDe olanlarin bu paray1 bozdurmak

istediklerinde 7 giin beklemek zorunda olduklarini da hatirlatalim.
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Yine de sunu belirtelim; Ethena’yr duyan kisilerin ilk tepkisi “bu
para, bir zamanlar gimbiir giimbiir batan UST’ye benziyor” oluyor ama
yukarida bahsettigimiz senaryoda USDe bir dolara olan ¢ipasini kaybet-
se bile burada ¢yle birden bire sifira diisecek bir durum yok. Bu, yavas
yavas gelisecek bir stire¢ ve negatif fonlamanin daha uzun strecegini du-
stinenler ellerindeki USDe’yi satarak ¢ok daha az zararla piyasadan ¢ika-
bilirler (negatif fonlama orani1 %100% ¢iksa bile bunun giinlitk maliyeti
100/365=%0,273 oluyor).

Ethena riski ‘hedge’ etmek icin merkezi borsalar1 kullani-

yor. Bu riskli degil mi?

Oncelikle sunu belirtelim: Ethena’nin kurdugu sistemin benzeri gec-
miste denendi ancak istenen seviyelere ulagamadi. Bunun temel nedeni,
bunu deneyen projelerin riski satmak i¢in kullandiklar1 merkeziyetsiz

turev platformlarinin ¢ok s1g olmasi idi.

Bundan ders alan Ethena, turev piyasalarinin ¢ok daha likit oldugu
merkezi kurumlar1 kullaniyor. Peki bu daha riskli degil mi? Elbette. So-
nugcta vadeli piyasada bu tip islemlere girdiginizde bir teminat vermelisi-
niz. Bu teminat da musteri varliklari. Ya bu borsalar bir anda batarsa ne

olacak?

Bu riski yok etmek miimkiin degil ancak Ethena riski azaltmak i¢in
cesitli aksiyonlar almig durumda. Oncelikle, tek bir borsa degil en bii-
yiiklerden Deribit, Binance, Bybit, Bitget ve OKX ile ¢aligiyorlar. Bunun
yaninda, Ethena teminat verdigi varliklarin tam kontroliint elinde tutu-
yor. Borsada herhangi bir sorun olmasi durumunda teminatini diger bor-
salara tagiyabiliyor. (Bu arada yeri gelmigken belirtelim, Ethena kaldirac

kullanmiyor.)

Peki ya Ethena takimi elinde tuttugu bu paralar ‘i¢ ederse’ Varliklar
tizerindeki biitiin kontrolt elinde tutan Ethena saklama ve mahsuplag-
ma i¢in Copper, Ceffu ve Cobo’yu kullaniyor. Peki ya Coppera bir sey
olursa? Orada da musteri bakiyeleri, emanet tutan kurumun olas1 bir
iflasindan etkilenmeyecek bir kanuni yapida saklaniyor (ingilizcesi bank-

ruptcy-remote.)
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Peki bakiyemizi borsada shortladik, para da kazaniyorduk ama bor-
sa gitti batti. Ana bakiyeyi kaybetmedik ama kazancimiz gitti. $imdi ne
olacak? Bunu 6nlemek i¢in Ethena, genelde 8 ile 24 saatte bir, elde ettigi

kar borsalardan aliyor. Dolayisiyla risk sadece bu stre ile kisith.

Ethena tum bakiyeleri ve short pozisyonlarimi API'ler aracihgiyla
alp sitesinde yayinliyor. Bunun disinda aylik olarak da emanet tuttugu
yerlerde duran bakiyelerin tam oldugunun teyidini (Ingilizce attestation)

alip duyuruyor..

Kald1 m1 baska risk?
Olmaz m1? Ornegin tim DeFide oldugu gibi Ethena'nin kullandig
akilli kontratlar da risk barindiriyor. Sonugta bu yeni bir trtin, hentiz

savag alaninda test edilmedi.

Sonra Ethena, uygulamasini kullanirken digsaridan pek ¢ok piyasa
bilgisi almak zorunda. Bunun i¢in de oracle dedigimiz bilgi saglayicilar
kullaniyor. Buralarda olusabilecek sorunlar Ethena’y: etkileyebilir. Ethe-
na bu riski énlemek i¢in hem Redstone hem de Pyth Network bilgi sag-

layrailarini kullanmakta.

Bu arada, 6zellikle ABD'deki diizenleyici otoritelerin kriptoya karsi
hasmane tutumundan korunmak isteyen Ethena, emanet servisi ve bor-

sa hizmetlerini ABD’den almiyor ve bu tilkeden kullanici kabul etmiyor.

Bunlarin 6tesinde hentz 6ngdremedigimiz senaryolarin getirebile-

cegi bagka riskler de olabilir. Bunlar1 da unutmamak gerek.

Riskler cok mu fazla?
Ne kadar ¢ok risk var degil mi? Evet dogru ama diger yandan USDT
ya da USDC tutan kullanicilar da benzer gekilde riskler tasiyorlar. Orada

da Tether’e ve paralar: tutan bankalara giivenmek zorunda kullanici.

Sonug olarak kullanicinin kendi i¢inde bir risk degerlendirmesi yap-
masi gerekli: Goreceli aha az riskli gériinen ama daha az getiri saglayan
diger stabil paralara mi gitmeli, yoksa daha riskli ama ciddi bir getiri sag-

lamasi beklenen bu paraya m1 yatirim yapmali?
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Ethena nereye kadar biiyiir?

Ethena kurulduktan bu yana gecen alt1 ay icinde 5,6 milyar ABD do-
lar1 buyukliige ulasarak piyasanin en iyimserlerini bile sasirtmay: bagar-
di. Daha ¢ntnde gidecegi ¢ok yol var ancak potansiyelinin belli sinirlar:

oldugunu da kabul etmek gerek.

Oncelikle, short pozisyon actig1 platformlarda kullanabilecegi limit
sinirh. Ethena ekibi, bu sinirin piyasadaki toplam agik pozisyon limitinin
%30u oraninda oldugunu distintyor. Su an piyasada ETH kontrati
olarak 8 milyar ABD dolarlik bir buytiklitk oldugunu diistntrsek bu 2.4
milyar USDe’lik bir limit demek. Tabii bu sadece ETH i¢in. Bunun yanin-
da BTC de kullanilabilir, ki orada da 16 milyar ABD dolarlik bir limit var.
Bu da toplam sinir1 bir anda 7.2 milyar USDe’ye getiriyor. Bu arada Chain
Labs analizine gore ETH'nin piyasa degerindeki %1lik bir artisin vadeli
pazarlari %1.2-%.1.45 oraninda buyittiguna belirtelim. Yani, ETH ve
BTC'deki deger artiglar1 Ethena i¢in daha fazla biyime imkani demek.

Ethena'nin yonetisim tokeni ENA

Gegtigimiz dénemde Ethena'nin ¢ok kullanilmasinin nedenlerinden
biri de sistemi kullananlara verdikleri ENA yonetigim tokeniidi. ENA her
ne kadar yonetigim tokeni olsa da ileride Ethenanin kazan¢larindan bir
kismini almasini bekleyebiliriz.

Peki Ethena nasil bir gelir yaratir? Burada ti¢ tane varsayim yapmak

gerekiyor.
P Sisteme teminat olarak yatirilan para ortalama ne kadar olacak?
» Bu paranin ne kadari sUSDe olarak geri sisteme konacak?
» Son olarak da bu para nasil bir getiri saglayacak?

Eger i) Ethena sistemine yatirilan para su anki gibi 5,6 milyar ABD do-
lar1 civarinda olmaya devam ederse ve ii) sUSDe olarak kilitlenen para top-
lam miktarin %7071 olursa; bu Ethenanin kalan 1,7 milyar ABD dolarindan

gelen kazanci cebine atmasi demek. 2024 yilinin ilk alti ayindaki short po-
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zisyon gelirlerinin yaklagik %12 oldugunu varsayarsak’, Ethenanin yillik
olarak 200 milyon ABD dolar1 bir gelir kazanmas: isten bile degil. Bu du-

rumda Ethena, en karh DeFi trtinlerinden biri olarak tarihe gececek.

Bu arada su anki short pozisyon gelirlerinin ge¢mis yillara gore az
oldugunu, normalde bu ortalamanin yaklagik %30’lar seviyesinde oldu-
gunu belirtelim. Yine de Ethena, long ve short pazarindaki dengesizlik-
ten yararlanarak bu kadar yiiksek getiriler elde ediyor. Ileride, bu pazara
girecek kurumsal oyuncular da benzer sekilde short pozisyon acarak bu
gelirden pay almak isteyecekler. Bu da short pozisyonlar1 long pozisyon-

lara yaklastiracagi icin elde edilen ‘finansman geliri’ haliyle azalacak.

Bir nokta daha: MakerDAO da trene bindi

Bu arada yasanan ilging bir gelisme daha var. Piyasanin merkeziyet-
siz oyuncusu olan DAT'yi ¢ikaran MakerDAO, yakin bir zaman énce agi-
lan DAI/USDe ve DAI/sUSDe havuzlarina 300 milyon DAI enjekte etti.

Temel olarak yapilmak istenen su: ellerinde sUSDe tutan kullanici-
lar, bu paray1 getirip bu havuza koyarak kargiliginda DAI bor¢lanabile-
cekler. Sonrasinda bu DAI'yi satip USDe alacak ve aldiklar1 bu USDe'yi
tekrar Ethena sistemine kilitleyerek sUSDe alacak ve bunu tekrar bu ha-
vuza koyacaklar. Bu durum, sUSDe getirisi DAI bor¢lanma getirisinden

yiksek oldugu stirece devam edebilecek™.

MakerDAO, kendisinden bor¢lanma yoluyla alinan DATler i¢in ya-
zinin hazirlandigr sirada yaklagik %20 oraninda bir faiz uyguluyor’. Bu
durum hem USDe’nin kullanimini artiriyor, hem de MakerDAO i¢in eks-
tra bir gelir kapisi yaratiyor. Iki tarafi icin de kazan-kazan (win-win) bir

durum bu.

74 Short pozisyon gelirleri 2024 yilinin ilk ceyreginde %17.6, ikinci ¢eyrek Mayis ay1 orta-
sina kadar %7.92 olarak gerceklesmis durumda.

75 Peki bu durumun MakerDAO i¢in riskleri yok mu? Var ancak konumuz bu olmadig
i¢in simdilik disarida birakiyoruz. Bu riskleri merak edenler Delphi Digitalin yukarida
kaynak olarak verdigimiz raporunu inceleyebilirler.

76 Odenen faiz oram giinliik olarak ciddi oynama gosteriyor. Verilen baglantidan son duru-
ma goz atabilirsiniz.
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Sonug
Ethena'nin ¢kardig: iki token hem rezerv para olma hem de bir
bono gibi kazan¢ saglama anlaminda yatirimcilarin bir kismin: tatmin

edebilecek trtinler.

Kompleks yapilar1 nedeniyle riskleri oldukca fazla. Ustelik hentiz
kesfedilmemis yeni risklerin de gelmesi olasi. Ne var ki, getirilerin yiik-
sek olmasi uzun vadede yatirnmcilar: kendine ¢ekecek gibi gériintyor.
Buna bir de kisa vadede yil sonuna kadar sistemi kullananlara verilecek
ENA token tegviklerini eklediginizde Ethena'min bir anda neden bu ka-

dar poptler oldugunu anlamak zor degil.

Burada tizerinde dustniilmesi ve takip edilmesi gereken, uzun vade-
de yukarida bahsedilen risklerin Ethena ekibi tarafindan nasil minimize
edilecegini gormek. Ayrica alinan ¢nlemlerin olugabilecek risklere kar-
s1 sistemi ne kadar koruyacagini test etmek i¢cin de zamana ihtiyag var.
Ote yandan, piyasalardaki dengesizlik nedeniyle ortaya ¢ikan fonlama
kazan¢larinin, Ethena daha da buytdiiginde nereye evrilecegini, bu ka-
dar karl kalip kalmayacagini gozlemek de 6nemli. Dikkatle takip ediyor

olacagiz.
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Ornek: 2022 krizi — 1. perde: UST

Terranin hikayesi
Bu kisimda 2022 yili Mayis ayinda yasanan Terra ag1 ¢ikish stabil

para birimi UST nin hikayesine bakacagz.

Odeme sistemleri tizerine uzmanlagmaya calisan Terra blokzinciri
tarafindan ¢ikanlan stabil para UST, 2022 yihinin baslarinda yasanan
ataklardan dolay1 ABD dolarina olan ¢ipasini kaybetti. Gelin ¢nce hizlica
stabil para nedir kavramina bakalim, arkasindan UST'deki temel sorun

neydi ona yanit arayalim.

Nedir UST, nasil ¢alisir?

UST algoritmik bir stabil para. Ne demek bu? Arkasinda bir itibari
para ya da DAI'de oldugu gibi basilandan fazla miktarda bir kriptopara
yok. Bunun yerine bire bir Terra ekosisteminin temel parasi (coini) olan
LUNA var.

Sistem kisaca su sekilde calisiyor: UST almak isteyen, LUNA'sin1
gonderiyor. 100 dolar tutarinda LUNA mi gonderildi? Karsiiginda 100
UST basiliyor ve alinan LUNA da yakiliyor. Yarin ¢biir gtin, UST nizi boz-
durmak mu istiyorsunuz? 100 dolar tutarinda LUNA basiliyor ve génder-
diginiz UST yakiliyor.

Niye UST’ye ihtiya¢ duyuluyor?

Piyasada o kadar stabil para var. Bir de UST gerekli mi? Terranin
6demeler tizerine uzmanlagmig bir blokzincir olmasi nedeniyle likit ve
kendi sisteminin ihtiyaclarina gore esneklik gosterebilecek bir para bi-
rimine ihtiyac var. Eger USDC, USDT gibi bir para kullanmak isteseydi
bunun kargiliginda bir 6édeme yapmas: gerekecekti. UST i¢in ise ¢yle bir
6deme yapmasina gerek yok. Talep olduk¢a LUNA kargiligi UST basabi-
lir. Eger insanlar bu sistemi kabul edip UST kullanirlar ise ne ala. Iyi de

insanlar niye kullansin?

Teoride, Terra sisteminin ileride biiytiyecegi ve yayginlasacagina ina-

niyorsaniz, iizerine kurulu uygulamalari kullanmak i¢in UST’yi alabilir ya
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da elinizde tutabilirsiniz. Ancak baglangicta kurulu ¢ok fazla uygulama

yok zira piyasada elinde UST tutan yok. Yumurta tavuk sarmalina girdik.

Peki o zaman ne yapmali? DeFinin zamaninda uyguladig1 tesvik
sistemi ile UST nin kullanimini yayginlagtirmali. Terra sistemi, UST nin
kullanimini yayginlagtirmak i¢in agiz sulandiracak bir tegvik kulland.
Anchor Protokolii ad: verilen bir kredi uygulamasi ile sisteme yatirilan
UST’lere tam %20 faiz vermeye basladi. ABD'de dolar faizlerinin O’lara
yakin oldugu bir zaman diliminden bahsediyoruz (2021 yillar1). %20 faiz

inanilmaz!

Nitekim istenen gerceklesti ve ilk kuruldugundan Mayis 2022’ye
kadar yaklagik 18 ayda piyasadaki toplam UST miktar1 18 milyar ABD
Dolarina kadar geldi.

UST aslhinda 2022 yili Mayis ayina gelmeden ¢nce bir buytik badire
atlatmisti. Bundan bir yil énce 2021 yilinin Mayis ayinda degeri bir ara
0,96 ABD Dolarina digse de sonrasinda toparlanmis, yatirimcilar: da ra-

hat bir nefes almigt.

En son neler yasand1?

UST'nin bu kadar genislemesi aslinda en cok LUNA’ya yaradi. Insan-
larin %20 faiz beklentisi ile UST almak i¢in, LUNA vermeleri gerekiyor-
du. Bu, LUNAya ciddi bir talep dogurdu. Bir taraftan da insanlarin UST
almak i¢in yatirdign LUNAlar yakildig: icin LUNA'n1n arz1 azaliyordu. Bii-
tun bunlar sonucu LUNAnin degeri 1 ABD Dolarindan 2022'nin Nisan
ay1 basinda 112 ABD Dolarina kadar ytkseldi.

Iyi ama bu bir sarmal. Yukar1 dogru iyi gidiyor da; ya terse donerse?
Insanlar bir gtin UST’ye olan gtvenlerini kaybedip paralarini geri verir-
lerse, karsiiginda onlara LUNA verilecek, onlar da aldiklar1 LUNA'lar

piyasada satacaklar ve LUNA fiyat: diisecek.

Iste Terra kurucular, bu déngiiyt kirmak icin yiizyillardir merkez
bankalarinin kullandig bir yéntemi uyguladilar. Merkez bankalar1 para-
larinin degerini savunmak i¢in depolarinda cephane bulundururlar. Bun-

lar genelde bagka tilke paralar1 ve en ¢ok da altin olur. Kripto diinyasinin
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altini ne? BTC tabii ki. Terra da, UST hazinesinde tutmak tizere 10 milyar
ABD Dolarn tutarinda BTC alacagini agikladi. Aradan gecen zamanda ise
yaklagik 3 milyar ABD Dolar tutarinda BTC’yi satin alip kasaya koydu.

Ne yazik ki bu hamle yeterli olmadi. Mayis ayinin baglarinda FED’in
agiklamalar sonrasinda bir diigtis yagsayan kripto pazarinda, agtklamanin
yapildig: hafta sonuna dogru ciddi bir sekilde UST satiglari yasandi. Bu
durum sonrasinda UST, ABD Dolarina olan ¢ipasini kaybetti.

Isin 6zii giiven

Stabil paralarin merkeziyetsiz finansin temel tasi oldugunu séyle-
mek gerek. Bu nedenle, kullanicilara verecegi giiven ¢ok ama ¢ok énem-
li. Yatinmar zaten kullandig: uygulamalarda belli bir getiri beklentisi ile
yeterince risk aliyor. Bunu yaparken sahibi oldugu stabil paranin yarin

obur giin kendisine ayni miktarda deger olarak dénecegini disiintyor.

USDC gibi paralarda bu giiven ‘bakin, basilan tokenin arkasinda
bankada para var’ soylemi ile geliyor. USDT'nin bu anlamda eksikleri
var, ama o da ilk olmanin avantaji ile 6zellikle merkezi borsalarin defacto
para birimi haline geldi. DAI deseniz arkasinda fazla fazla teminat var (ki
teminatin kriptopara olmasi onu bir parca riskli yapiyor elbette, ¢zellikle
ani dugtslerde).

UST ise bir algoritmik para olarak farkl: bir noktada.

Oncelikle algoritmik stabil paralarin hentiz deneysel oldugunu be-
lirtmekte fayda var. Pek ¢ok eski uygulama (Basis gibi) bagsarili olamad:.
Hala strenlerden Ampleforth 1 ABD dolari civarinda gezinse de yaklagik
100 milyon ABD Dolari piyasa degeriyle genig kesimlere ulagamada.

Bu paralarin uzun vadede bagarili olmalar genis kesimlerce kabul
gormelerine bagh. Odemelerde kullanilmasi, uygulamalarin bu paray
kabul etmesi lazim. Bu nedenle 6ncelikle Terra sisteminin kullaniminin
artmasi ya da UST nin bagka blokzincirlere agilmasi gerekirdi (bu konuda
Terra'nin Avalanche ve Evmos ile kullanim tizerine anlagmalar yaptigini
biliyoruz). Yuksek faiz vererek UST basimini artirabilirsiniz ama insanlar

bu paray alip faize yatiriyorlar ise bu kullanim anlamina gelmez.
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Kisa vadede ise yukarida bahsettigimiz bagarinin gelebilmesi i¢in
LUNAYya olan giivenin tam olmasi lazim. Ytksek faiz vererek para bas-
mak strdurilebilir bir yontem degil. Anchor protokoldeki 18 milyar ABD
Dolar1 i¢in yillik 3,6 milyar ABD Dolar: faiz 6demesi yapacaksiniz. Bunu
da efektif olarak LUNA basarak karsilayacaksiniz.

Kisa vadede yiiksek faiz ile hormonlu buytimeye ¢aligmak olduk¢a
riskli bir hareket. Bir de bunun tizerine UST ye yapilan ataklara kars: Ter-
ranin aldig1 6nlemlerin geffaf olmamasi giiveni daha da zedeledi. Piya-
sadan yuksek miktarda UST cekilmesine karg1 Terranin cevabs, yaklagik
1.5 milyar ABD Dolarn kargilig: bir parayr OTC masast dedigimiz buytuk
islemli gruplara vermek ve onlara “UST’yi koruyun” demek oldu. Bu para
nasil kullanild: o da tam olarak belli degil (OTC masalar1 blokzincir tize-
rinde degil, merkezi borsalar tizerinden harcama yapiyorlar; o nedenle
takip edilemiyor). Seffafligin olmadigi yerde soylenti ve korku basglar.
UST’nin yasadig krizi ¢ikartan temel neden bu oldu.

Olanlardan nasil sonuclar ¢ikarabiliriz?
Kayiplar yerine getirmeyecek olsa da, yasananlardan bazi dersler ¢i1-
karilmasi halinde kripto diinyasinin bu krizden daha giiclii ¢ikabilecegine

inaniyorum. Gelin bu dersler neler olabilir hizlica bir géz atalim:

DeFi heniiz yeni dogmakta olan bir alan, teori ile pratik

birbirine uymayabiliyor

DeFinin riskli bir alan oldugu hep konusulur, bizim yazilarimizda
da sik¢a yer alir. Bu uyarilar, yazarin ‘kendini saglama almak’ i¢in ekledi-
gini distinmeyin litfen. DeFi gibi yeni filizlenmeye baslayan bir alanda,
deneysel olarak ortaya ¢ikan projeler ile ilgili ne kadar senaryo ¢aligmasi
yaparsaniz yapin, pratik hayat 6ntntze akliniza hi¢ gelmeyecek bambas-

ka engeller ¢ikarabiliyor.

DeFi alaninin en saygin isimlerinden olan Delphi Digital, sonradan
yaymnladigi 6z elestiride teoride gtizel bir proje olan Terra konusunda ne-

rede hata yapildigini ¢ok net olarak anlatmis:
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Delphi Digital, 2021 yili baglarinda tanigtiklar Terra ekosisteminin,
‘algoritmik stabil paralara entegre olmus, gercek dinya adaptasyonuna
odaklanmis ve goreceli dlceklenebilir bir blokzincir olma’ tezini ¢ok ilgi
cekici bulmus. Sonrasinda Terra tzerinde Mart ayinda faaliyete basla-
yan kredi protokoltt Anchor'un sundugu yiksek faizin UST'nin genis
kesimlerce adaptasyonu tezine muthis uyumlu oldugunu diginmus. O
zamanlarda DeFide getiriler genelde %100’ler seviyesinde oldugu i¢in

Anchor’un verdigi %20’lik faiz onlara gayet makul gériinmds.

Teoride olduk¢a mantikli. Gelelim sonrasinda neler olduguna: 2022
yili baglarinda DeFide getiriler hizla diigerken, Anchor'un bu oran: siir-
dirmesi Terra tzerinde ciddi bir fon toplanmasina neden oldu. Verilen
yiiksek faiz sonucu olusan agik baglangicta Anchor rezervlerinden karsi-

lanirken, sonrasinda bu miimkiin olmad.

Hizli buytime nedeniyle olusan kirilganlik, 6zellikle piyasanin kot
oldugu dénemlerde olimctl hale gelebiliyor. Bunu énlemek i¢in Terra
tarafindan alinan énlem ‘rezervlere BTC atalim’ oldu. Kagt tizerinde ol-
duk¢a makul gérinen bu énlemin, piyasanin kétt dénemlerinde kulla-
nildiginda BTC'nin fiyatin1 daha da dustrerek aslinda hi¢ de dastinulda-
gu kadar yeterli olmadig: goruldu.

DeFi’de tek yol merkeziyetsizlik olmal

Merkeziyetsiz sistemlerin oyuncularinin izlemesi gereken temel yol
merkeziyetsizlesmek olmali. Baglangicta biiyime asamasinda kurucu
ekibin merkezi olmasi hog gorilebilir ancak bu uzun vadede degisme-
li. Merkeziyetsizlik, karar mekanizmalarinin seffaf olmasini ve sistemin
butin iglemlerinin blokzincirden takip edilebilmesini gerektirir. UST nin
kurucu ekibi bu anlamda hem merkezi bir ekip, hem de aldiklar1 6nlem-
ler seffaf degildi. Paranizin bir kismini BTC yapmaniz sizi merkeziyetsiz

yapmaz.

Riskin dereceleri 6nemli
Bir diger sik gortlen durum ise ‘goreceli risk algisinda’. Ne kastedi-

yoruz bundan? DeFi diinyas: tirtinlerinin riskli oldugunu bilen bir kesim
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var ve bu kesim buna gore portféy cesitlendirmesi yapiyor. Bunu yapar-
ken, parasinin bir kismini yitksek getiri-ytiksek risk triinlere koyarken,

kalan kismini daha az riskli tirtinlerde degerlendiriyor.

Klasik finansta bu daha az riskli ya da risksiz olarak adlandirilan
trunler, devlet bonolari ya da bildigimiz nakit tutma seklinde goruluyor.
DeFi dunyasinin kimi aktérleri de, UST'yi ad1 tizerinde ABD Dolarina ¢1-
palandig i¢in, ‘risksiz’ bir para olarak degerlendirdi. Kazin ayaginin éyle

olmadigi, son olaylarda aci bir sekilde tecriibe edilmis oldu.

Fanatizmin yeri ve zamani var

Her fikir ya da proje, 6zellikle baglangi¢ agsamasinda fanatik bir top-
luluga ihtiya¢ duyar. Fanatikler, projenin eksik ve gediklerine ragmen
onu diri tutar ve olgunlagsma 6ncesinde projenin dustigt zamanlarda

ayaga kalkmasina yardima olurlar.

Ote yandan, ayni fanatiklik proje olgunlagtik¢a toksik bir hale de ge-
lebiliyor. Terra sistemi toplulugunda da son zamanlarda buna benzer ha-
reketler gérillmeye baglanmigti. Topluluk tyeleri (basta kurucu Do Kwon
olmak tizere) sisteme yapilan elegtirileri, aptallikla suglayacak kadar sal-

dirgan bir hale gelmislerdi.

Yapilan elegtirilerin dikkate alinmamasi, projelerin icerdigi risklerin
tam olarak anlagilmasina engel oluyor. Eger gerekli tartismalar yapilsa
ve bu riskler tartisilsayd: belki de kamuoyunda farkindalik artacak ve
gerekli geligtirmeleri yapmalar i¢in proje sahipler tizerinde bask: yara-
tilabilecekti.

Bu fanatiklik ya da ‘istten gérme’ durumu sadece projeyi kuranlar-
da degil yatinmalarda da goriilebiliyor. ABD'nin en tinli dijital finansal
servis ve yatinm yonetim girketi olan Galaxy Digitalin kurucusu Mike
Novogratz bunun en ibret verici érneklerinden. Luna’ya olan destegi-
ni gostermek i¢cin Ocak 2022'de koluna bu temada bir dévme yaptiran
Novogratz, son yagananlar sonrasi verdigi demecte ‘yaptirdigim dévme,
yatinmahgin alcakgonullulik gerektirdigini bana strekli hatirlatacak’

yorumunda bulundu. Hepimizin kulagina kiipe olmasinda fayda var.
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Mike Novogratz &
: @novogratz

I’m officially a Lunatic!!! Thanks @stablekwon And
thank you my friends at Smith Street Tattoos.

4:17 AM - Jan 5, 2022 - Twitter for iPhone

1,346 Retweets 1,372 Quote Tweets 8,130 Likes

“Artik resmi olarak bir Lunatic oldum!” [Lunatic, Luna fanatiklerinin kendilerine tak-
tiklari ad]. Mike Novogratz . Kaynak: X (Not: Novogratz bu postu sonrada kaldirdi.]

Seffaflik, DeFi'nin olmazsa olmazi

Yukarida bahsettigimiz bir konuyu tekrar hatirlatmakta fayda var:
DeFinin kurulugsundaki temel prensiplerden bir tanesi seffaflik.

Neden bu kadar énemli gseffaflik? Merkeziyetsiz sistemlerde, her-
hangi bir denetim mekanizmas: yok. Piyasadaki pek ¢ok trtintin kurucu
ekipleri bile belli degil. O zaman nasil giivenecegiz bu trtinlere? Seffaflik

sayesinde.
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Nasil bir seffaflik bu? Urtinlerin hepsinin yazilim kodlarinin acik ol-
masl. Yapilan tiim iglemlerin blokzincir tizerine kaydedilmesi. Biiyuduk-
ce yavag yavas merkeziyetsizlesen girisimlerin kamuoyuna agikladiklar
bir yol haritalarinin bulunmasi. Girigimi yénlendirecek stratejik kararla-
rin, herkese acik oylamalar ile topluluk tarafindan alinmasi. Iste ancak

bu maddeler sayesinde DeFi'ye gtiven saglanabiliyor.

Son yaganan UST/Terra kazasinda ise DeFinin bu temel prensi-
binden uzaklagildigini gérdiik. Ozellikle sistemin kendini korumak icin
kenara koydugu milyarlarca dolarlik BTC'nin akibeti uzun bir stre bili-
nemedi. Eger bu para, blokzincir tizerinde islem gorseydi hepimiz nasil
kullanildigin: rahatca takip edebilirdik. Terra ekibi ise béyle bir hareket
yerine paray: merkezi borsalara aktardi. Olaylarin basladig: 7 Mayis'tan
tam 10 giin sonra 16 Mayis'ta agiklama yaparak kasada bulunan 80,000
BTC'yi sattigini agikladi. DeFi agisindan affedilemez bir hata bu. Guveni
kaybetmenin daha hizh bir yolu olamazdi herhalde.

Bu bir yol kazas1

Yagananlar sonras1 pek ¢ok kigi ‘bu olay DeFi'yi cok yaralads’ seklin-
de yorumladi. $ahsen bu konuda genel olusan havanin aksine bir goriis-
teyim.

Elbette yasananlar DeFi'nin biiytimesi sirasinda simdiye kadar tec-
rbe edilen en biiyiik kriz idi. Bu olayin bir domino etkisi ile ekosistem-
deki pek ¢ok oyuncuyu benzer sekilde etkiledigini gorditk. Once 3AC
olusan agiga dayanamayarak batti. Sadece kendi batmakla kalmadi ayni
zamanda arkasindan ona kredi vermis olan merkezi kredi platformlarim
da batirdi. En sonunda yasanan FTX krizi ise adeta olaylarin tizerine tiy
dikti. Dolayisiyla yasanan bu ti¢ biiytik kriz, DeFi'nin genis kesimlerce
adaptasyonunu net bir sekilde geciktirdi.

Yine de yasananlar, bize Web3'tin temel prensiplerinden sapildigi
noktada neler olabilecegini gostermesi agisindan guzel bir 6rnek oldu.
UST'deki hizli ytukselis, piyasaya Justin Sun gibi tartismali karakterlerin
getirdigi USDD gibi bagka stabil paralarin da girmesine neden olmustu.
Eger bu olay birka¢ ay sonra gerceklesse, yiiksek ihtimalle, UST ile birlik-
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te USDD ya da klonu bagka stabil paralara yatirilmig milyarlarca dolarin
da yok oldugunu gorecektik. Bu agidan ‘zararin neresinden dontlse kar-

dir’ gibi de dustntlebilir (ve kabul, bu oldukea iyimser bir bakig agisy).

Sonucg

Kripto dunyasinin o ana kadar yasadigi bu en buyiik kriz olan
UST’nin ABD Dolar1 ¢ipasini kaybetmesi ve Luna'nin sifira inmesi, sid-
detini kaybetmis olsa da art¢i sarsintilar sonrasinda da devam etti. Web3
diinyasi, bu olanlardan gerekli dersleri ¢ikardi diye dustiintyorum. Kapals,
merkezi ve yiiksek kaldira¢ kullanan kurumlarin nasil bir risk barindirdi-
g1 ortaya cikti. Bu olay sonrasi kripto dinyasi daha seffaf, elestiriye daha
acik, belki daha ihtiyath bir buytime i¢ine girdi. Yine de, bundan sonra da
boyle krizler olmaya mutlaka devam edecek. Umudumuz, kiigiik yatirim-
calarin bu tip krizleri olabildigince hasarsiz bir sekilde atlatabilmesi. Hep

birlikte yasayarak gorecegiz.
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Ornek: 2022 ABD krizi — I1. perde:
3AC'nin iflas

Bu kisimda, UST ile baglayan 2022 krizinin ikinci perdesi olan 3AC

iflasina bakiyoruz.

Nasil basladi?

Kitabimiza bu kisimdan baslayanlar i¢in bir 6nceki kisimda bahset-
tigimiz 8 Mayis tarihinde UST’de yaganan sikint: ile baglayan ve sonra-
sinda domino taglar: gibi teker teker birbirini etkileyen olaylar zincirinin

basrol oyuncularini inceleyelim 6ncelikle:

UST

Yaganan sarsintinin temelinde Terra sisteminin stabil parasi olan
UST’nin 1 ABD dolarina sabitlenmis ¢ipasini kaybetmesi var.

Bir onceki kisimda ayrintilarini inceledigimiz gibi dolara sabit ol-
makla birlikte Anchor Protokoli tarafindan yillik %20 gibi agiz sulandi-
ric1 bir faiz orani ile yatinmalara sunulan UST, bir yildan kisa bir zaman

icinde yaklasik 18 milyar ABD Dolar1 gibi bir buytiklige ulasti.
UST piyasa degeri

$20,000,000,000
$15,000,000,000

$10,000,000,000

$5,000,000,000

$0.00 =

Ocak 21 Nisan ‘21 Temmuz ‘21 Ekim ‘21 Ocak ‘22 Nisan ‘22 Temmuz 22

UST Piyasa Degeri (ABD Dolari). (Kaynak: CoinGecko)

Buyiik 6l¢iide hormonlu olarak gerceklesen bu biyiimenin strdu-
rulebilir olmadig1 ashinda apagik ortadaydi ancak miizik ¢alarken butin

oyuncular dans etmeye devam etti.
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Sonrasinda miizik susunca, dans pistinde en hareketli oyuncu olan
Three Arrows Capital'in (3AC) oturacak sandalye bulamadigini gordiik.

Once bu arkadasglari bir taniyalim:

Three Arrows Capital - 3AC

2012 yihinda Zhu Su ve Kyle Davies adinda iki trader tarafindan Sin-
gapur'da kurulan Three Arrows Capital (kisa adiyla 3AC) esas olarak bir
arbitraj fonu. Ne demek arbitraj fonu? Benzer tirtinlerin farkh piyasalar
arasinda farkl fiyatlardan islem gérmesinden dogan firsatlar degerlen-
diren bir fon. Islem yaptiklar1 benzer karaktere sahip enstriimanlar: bir
piyasada alip (ya da bor¢ alip) diger tarafta satan (ya da borg veren) boy-

lece riski minimuma indirerek kazang saglayan yapilar.

3AC'nin kullandig ti¢ temel arbitraj iiriinii

3AC’nin bu tip piyasa farkhiliklarindan yararlanarak iglem yaptig:
ti¢ temel tirtin var (bagka pek ¢ok yatirimi diginda). Bunlar BTC/GBTC,
ETH/stETH ve USD/UST idi.

1. BTC/GBTC: Piyasadan BTC bor¢lanip, bu BTC ile GBTC almak.

GBTC, elinde BTC tutan 6zel bir fon (Ingilizce'de trust fund). ETF
dedigimiz, sahip oldugu tirtnlerin fiyatini takip eden fonlar ABD'de ¢ok
yaygin ancak ABD'nin SPK’s1 olan SEC kripto i¢in bu fonlara ancak 2024
yilinin Ocak ayinda izin verdi. Bunun 6ncesinde, kriptoparalara yatinm
yapmak isteyen buyiik emeklilik fonlar1 gidip GBTC aliyorlar idi. Bu agin
talep nedeniyle GBTC, elinde tuttugu BTC'den daha yiiksek bir degere
sahip idi.

GBTC'nin birkag 6zelligi var; herkes alamiyor (sadece belirli bir ‘ni-
telikli’ grup islem yapabiliyor), aldiktan sonra alti ay boyunca satamiyor-
sunuz. Ayrica oyle geri verip karsiiginda BTC almak da yok, satis1 sadece
piyasaya yapabiliyorsunuz. GBTC primli oldugunda aslinda bu bir sorun
degil. Eger GBTC %10 primli iglem gériyorsa, BTC'ni yatur, alt1 ay bekle
alt1 ay sonunda %10 primli olarak piyasada sat. [ste 3AC’nin yaptigi is-

lemlerden biri bu idi.
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Peki ya GBTC'’ye olan talep azalir ve GBTC iskontoya dugerse? O za-
man zarar etmemek i¢cin GBTC’yi satmaz, elinizde tutmaya devam eder-
siniz. Ne zamana kadar? GBTC'ye talebin ve buna bagl fiyatin artmasini
bekleyeceksiniz. Bu nasil olur? Eger GBTC'yi geri verip BTC alabilirseniz.
Bu da GBTC'nin hukuki yapisi nedeniyle miimkun degil. Bu durumdan
¢ikigin tek bir yolu var, o da eger GBTC kanuni yapisini degistirip bir ET-
F'e dontstrse. Zira boyle bir durumda isteyen piyasa fiyatindan GBTC’si-
ni satip BTC’ye donebilir. Iste GBTC'yi ¢ikaran Grayscale bu fonu ETFe
cevirmek i¢cin SEC’ye bagvurdu ancak SEC izin vermedi. Ta ki, Grayscale
SEC’yi mahkemeye verip, mahkeme SEC’yi Bitcoin ETFleri konusunda
‘zorla’ ikna edinceye kadar. O da 2024 Ocak ayin1 buldu.

2. ETH/stETH: Ethereum 2022 yilinin Eylil ayinda faaliyete gecen
yeni versiyonunda PoW denen ig kanit1 yonteminden, daha az enerji har-
cayan PoS sahiplik kanit1 yontemine gecti. Sistemin giivenligini ve igle-
yisini artik madenciler degil sisteme ETH rehin etmis onaylayicilar sag-
liyor. Bu nedenle onaylayici olmak isteyenler 2020 yilinin Aralik ayindan
bu yana ellerindeki ETH'yi (en az 32 ETH olacak sekilde) sisteme kilitli-
yorlar ve bunun karsihig bir faiz aliyorlar. Sisteme kilitlenen bu ETH’leri
geri cekmek 2023 yilinin Mart ayina kadar miimkiin degildi. Bunun i¢in
6nce PoS sistemine gecilmesi sonra da yaklagik alti ay kadar beklenmesi

gerekiyordu.

Iste 2020 Aralik ay1 ile 2023 Mart ay1 arasindaki yaklagik 27 ay bo-
yunca sisteme kilitlenen bu ETH'leri likit hale getirmek i¢in ¢esitli to-
kenler tiiretildi. Bunlardan en buytigu ise Lido Finance tarafindan ¢ika-
rilan staked ETH (stETH) oldu. ETH'nizi Lido Finance'e kilitlediginizde
kargiliginda stETH aliyorsunuz. stETH ile hem varhiginizi PoS sistemine
kilitlemis gibi faiz aliyor hem de bu tokeni DeFi sisteminde kullanarak
(6rnegin varliginizi bagka sistemlere likidite saglayarak) ekstra gelir elde
ediyorsunuz. Eger giintin birinde ETH ihtiyaciniz olursa stETH'yi sata-
biliyorsunuz ama bunu piyasada yapmak zorundasiniz. (Lido Finance
ETH'nizi stake ettigi i¢in 27 ay boyunca bu paray: size ETH olarak geri
vermiyordu. Siz gidip piyasada satiyordunuz, dolayisiyla stETHnin de-
gerini piyasa belirliyordu.)
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Teorik olarak stETH ile ETH'nin degerinin egit olmasi gerek. Zira
konan her bir ETH i¢in bir stETH yaratiliyor. Zaten bir giin ETH’ler PoS
sisteminden ¢ekilebilir oldugunda stETH’ler de benzer sekilde ETH'ye
cevirebildiniz. O gine kadar ya bekleyecektiniz ya da piyasa size ne dikte

ediyorsa (ki bu genelde iskontolu bir fiyat oluyor) oradan satacaktiniz.

3. USD/UST: UST nin biiytimesinin temel nedenlerinden biri yati-
rnimcilarin (ya da al-sat yapan piyasa oyuncularinin), bulabildikleri her
yerden ABD dolarina ¢ipali paralar: (USDT, USDC) bor¢lanip bu paralar
UST’ye yatirmalari oldu. Oyle ya, bankalarin USD mevduata %1'in altin-
da bir faiz verdigi ortamda, USDC i¢in %4 vaat etmek yatirimcilar igin
mithis cazip. USDC’yi bu orandan bor¢ alip %20 ile UST ye yatirdiginiz-
da bu da sizin i¢in muthis. Alan memnun satan memnun. Nereye kadar?

Onceki boltimde bahsettigimiz gibi miizik sona erinceye kadar.

3AC bu ii¢ tiriinii nasil kulland1?

[ste 3AC piyasadan olabildigince para bor¢lanip yukaridaki ti¢ ‘arbit-
raj’ firsatini kullanarak ciddi bir sekilde biiytudu. Hesaba katmadiklari ne
oldu? Yukaridaki sistemlerin piyasalar yiikseliste iken yani muzik devam
ederken kazang sagladig, piyasalarin diigiige gectigi noktada ise goz ard

edilen biitiin risklerinin bir anda basa geldigi. Neydi bu riskler?
Birincisi USDT(C) gibi paralar bor¢ alip UST’ye yatirma stratejisi-

nin, her iki paranin da ABD dolarina ¢ipalanmasi nedeniyle ‘sifir risk’ gibi
algilanirken, ashinda UST nin gercek risklerini gizlemesi. Nedir bunlar?
UST'nin temel fonksiyonu olan genis kitlelerce kullanim hedefine ula-
samamasl. Bunun yerine, Terra sistemi kurucularinin UST’yi biiytitmek
icin surdiirtlemez bir sekilde ytksek faiz vererek adeta ince bir buz tize-
rinde ytiramesi. Bu buz kinldiginda en hizli batanlar en ¢ok yiik tasiyan-

lar oldu ki bunlarin baginda 3AC geliyordu.

Tkincisi ise likidite stkintist. 3AC, USD/UST stratejisini olabildigin-
ce sdmiirmek adina USDT (ve USDC) bor¢lanabilmek i¢in fazla miktar-
da teminat verdi. Neydi verilen bu teminatlar? Yukarida bahsettigimiz
arbitraj iglemleri sirasinda aldigi GBTC hisseleri ve stETH tokenleri ile
basta BTC ve ETH olmak tizere likit kriptoparalar. UST nin ¢ipasini kay-
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bettigi noktada 3AC’ye bor¢ verenler kredileri geri cagirmaya bagladilar.
Krediler geri 6denmedigi noktada da ellerinde tuttuklar: bu teminatla-
r1 piyasada satma yoluna gittiler. Iste bu bozdumalar sonrast GBTC'nin
piyasa degeri BTC’ye gore %34’e yakin geriledi, ayn1 sekilde stETH'nin
degeri 0,93 ETH'ye dustt BTC, 2022 Haziran ayinda simdiye kadar en
kot performans gosterdigi ay1 yasayip %39.7 oraninda deger kaybetti.
Bitiin bu yagananlar, teminatlarin degerini daha da disiirtp, daha fazla

teminatin bozulmasina yol act1.

Yukarida yagananlarin diginda 3AC'nin elindeki GBTC’leri farkh ku-
rumlara teminat gostererek kredi aldig1 seklinde iddialar var ki, dogru
ise dolandiricilik olarak adlandirilabilecek bu olayr 3ACnin kurulu oldu-
gu Singapur otoritelerinin incelemeye aldigini da belirtelim. Sonrasinda
2023 yili Eylil ayinda 3AC'nin iki kurucusuna 9 yil boyunca sermaye

piyasalarinda islem yasag: getirdigini de ekleyelim.
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Ornek: 2022 ABD krizi — II1. perde:
FTX’in batisi

Bu kisimda sonu FTX'in iflasi ile biten, ABD'de 2022 yilinda yaganan

krizin G¢tincii perdesine bakiyoruz.

Neler olmustu?
Oncelikle neler oldugunu basinda yer aldig: sekliyle hatirlayalim:

Olaylar zinciri, Coindesk’in 2 Kasim 2022 tarihinde FTX (borsa) ve
Alameda Research (kardes kurulus olan alim-satim firmasi) arasindaki
girift iliskileri haber yapmasiyla baglad.

Haber bir-iki kisiyi huylandirsa da baglangi¢ta finans cevrelerinde
cok buytik bir yank: getirmedi. Ne de olsa, FTX'in sahibi olan Sam Bank-
man Fried (SBF), bagkanlik yarigindaki adaylara hatir1 sayilir bagiglar
yapmig, uzun sturedir DC'de lobi faaliyetlerinde bulunan kivircik sagh
dahi bir cocuk idi. Regiilatorler ile bu kadar siki-fiki olan ve tim sektore
diizenlemelerin nasil olmas: gerektigi konusunda akil satan biri elbette
kendi evini de diizenli tutards; haber muhtemelen ¢ok da kritik gértlme-
misti.

Sonrasinda asil firtina, 6 Kasim Pazar aksami Binance’in sahibi olan
Changpeng Zhao (CZ)'nin ellerinde bulunan FTX borsasinin tokeni olan
FTT’leri piyasada satacagini agikladign tweet ile koptu. FTX ve Alame-
da'nin likidite yetersizligi ile ilgili s6ylentiler arsa ¢ikti ama Pazartesi ak-
sam1 SBF'nin, FTX'in satig1 i¢in CZ ile anlagtigini duyurmasi panigi bir
nebze de olsa dindirdi. Ne var ki, satigin ilk agamasi olan 6n incelemenin
(ingilizcede ‘Due-Diligence’ kisaca DD) daha hentiz ikinci giniindeydik
ki, Binance FTX'i almaktan vazgectigini agikladi. SBF'nin 10 Kasim Per-
sembe gini hata yaptigini kabul edip sirketi kurtarmak i¢in yatinma
aradigini agiklamasinin ertesi giinii yani 11 Kasim'da FTX ¢atis1 altindaki
134 kurulus iflas koruma istemiyle mahkemeye bagvurdu.

Boylece kripto diinyasinin kimine gore ikinci, kimine gére tigtincti

buytk kriptopara borsasinin tam alt1 giinde (Pazardan Cuma’ya) gozle-
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rimizin 6niinde ¢okiigiint izlemis olduk. En son Ocak ayinda 32 milyar
ABD Dolar tizerinden yatirim almig olan FTX'in degeri sifira indi. Daha
hafta basinda 16 milyar ABD Dolar1 oldugu tahmin edilen SBF'nin kisisel
serveti de benzer sekilde buhar oldu. Inamlmaz degil mi? Gelin simdi
isin i¢ine biraz daha girelim ve Amerikalilarin ‘peel the onion’ dedikleri
(Turkeesi ‘sogani yavag yavas soyup ctctugiine ulasmak’ oluyor) igin te-

meline inmeye ¢aligalim.

FTX 6zelinde sorun nereden ¢ikt1?

Sorunun ne oldugu ile ilgili pek ¢ok séylenti var. Séylenti olmasinin
temel nedeni, kimsenin sirketin finansal durumuna hakim olmamasi.
Bilinen temel ger¢cek FTX'in musteri fonlarini kardeg kurulusu olan Ala-
meda’ya kullandirmis oldugu. Peki FTX, herkesin gézii 6nitinde boyle bir

operasyonu nasil becerdi?

Hikayeyi en baga saralim: 2017 yilinda ilk olarak Alameda Research’i
kuran SBF, Bitcoin fiyatinin degisik tlkelerde (6zellikle Japonya'da) farkl
seyretmesinden kaynaklanan arbitraj firsatlarini degerlendirerek iyi para
kazaniyor. Bu firsatlar bitince borsalara likidite saglamak olarak adlandi-
rabilecegimiz piyasa yapicilik isine soyunuyor. Ardindan da 2019 yilinda
FTX borsasini kuruyor; boylece likidite saglayip bagkasina kazandirdig:

paradan kendisi de pay almak istiyor.

Buradan sonrasi eger iddialar dogru ise tam bir yozlagsma hikayesi:
FTX, kendisine gelen buyitk alm emirlerini iglemi gerceklestirmeden
once Alameda’ya haber veriyor. Alameda da bu sayede emir 6ncesi igle-
me konu tokeni ucuzdan alip emir sonrasi satarak risksiz kar elde ediyor
(Ingilizcede ‘front-running’ denen olay).

Bu hikayenin bir parcasi. Diger tarafta, Alameda'nin yaptig islemler
(al-sat ya da uzun vadeli portfoy yatirimlari) i¢in nakite ihtiyaci var. Ne-
reden bulacak paray1? FTXde kuzu kuzu yatan miigteri paralar var ya.
[yi ama FTX ¢ok transparan olmakla 6viniiyor, denetimden geciyor; dyle
paray1 acik acik Alameda’ya veremez. Nasil yapacaklar bunu? Iste burada
kadraja FTX'in kendi ¢ikardig1 borsa tokeni olan FTT giriyor.
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EFTT temelde borsada iglem yaparken komisyon indirimi saglayan
bir token. Ayni zamanda FTX borsasinda da islem gortyor, yani gértuntir-
de likit bir piyasaya sahip. Oysa aslina bakarsaniz FTT nin ¢ok kiigtik bir
kismi piyasada alinip satiliyor, buyiik kismi FTX'in elinde ve bu nedenle
token fiyat1 FTX tarafindan kolayca manipiile edilebiliyor. Sistem tam
olarak soyle islemis:

Alameda Research en bagta FTX'in ¢ikardign FTT leri ¢ok ucuzdan
satin aliyor. Sonrasinda FTT nin fiyat1 FTX tizerinde uguruluyor. Alame-
da ucuzdan aldig: ve artik fiyat: katlanmig olan FTT leri FTX'e teminat
olarak gosteriyor ve karsiliginda kredi aliyor. Alan memnun, satan mem-
nun; FTX'in yatirimalar da gayet memnun ¢tinkd FTX verdigi krediden
faiz geliri alarak kar ediyor. Sorun nerede? Bu ‘saadet zinciri’ nereye ka-

dar devam eder?

Coindesk haberi sonrasi dikkatlerin tizerine ¢evrildigi bu saadet zin-
cirini patlatabilecek tek bir kigi var. O da Binance’in kurucusu CZ. Krip-
tonun en gugli kisilerinden biri olan CZ, zamaninda daha kurulurken
FTX'e yatirim yapmis sonra da 2021 yilinda bu yatirimdan olduk¢a kar
ederek ¢ikmig biri. Sattig1 FTX hissesi kargilign kendisine BUSD ve ETT
verilmis. Bu nedenle elinde Kasim 2022 itibariyle en az 580 milyon ABD
dolar1 degerinde FTT bulunuyordu. Olaylar patladiktan hemen sonra 6
Kasim Pazar akgami attign tweet ile bu FTT leri satacagini agiklamasi,
zaten ¢ok az likiditesi olan FTT token fiyatinin satig baskisi nedeniyle
cakilmasina neden oldu. FTT'de yasanan ¢okus, Alamedanin borg¢larina
kargilik olarak verdigi FTT teminatinin erimesine ve firmanin agiga diig-

mesine yol act1.

Alameda, azartesi giinii panik halindeki yatinmailarin yaptig: satig-
lar1 kargilamak ve FTT fiyatini 22 dolarda tutmak i¢in buytik savas verse
de sonunda yenik diigiiyor. Sonug olarak bir tweet, koca bir yapinin te-

melindeki tagin ¢ekilmesi ve kumdan kalenin yikilmasina neden oluyor.
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Genel olarak sorunun temeli nerede?
Yaganan olaylarin izini 2022 baginda gelisen UST/LFG (Luna/Terra)

ve sonrasindaki 3AC krizlerine kadar dayandirmak mtmkan.

Genel olarak yagsanani, DeFinin 2020 yili ortasindan itibaren ya-
rattig1 riizgar1 kullanan merkezi yapilarin, olusan ¢zgiir ortami dejenere
etmesi olarak dzetleyebiliriz. DeFide neredeyse bir yilda 1 milyar ABD
Dolarindan 120 milyar ABD Dolarina yitkselen bas déndurticii biiytime
yagsandi. Herkes bu btytimenin artan yatirnma ilgisi sonucu olustugu-
nu digtnse de, arkada yatan esas nedenin merkezi yapilarin hesapsiz
kitapsiz kullandig1 krediler ile gerceklestirdigi kaldirach islemler oldugu

sonradan anlagildi.

Isler iyi giderken herkesi mutlu eden bu durum, riizgar tersine don-
diginde 6nce UST’yi, sonrasinda basta 3AC olmak tizere Voyager, Celsi-
us gibi pek ¢ok yapiy1 ¢okiige siirtikledi. Krizin bu saydigimiz bag mimar-
lar1 ile ¢alisgan daha pek ¢ok kurum vardi ama baglarini suyun tstinde
tuttugu siirece kimse ne kadar hasar aldigini agiklamadi. Gértinen o ki, o
arada zarar goren firmalardan ikisi de FTX ve Alameda oldu. Oysa SBF o
dénemde BlockFi ve Voyager gibi zordaki kurumlara yatirim yapmasiyla
6n plana ¢tkmigti. O zamanlar piyasada ‘beyaz s6valye’ olarak adlandiri-
lan SBF'nin bunu ger¢ekten ‘ulvi’ bir amagla mi, yoksa kendi zararlarini

gizlemek amaciyla m1 yaptigini anlamak zor’’. Neden?

Buradaki temel sorun, bu merkezi yapilarin tamamen birer kara
kutu gibi ¢alisiyor olmasi. DeFinin inanilmaz yiikselisi sirasinda elde
edilen karlarin ve biiytime hirsinin bu alanda at kogturan merkezi yapi-
larin goziint kararttigindan yukarida bahsettik; ancak konu sadece bu
oyuncular ile sinirh degil. Anlagilan o ki, bu oyuncular kadar bunlara ser-

maye koyan girisim sermayesi fonlarinin ya da bor¢ veren diger merkezi

77 FTX'in BlockFi'yi satin almasi sonras: sirketi kendi emanet ¢éztimlerini kullanmaya zor-
ladig1 ve boylece BlockFi miigterilerinin paralarini kendisine ¢ekmeyi amagladign seklin-
de bir séylenti de var. Bir bagka spekiilasyon ise, Alamedanin piyasa yapicihigi isinden
stirekli bir zarar yaptig1, normalde boyle bir piyasa yapicinin ditkkani kapatip gitmesinin
mantikl oldugu ancak bunun FTX'in can damari olan likiditenin kesilmesine neden ola-
cag1icin SBF'nin boyle bir hamle yapamadigini soyluyor.
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yapilarin da gozlerine perde inmis. FTX'in zaman zaman ¢ktig: yatirim
turlarinda yatinmcilara denetimsiz birkag¢ sayfalik not i¢cinde sundugu
kar rakamlarinin kimse tarafindan sorgulanmadigini duyuyoruz. Ayni
sekilde bor¢ veren bu fonlarin, FTX ile Alameda arasindaki ¢carpik iligkiyi

yeterince sorgulamadigini okuyoruz.

“Buras1 yepyeni bir dinya, burada kurallar farkhi” argtiman: ile sap-
la samanin kasith olarak birbirine karigtirildigini séylemek de miimkun.
Burada karigtirilan sap ve saman; ‘insanlar tarafindan yénetilen merkezi

yapilara birer merkeziyetsiz yap1 gibi davranilmasr’.

Merkeziyetsiz yapilarin birer yazilim (akilli kontrat) olduklarin, sa-
dece blokzincir tizerinde ¢alisabileceklerini ve bu sayede yaptiklar: iglem-
lerin ve sonuglarinin geffaf bir sekilde herkesin denetimine a¢ik oldugu-

nu biliyoruz.

Merkezi ya da yari-merkezi yapilarda ise bunu séylemek séz konusu
degil. Zira insan, girdigi her alani ‘kirletme’ kapasitesine sahip. Peki o
zaman ne yapacagiz? Merkezi yapilar her zaman olacak; olmali da. Bura-
da yapilmas: gereken merkezi yapilarda seffafligi saglamak. Nasil olacak

bu? Gelin ona bakalim simdi de.

Bu sorunlardan kurtulmanin yolu ne?

Yagananlar aci, parasi kalanlar i¢in tziicii. Maalesef burada elimiz
kolumuz bagh. Tek konusabilecegimiz piyasada faaliyet gosteren farkli
yapilarin gelecekte bu tip olaylarin énlenmesi i¢in ne tip aksiyonlar alma-

s1 gerektigini konugmak. Gelin sirayla bakalim bu yapilara:

Merkezi yapilar
Merkezi yapilarin, artik yasanan vahsi bati ortaminda kendilerine
ceki diizen vermeleri sart oldu. Bunun da birbirine ge¢mis iki yontemi

var.

Birincisi 6z denetim, yani musteriler adina emanet tutulan para-
lar. FTX'de yasananlardan sonra spotlarin kendisine ¢evrilecegini bilen
CZ'nin musteri hesaplari i¢in rezerv-kanit1 (ingilizcesi proof-of-reserves)

yontemini vurgulamasi akillica bir hamle. Zaten sonrasinda pek ¢ok bor-
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sa da benzer aciklamalarda bulundular. Bu hamle ile borsalar musteri
paralarini bagka yerlere harcamadiklarini blokzincir tizerinde kanitlaya-

biliyorlar.

Tkincisi ise merkezi yapilarin blokzincir dis1 faaliyetlerinin dis de-
netime tabi olmas: ve bu raporlarin kamuoyuna agiklanmasi. Bu sayede
zincir dig1 yukumlilitkleri ve bunlan kargilayacak varliklarinin (banka
kredisi ya da diger kurumlar ile olan zincir dis1 bor¢-alacak iligkileri gibi)

tam olarak anlasilmasi miimkiin olabilir.

Bu alanda global borsalar tarafinda ciddi bir ilerleme saglandigini
soylemek maalesef mumkin degil. FTX olay: sonrasi spot 1siklarinin
tzerine ¢evrildigi borsalar, kamuoyunu yatistirmak i¢in bu tip énlemleri
alacaklarini agikliyorlar. Sonrasinda, zaman gegtikce olaylar unutulmaya
basliyor ve ne rezerv kaniti ne de bagimsiz denetim konusunda tatmin

edici agiklamalar geliyor.

Kanuni ve diizenleyici otoriteler

Tabii gézler bir yandan da kamu otoritelerine ¢evriliyor. Bu tip bor-
salarda genis kitlelerin paralari emanet alindig1 i¢in denetleyici kurumlar
da devreye girebiliyor. Buradaki temel sikint1 yeni bir teknoloji olan krip-
to alaninda otoritelerin ¢ok hakl olarak bekle gér politikasi izlemeleri ve
kanuni altyapiy1 heniiz olugturmamig olmalar1. (FTX olayinda, SBFnin
yaptig1 lobi ¢demelerinin, DC'deki denetleyici kurumlar ile siki fiki ol-
masinin ya da ABD’li bir kongre tiyesinin iddia ettigi gibi dénemin SEC
bagkani Gensler ile yakin iligkilerinin kendisine ne kadar fayda sagladig
- otoriteler tarafindan tzerine gidilmemesi gibi - belki éntumtizdeki do-

nemde daha da agiga ¢ikar).

Burada otoritelerin 6ntindeki en buytik engel, bu dinyay: anlamak
ve sektdrin bilyiimesini sekteye ugratmayacak sekilde gerekli diizenle-
meleri yapabilmek. Bunun da aslinda ¢ok temel bir prensibi var: Eger bir
kurum hangi nedenle olursa olsun musterinin varhgini elinde tutuyor
ise, geleneksel bir finans kurumu gibi mali ve organizasyonel olarak ye-
terli oldugunu kanitlamali. Bu kurumlarin gerekli risk yonetimi aragla-

rin1 sistemleri icine entegre ettikleri otoriteler tarafindan denetlenmeli.
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Benzer durumun merkeziyetsiz yapilar icin gecerli olmadigin, zira
orada kullaniaillarin varliklarini kendi egemenliklerinde tuttuklarini ve
yapilan islemlerin seffaf bir sekilde herkes tarafindan denetlenebildigini
de eklemek gerek.

Merkeziyetsiz yapilar

Butiin bu hazin olaylardan belki olumlu ¢ikarabilecek tek sonug,
merkezi ve merkeziyetsiz yap1 farkinin bir kez daha gozler éntne seril-
mesi oldu. Merkeziyetsiz yapilar tim bu siirecten hasarsiz bir gekilde

ciktilar.

Sonraki dénemde en biiytk sorunlardan bir tanesi, merkezi yapi-
larin yasadiklan gugliklerden dolay: ellerinde tuttuklar merkeziyetsiz
yapilarin tokenlerini satmalar1 oldu. Ornegin Solana, FTX'in elindeki to-
kenleri satmas1 nedeniyle bir zamanlar 240 ABD Dolar1 olan token fiya-
tinin Aralik 2022'de 8 ABD Dolarina kadar dustiguna gordi. Bir bagka
FTX girisimi olan Solana tizerine kurulu en buytik alim-satim platformu

Serum kapilarini kapatmak zorunda kaldi.

Elbette, sorun yasayan kurumlardan dolay: tiim kripto dinyas: imaj
ve giiven kaybina ugradi. Bu alanda ¢alisan onlarca girisim ve binlerce
insan var. Birka¢ kendini bilmez kisi ytiziinden zorluk yagsanmig olmasi
cok aci. Yine de, sonraki dénemde merkeziyetsiz yapilarin 6niiniin daha

da agilacagini séyleyebiliriz.

Kullanicilar

Kullanialar agisindan ise, hep soyledigimizi tekrar edelim. Kripto
dinyasinin size verdigi en buyiik g, paraniza tamamen egemen olma-
niz. Bunu litfen kullanin. Bu dinyada paranizin giivenligi icin kriptopa-
ra borsalarina ihtiyaciniz yok, onu kendiniz saglayabilirsiniz. Zahmetli
mi, evet (orada da yeni gelismeler daha guvenli ve zahmetsiz hale geti-
recek bu stireci), ama bunu yapmak zorundasiniz. Kendi kigisel kripto
clizdaniniza sahip olmaniz ¢ok ¢nemli. Bunu yapacak kadar kendinizi
ehil hissetmiyorsaniz, belki de finansal riskleri zaten ¢ok yiitksek olan bu

diinyadan uzak durmaniz sizin i¢in en hayirlsi olabilir.
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Sonug

FTX/Alameda olayindan ¢ikarilacak pek ¢cok ders var. Cok poptler
kargilanmayacak olsa da, bu talihsiz olayin uzun vadede merkeziyetsiz
sistemlerin gelismesi i¢in saglikli olacagini dugtintiyorum®. FTX gibi ka-
pali kutu yapilarin aksine DeFi, tim topluma seffaf ve denetlenebilir bir

altyap1 sunuyor.

Sektor 6z denetimin ne kadar 6nemli oldugunun bir kez daha farki-
na vardi. Bundan sonra kurumlar, imaj (dahi ¢ocuk, degisen dénem, hizh
davranma vs. vs.) yerine eski diilnyanin temel kriterlerine (deger 6nerisi,
karlihik, alinan risk, girilen iligkiler, denetim gibi) ¢ok daha fazla 6nem

vereceklerdir diye umuyorum.

Bundan sonra bu olaylari yagsamaya devam edecek miyiz? Gayet tabii
benzer olaylar ileride de olacak. Iste burada da merkeziyetsiz kurumlarin
daha on plana ¢iktigini gérecegiz.

Merkeziyetsiz girisimler icinde ise, zaman i¢inde kullanimin artma-
siyla birlikte teknik risklerin azaltip kursun gecirmez hale gelen, kullani-
a dostu ve net deger 6nerisi yaratanlar 6n plana ¢ikacak. Bu tahminler

dogru ¢ikacak mi, hep birlikte yasayarak gorecegiz.

78 Buaradailk secenek olan Binance’in FTX'i alma senaryosunun ¢ok daha vahim sonuglar
olabilirdi. Zira bu, bir kara kutunun digerini satin almasi ile daha biiytik bir kara kutu-
nun ortaya ¢tkmas: demek olacakti. Bu da uzun vadede daha biytik riskler dogurabilirdi.
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Ornek: 2023 ABD bankacilik krizi

Bu kisimda, ABD'deki 2023 yili baginda batan ti¢ bankanin hikaye-
sinden yola ¢ikarak finansal piyasalarda bizi nelerin bekledigini anlama-
ya calisacagiz.

ABD'de finans piyasalar1 2023 yili Mart ayinda karist1. [ki bankanin
kapanmasi ile baglayan stirecte ABD yetkililerinin o hafta sonu agikladig
kurtarma paketi ile sular durulmus gibi gériinse de gelecek ‘her zaman
oldugu gibi’ belirsizligini koruyor. Gelin kisaca olanlar1 ve nedenlerini

hatirlayalim, sonra da gelecege bakalim.

Neler oldu, neden oldu?
Olaylar dizisi basinda sik¢a yer aldigi i¢cin buray: kisa tutalim diler-

seniz:

Makro ekonomik nedenler: Faiz indirimi ve sonrasinda
hizli artirim

ABD Merkez Bankas: olan FED, pandemi ile birlikte ortaya ¢ikan
ekonomik krizi agabilmek i¢in 2020-21 yillarinda piyasay: paraya bog-
mustu. 2022 yilinda ise bu riizgar tersine ¢evirerek enflasyonu indirmek
adina 40 yildir goralmemis bir sekilde faizleri hizla artirma yoluna gitti.

Sorunun temeli buradan baghyor.

Yasanan para bollugu ABD’li bankalarin mevduatlarinin sismesine
yol act1. Bankalar, sisen mevduati kredi olarak verecek yer bulamadilar
(ilkemizden ne kadar da farkh degil mi?). Kredi veremedikleri durumda
ellerinde ‘patlayan’ bu paray: koyabilecekleri tek enstriman ABD hazi-
ne bonosuydu. Bunu yaparken de oldukea dustik kalan faizler nedeniyle
nispeten daha ytksek getiriye sahip uzun vadeli (5-10 yil aras1) bonolara

yiklendiler.

Bu stratejiyi izleyen bankalar i¢in en kritik konu, bor¢lari (mevduat)
ile alacaklar (kredi ya da bono) arasindaki vade farkini yonetmek. Miig-
teri, mevduatini istedigi zaman ¢ekebilir; yani bor¢lar kisa vadelidir, kre-

diler ve bonolar ise uzun vadeli. Kredilerde bu bir sorun olabiliyor; ¢iinkt
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musteriden krediyi geri isteyemiyorsunuz ama ig bonoya geldiginde ih-
tiya¢ duydugunuzda ikinci pazari oldugu i¢in gidip orada bozabilirsiniz.

Tabii bunun bir maliyeti var. [ste sorun da burada baghyor.

Makro ekonominin genel bankacilik sektériine etkisi

Peki bu stratejideki en biiyiik risk nerede? Vadeyi yonetmek birinci
konu. Bankalar, aldiklar1 mevduati ikincil piyasas: olan bonolara yatira-
rak bu sorunu ‘¢6zmiis gibi’ yapiyorlar. Sorun, bu mevduat ¢ozillmeye

yani musteriler paralarini cekmeye baglayinca ortaya ¢ikiyor. Neden?

Miisteriler paralarini neden ceksin? U¢ temel nedeni olabilir. Bi-
rincisi, bankanin verdigi mevduat faizini begenmezler ve paray: bagka
bankaya tasirlar. [kincisi paraya ihtiyaclari vardir, harcamak i¢in cekerler.

Uctinciisii ise bankadaki paralarinin tehlikede oldugunu distniirler.

Iste burada, basta bahsettigimiz FED'in faizleri artirmasinin sonug-
larin1 2022 yilinin sonundan itibaren gérmeye bagladik. Ne gordik? Bi-
rincisi, artan bono faizleri nedeniyle bankalarin ellerinde tuttugu bono-
larin degeri diigmeye basladi. Normalde biiytik bir sorun bu; ¢tinki zarar
ediyorsunuz. Burada bir muhasebe kurali bankalarin imdadina yetisti.
Bankalar, ‘ben bu tahvili vadesi gelene kadar elimde tutacagim’ diyerek
bu bonolar: piyasa degerinden degil, satin aldiklar1 degerden ellerinde
tuttular. Bu gekilde olusan toplam 620 milyar dolar tutarindaki zarar

bankalarin bilancolarinda gosterilmedi.
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Bankalarin yatirim enstriimanlarindan dogan gerceklesmemis kazang/
zararlar

Milyar ABD Dolari ™ u
150 +
75 -

-750 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M Vadesine Kadar Tutulacak Kiymetler [ Hemen Satilabilir Kiymetler
Bankalarin ellerinde tuttuklari hazine bonolarindan dogan zararlari (Kaynak: FDIC)

FED’in faiz artirmasinin ikinci etkisi ise mugteri tarafinda oldu.
Misteriler artan faizler nedeniyle paralarini bankalardan ¢ekip alter-
natif yatirim araglarina yani bonolara ve para piyasasi enstriimanlarina
kaydirmaya bagladilar. Oyle ya, alternatif para piyasasi araclar1 %5’ler-
de getiri saglarken hangi akli baginda kisi gidip parasini %0,1’den banka
mevduatinda tutar? Banka, elindeki likidite hizla azalmaya baglayinca
musteriye parasini vermek i¢in ne yapacak? Elinde duran degeri diisms
(ama muhasebede satin aldig1 degerden duran) bonolar: satmaya bagla-

yacak. Bunun sonucu ne? Ciddi bir zarar yazmas.

Kapanan ii¢ bankaya has riskler
[ste tam bu noktada kapatilan t¢ bankaya ézel bir bagka risk ortaya

cikiyor. O da ‘sektorel konsantrasyon’ riski.

Burada ilk olarak zora disgen Silvergate kripto dostu’ bir banka iken
arkasindan gelen Silicon Valley Bank (SVB) ise teknoloji dunyasina ya-

kin bir banka™ (t¢iinct kapatilan Signature Bank ise biyuklik olarak

79 ‘Kripto dostu’ derken kastettigimiz su: Kriptonun yeni bir sektér olmas: nedeniyle pek
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bu iki banka arasinda ve kripto dostu olarak bilinen bir bagka banka).
Hizmet verdikleri sektorler (yani kripto ve teknoloji dinyasinin kurum-
lar1), 2020-21'deki para bollugunda yatirimalardan topladiklar: paralar:
getirip bu bankalara yatirdilar. Sonrasinda para musluklarinin kisilmast,
teknoloji ve kriptoya yapilan yatirimlar: bir anda azaltti. Bunun tizerine
gelisimlerini stirdtrmek isteyen girisimler kaynak ihtiyaclar1 nedeniyle

yavasg yavag mevduatlarini cekmeye bagladilar.

Bir bagka deyisle, yukarida bahsettigimiz makroekonomik politika-
larin etkisi bu ti¢ bankanin miisterilerinde cok daha fazla sekilde hisse-
dildi. Buna bir de geleneksel musterilerin aksine ¢ok daha bilgili, iletigim
halinde ve atak bir sektor olan kripto ve teknoloji alaninda faaliyet goste-
ren musgterileri ekleyin®. Alin size FED’in en korktugu ‘stabilitenin zitt1

volatilite’.

Bu durumdan en ¢ok etkilenen banka olan Silvergate bir de tizerine
FTX ile olan siki iligkileri ortaya ¢ikinca Aralik ay1 icinde elinde bulunan
mevduatin tgte ikisini kaybetti. Uzerine bir de kriptoya siipheyle yakla-
san Ui¢ senatorin bankaya yazdigi mektup ve bunu kamuoyu ile paylas-

malar olaylarin tizerine tuz biber ekti.

Yine de neresinden bakarsaniz bakin, Silvergate aylara yayilan ve ya-

vag yavas gelisen bir siire¢ yasadi ve sonunda ‘génillt kapanmaya gitti’.

cok buytk banka kripto alaninda faaliyet gésteren girisimlere uzak duruyor. Bir yandan
da bu sektériin ihtiyaclart da geleneksel finansa gére farkli. Ornegin, 7/24 calisan bir
sektorde para transferlerini pazartesi-cuma 9dan ‘e geklinde simirlayamiyorsunuz. O
nedenle, Silvergate SEN adini verdigi bir ag ile kendi muisterilerine aralarinda giintin her
saatinde para transferi yapmaya olanak veren bir ag kurmustu. Bu da giizel bir ag etkisi
yaratt. Eger calistiginiz sektordeki tim firmalar SEN aginda ise sizin de orada olmaniz
klasik dunyanin engellerinden birinden kurtulmaniz anlamina geliyor. Benzer bir du-
rum SVB i¢in de gecerli. ABD'de bir sirket iseniz yetkili imzaya sahip ¢alisanlarinizin (ya
da kurucularinizin) ABD kimlik numarasina (ingilizcede Social Security Number kisaca
SSN) sahip olmadigi durumda pek ¢ok banka size hesap agmaz. Halbuki, ABD'de 6zellik-
le Delaware eyaletinde kurulu pek ¢ok girisimin kuruculari yurt disinda yagiyorlar. SVB,
iste bu tip girisimcilere SSN olmadan da hesap acabilme imkan: verdigi i¢in teknoloji
sirketlerinin tercih ettigi bir banka olmustu.

80 ‘Ciftcilere hizmet veren bir banka olsaydi olaylar bu kadar hizh gelisip kontrolden ¢ik-
mazdi’ gayet gecerli bir argtiman haline geliyor.
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Kapanma sonucu bankanin varliklar: miisteri mevduatlarinin tamamini
kargiladigi icin ABD’li vatandagin o géz gibi baktig: vergi gelirlerine her-
hangi bir halel gelmedi.

SVB'de ise durum biraz daha farkh. Silvergate’in kapanmasi ve bu-
nun temel nedeninin bankanin elinde tuttugu bonolar olmasi, piyasada
“sirada kim var?” sorusunu akillara getirdi. Bu anlamda en ytiksek bono
oranina (ve sigorta korumasi kapsamindaki en az mevduata) sahip olan
SVB bir anda dikkatleri tizerine ¢ekti. Ozellikle girisim sermayesi firma-
larinin yatinim yaptiklar girketlere “paranizi SVB'den ¢ekin® uyarisi yap-
masi neredeyse iki giin icinde ‘bankadan kacig' getirdi® ve 10 Mart 2023
Cuma giint bankaya el konup kapatildi.

Sonrasinda, hafta sonu boyunca artan piyasa oyuncularinin atesi,
12 Mart Pazar akgsami ABD’li otoritelerin mevduatlara sinirsiz garanti
getirmesi, tisttine Ustlitk bankalarin ellerinde zararina tuttuklar: bonola-
ra ilk satin aldiklari deger tizerinden kredi saglayacagini aciklamas ile bir
parca sondu. Burada satir arasinda dikkat ceken nokta, agiklamanin igine
kripto dostu bir diger banka olan Signature Bank'in da kapatilmasinin
da ‘sokusturulmasi’ oldu. Konunun ilgin¢ olmasinin nedeni Signature
Bank'in Silvergate gibi kripto konsantrasyonu olmamasi ve SVB kadar
bono satin almig olmamasina ragmen kapatilmasi®. Bu, 6zellikle kripto
cevrelerinde ABD’li otoritelerin kriptoya olan diigmanlhiginin bir géster-

gesi olarak nitelendirildi.

Cikarilacak dersler ve gelecek bize neler getirecek?
Oncelikle konunun gecmiste oldugu gibi bir ‘batik kredi’ problemi

olmadig konusunda hemen hemen herkes hemfikir®. Sorunun temel

81 Sadece 9 Mart 2023 Pergembe giiniit SVB'den bir giinde 42 milyar ABD Dolar transfer
yapildi. Bankanin toplam 175 milyar ABD Dolar1 mevduati oldugu dusiiniildaginde bu
toplam mevduatin %25’ demek! Kaynak: DFPI. Bu arada bankanin gecen haftaya kadar
Moody’s derecesinin A oldugunu da ekleyelim.

82 Banka yetkilileri Cuma gunt baglayan mevduat ¢ikiginin Pazar gint durdugunu belir-
tiyorlar. Banka 7/24 calisan bir para sistemi kurdugu i¢in para ¢ikiglar: hafta sonu da
devam ediyordu.

83 Her ne kadar New York Times gibi ana akim medya, konuyu kripto eksenine ¢ekmeye
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nedeni FED'in faizleri hizh bir gekilde ytkseltmesi sonrasi, bankalarin
elinde biriken bonolarin olugturdugu zarar ve bu bankalarin risk yéneti-

minde ¢uvallamasi.

Banka yo6netimleri, hissedarlar ve mudiler icin

Burada bankalarin, ¢zellikle kripto ve teknoloji sektériine hizmet
verenlerin vade ve faiz riskini dogru bir gekilde yénetememis olmalari-
nin iglerin buraya gelmesinde en 6nemli paya sahip oldugunu unutma-
mak gerek. Zaten Biden yonetimi, yaptiklar: aciklamalarda banka yoneti-
cilerinin iglerini kaybedeceklerini, onlar: secen hissedarlarin ya da kredi
veren kuruluslarin yaptiklar: yatinmin ise sifirlanacagini belirterek bu

kesimlere cezay kesti.

Mevduat sahipleri, en azindan paralarimi kurtardilar ama ¢zellikle
SVB'nin misterisi olan teknoloji diinyasinin pek ¢ok girisiminin kuru-
cular1 11 Mart hafta sonu muhtemelen birka¢ yil yaglandilar®. Butin
bu olaylardan sonra kii¢tik bankalardan buytik bankalara gecis olur mu?
Kii¢tik banka hisselerinin pazartesi ginii yasadig: ciddi kayiplar® burada

kaygilarin devam ettigini gosteriyor.

FED icin

Peki FED cephesinde ne gibi dersler ¢ikarilabilir, ya da neler bekle-
nebilir? FED'in faiz artirarak enflasyonu indirme politikasini ‘sistem bir
yerde patlayana kadar’ strdurecegi dustntliyordu. Bu patlamanin eko-
nomik bozulmadan dolay1 olmas: beklenirken, ‘gol’ bankalar tarafindan
geldi. Ozellikle ekonomik gostergelerde goriilecek olasi kottilesme ya da
enflasyondaki olas: dists FED'in faiz artiglarindan vazgegmesi sonucu-

nu getirebilir.

caligsa da, Janet Yellen'in hafta sonu konuk oldugu programda séyledigi gibi konu te-
melde bankalarin elindeki degeri diigmus bonolar.

84 Amerika'daki start-up’larin yaklagik yarisinin SVB'de hesabi oldugu tahmin ediliyor.
Kaynak: Delphi Digital

85 Bankanin herhangi bir sikint1 yagsamas: halinde mevduatlar korunuyor ama bankanin

hisse degeri kalmiyor - bu riski almak istemeyen yatirimailar bir an ¢nce banka hissele-
rini elden ¢ikarmaya bakiyorlar.
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Burada uzun vade i¢in de birka¢ s6z séylemekte fayda var. ABD’li
otoritelerin aldig1 énlemler, uzun vadeden ¢ok kisa vadeyi dustindikleri-
ni gosteriyor. Zira, bu tip genel bir mevduat garantisi uzun vadede ban-
kalarin haddinden fazla risk almalarini getirebilir. Ancak FED'in temel
iki onceligi var: Finansal stabilite ve enflasyonu dugitk tutmak. $u an i¢in
kriz yaratabilecek bir kivileim ¢iktigi icin ilkini 6nlemek adina ikincisin-

den feragat etmis olabilir®.

Ozellikle SVB olay1 bize ABD’li banka ve otoritelerin degisen ¢aga ayak
uydurma konusunda kendilerini gelistirmeleri gerektigini gosteren act
bir 6rnek oldu. Teknolojinin gelismesi, topluluklarin birbirleri ile baginin
ve iletisimin artmasi, mobil cihazlar aracihigiyla bile islem yapilabilmesi,

paranin ¢ok hizli bir gekilde yer degistirmesine neden oluyor.

Dolayisiyla, bankalarin likidite konusunu degerlendirirken artik
‘sosyal medya’ riskini de iyi degerlendirmesinde fayda var. Ayaginizin al-
tindaki hal her an kayabilir.

Otoritelerin bu olaylara hizli tepki verdigini dustinenler olsa da Sig-
nature Bank'in kapatilmas: gercekten buytk bir hayal kiriklig1 yaratti. Bu
kapatmay: kripto digsmanlig gibi gérmek ¢ok agir bir itham olur. Ben
sahsen bunu daha ¢ok, ABD'li otoritelerin ‘sistemin stabil kalmasin: sag-
lamak’ adina yaptiklar1 ve ‘suyun akigini tersine cevirmeye’ caligan talih-
siz bir hamle olarak gériiyorum. Sistemi 9dan S, pazartesiden cumaya
yonetip, yeni teknolojilere ayak uydurmaya ¢alisan bankalar1 ‘piyasanin
stabilitesini bozuyorlar’ gerekeesiyle kapatamazsiniz. Bu yeni kaygan or-
tamda ortaya ¢ikacak riskleri daha hizh algilayip buna gére 6nlem almaya

odaklanmakta fayda var.

ABD'nin diinyada ileri gii¢ olmasinin temel kaldiraglarindan biri ino-
vasyon oldu. Her ne kadar regiilatorler ‘stabilite’ deseler de, 6ntimiizdeki

dénemde ozellikle inovasyon konusunda kanun koyucular ile yagadiklar1

86 Parasal genislemenin enflasyon getirecegini digiinen bir kesim oldugu gibi, bunun ol-
mayacagini ve parasal genislemenin daha ¢ok varlik fiyatlarinin artmasina ve paranin
riskli olarak da nitelenen alternatif varliklara kaymay getirecegini sdyleyen bir kesim de
var.
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sirtigme artarak strecek. Gugler dengesini iyi oturtmus olan ABD sis-
teminin, teknolojiye ayak uydurmakta yavag ve hantal kalsa da éntumuz-
deki donemde ¢ikaracagi yasalar ile bu alanda 6ncti olmay: stirdirmesini

bekliyorum.

278



SORULARLA WEBS3

Ornek: Iyilik icin Web3 - Crypto
Climate Coalition

Bu kisimda, geleneksel dinyanin Web3 ile harmanlandiginda dun-
yay1 nasil giizellestirebildigini gosteren bir érnek olan Lemonade Crypto

Climate Coalition'dan bahsedecegiz.

Web3 olarak adlandirdigimiz merkeziyetsiz sistemler etkilerini agir-
likli olarak sanal ortamlarda hissettiriyor. Bunun ana nedeni Web3'tin
temelini olugturan blokzincir teknolojisinin ancak tamamen dijitalleg-
mis ortamlarda verimli bir sekilde kullanilabiliyor olmasi. Web3'tin fiziki
dinyamiza dokundugu kullanim alanlarini ise heniiz yeni yeni gérmeye

baghyoruz.

Bu kisimda, iste bu teknolojinin fiziki dinyamiza hem de ¢ok gtizel

bir konuda, etki yapabilecegi bir 6rnegi tanitacagiz sizlere.

Nedir Crypto Climate Coalition?

2022 yihinin Mart ayinda lansmani yapilan Lemonade Crypto Cli-
mate Coalition (kisaca LCCC diyelim), Amerikali sigorta kurulusu Le-
monade’in kar amaci giitmeyen vakfi Lemonade Foundation tarafindan

kurulan bir olugsum.

Olusumun temel hedefi, degisen iklim kogullarinin ciftcilik yaparak
gec¢imini kazanan yoksul insanlarin hayati tizerinde yarattig etkiyi en
aza indirecek bir sigortacilik hizmeti sunmak. Bir merkeziyetsiz otonom
organizasyon (ingilizcesi Decentralized Autonomus Organization kisaca
‘DAQO’) olarak kurulan olusumun diger ortaklari arasinda kripto diinya-
sinin 6nde gelen isimlerinden Avalanche, Chainlink, DAOStack, sigor-
tacilik reastirans devi Hannover Re, bu alana hizmet veren Insurtech
girisimleri Pula ve Etherisc ile iklim kogullar1 ve hava tahmini tizerine

calisan Tomorrow.io organizasyonlari var.

Olusum kurulugundan tam bir yil sonra, Afrika'da mag fasulyesi ve

hayvan otlar: yetistiren ¢iftcilerin hasat sonrasi olugsan zararlarini énle-
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mek amaciyla gerceklestirdigi pilot projenin sonuclarini bir video®” ara-

ciligiyla paylasti.

Neden bdyle bir organizasyona ihtiya¢ duyulmus?

Ozellikle Afrika’da hayatini tarim ile kazananan yaklasik 300
milyon insan var. Bu insanlarin buytk bir kisminin tek ge¢im kaynag:
ekmekte olduklar ufak tarlalar. Kuraklik ya da sel gibi dogal afetler bu
insanlar i¢in adeta 6lum demek ¢tinkii sulama kanali benzeri altyapinin
olmamasindan dolay: topraklarini sadece yagmur suyu ile sulayabiliyor-
lar. Ozellikle son yillarda degismeye baslayan iklim kogullar1 nedeniyle
yaganan sel ve kuraklik, neredeyse aclik sinirinda yasayan bu insanlar
kitlik tehlikesi ile bag basa birakmis durumda.

Bati diinyasinda bu tip sorunlarin panzehiri olan sigortacilik sekto-
rti ise bu insanlarin bulunduklar bélgelere ugramiyor maalesef. Bunun
birka¢ nedeni var. Birincisi, teknolojik olarak bu bolgede hava tahmini
sistemlerinin geligmis tlkelerin onda biri seviyesinde kalmasi. Ikincisi
ise, sigortacilik sisteminin mevcut igleyiginin (prim tiretim, hasar él¢tim,
tazminat dagitim gibi stireclerin) olduk¢a masrafh olmasi ve bu nedenle

bolgeye gotirtlecek hizmetin ‘astari yiiziinden pahaliya gelmesi’.

[ste LCCC, teknolojinin nimetlerinden faydalanarak zor durumda
olan bu insanlarin yiiziint biraz olsun guldiirecek bir sistem kurmak
tzere kurulmus. Olusum U¢ temel sorunu ¢6zmeyi hedefliyor: Hava
mubhalefeti nedeniyle olusan riskleri dogru tartmak, hasar tespitini

otomatize etmek ve fonlama/reastirans saglamak.

Ortaklar nasil katkida bulunuyor?
Yukarida saydigimiz olusumun paydaslar: burada sorunlar1 paylag-

muglar:
Oncelikle sigorta diinyasinin oyunculari olusan riskleri hesaplamada
Tomorrow.io'nun gelistirdigi modellemeleri kullaniyorlar. Ontimtizde-

ki dénemde uydu tzerinden alinacak veri, bu modellere aktarilacak..

87 Tlgili video i¢in: https://www.youtube.com/watch?v=Glg-HWZefaR
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Béylece cok daha mikro 6lgekte (sigortalanan tarlaya kadar inen) risklerin

hesaplanip akilli kontratlara aktarildig: bir sistem olusacak.

Tkinci olarak, sigortal alanlara yagan yagmur bilgisinin akilli kont-
ratlara aktarimi var (ki burada Chainlink’in Oracle bilgi aktarimi énemli
rol oynuyor). Bir sel ya da kuraklik yasanmas: durumunda akilli kontrat-
lar otomatik olarak caligsacak. Bu sayede, ¢ift¢inin tazminat bagvurusun-
da bile bulunmasina gerek kalmadan 6deme kendisine otomatik olarak
yapilacak. Bu durum, hasar strecindeki operasyonel maliyetleri neredey-
se sifira indiriyor. Bir yandan da aylar stiren hasar tespit ve tazmin siire-

cini haftalar ile 6l¢iilecek kadar kisaltiyor.

Son olarak Avalanche platformu kullanilarak sigortalanan alan i¢in
gerekli olan fonlama ihtiyacinin kargilanmas: planlaniyor. Yatinmecilar
olusan havuza kapital koyacak ve 6denen primlerin hasar dustitkten

sonra kalan kismindan getiri saglayacaklar.

DAQ yapist ise sistemin uzun vadede kurucu ortaklarin étesinde ku-
cik yatirnmalar da igine alarak seffaf ve stirdurtlebilir bir yap: olarak

buytumesine olanak saglayacak.

Sonug

2015 ile 2019 yillarn arasinda blokzincirin diinyay: nasil degistirece-
gine dair pek ¢ok vizyoner yazi okuduk. Simdi ise bu vizyonlarin hayata
gectigini gérmek olduk¢a umut verici. Web3 projelerinin fiziksel diinya-
ya dokunmasi zaman alacak, ancak prototip asamasindaki bu projelerin

genis kesimlere yayilmasi i¢in beklemeye deger.
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Ornek: DeSci - Vibe DAO

Bu kisimda, merkeziyetsiz bilim icinde ila¢ alaninda faaliyet goste-

ren bir olugum olan Vibe DAO’yu mercek altina alacagiz.

ilac sektoriindeki bir agmaza deginelim 6nce

Saglik sektoriindeki hastalara sifa bulmaya calisan ilag sirketleri as-
lina bakarsaniz ciddi bir agmazin i¢indeler. Buyiik ila¢ devlerinin hemen
hepsi halka agik firmalar. Daha kugiik 6l¢ekli start-up’lar (ki biyoteknolo-
ji olarak adlandiriliyorlar) ise girisim sermayesi aliyorlar. Her iki grup da

belirli bir biiytime ve kar hedefi i¢cinde ¢alismak zorundalar.

Buytme ve kir hedeflerine ulagabilmek icin ise iki temel kosulla-
r1 var. Birincisi, Gzerinde ¢alistiklar1 konunun yeterince genis kapsamh
olmast, yani olabildigince ¢ok hastay ilgilendirmesi (yani pazar potansi-
yelinin btyiiklugi). Ikincisi ise calistiklari alanda yapacaklar yatirimin
ol¢tstintn makul olmasi (boylece getiri/yatirim oraninin yatirimcilar:
tatmin etmesi - buna Ingilizcede ‘return on investment’, kisaca ROI de-
niyor).

Dolayisiyla, sirketlerin 6niinde ¢are bulabilecekleri pek ¢ok hastalik
olsa da, sermaye kisit1 nedeniyle bu hastaliklar1 belirli bir siralamaya sok-
mak zorundalar. Bu nedenle, 6rnegin nadir gériilen hastaliklar maalesef
bu listede genelde “Gvey evlat’ muamelesi gortyorlar. Bir yanda pek ¢ok
girisim ayn1 anda bilinen buyiik hastaliklara ¢are bulmak i¢in ¢aba harci-
yor (yani aslina bakarsaniz toplam yatirim verimli kullanilmiyor), diger
yanda kimse bu nadir hastaliklar ile ugragmiyor. Bir rapora gore, bugiine
kadar tespit edilen 10,867 tip nadir hastalik bulunuyor. Isin ilging¢ yany,
bir bagka rapora gére ABD ntifusunun yaklagik %10'u bir ¢esit nadir has-

taliktan muzdarip.

Bugtin o¢zellikle ABD'de hemen hemen her hastaliktan muzdarip
olanlarin kurduklar1 olugsumlar var. Bu olusumlar, gerek hastaliklar ile il-
gili farkindalik saglanmas: gerekse biyoteknoloji firmalarina kendi alan-
larinda aragtirma yapmalari i¢in bask: gruplar olusturmas: konularinda
aktifler. Hatta bu alanda Patients Like Me gibi farkli hastaliklara sahip
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kisiler ve yakinlarinin kurdugu sosyal aglar bile mevcut. Bu tip olusum-
larin en buytik sorunu iyi niyetle kurulan bu girisimlerin yeterli finans-
man destegi olmamasi nedeniyle hastalarin dertlerine tam olarak care

olamamalari.

Nasil ortaya ¢ikmis Vibe Bio?

Vibe Bionun kurucusu olan Alok Tayi, ABD'nin elit tiniversitelerin-
de caligmig bir bilim insani. 15 yil boyunca hem bilimsel aragtirmalar
hem de seri girigimcilik yapmug bir isim. Tayi ve esinin 2021 yilinda ilk
bebeklerinin diinyaya gelmesi sonrasi yasadiklari, onlarin hayatinda do-
nim noktas: olmusg. Olduk¢a rahat gecen bir hamilelik sonras: hayata
gozlerini acan bebege nadir gortlen bir hastalik teshisi konmus. Tip bi-
limi hentiz hastaligin nasil tedavi edilebilecegi konusunda bir ¢are bula-
madif icin bebek aylarca hastanede kalmak zorunda kalmis. Hastalig
ogrendikleri andan itibaren buytik bir yalnizlik ve caresizlik yagayan cift,
bu stirecte en buytik destegi benzer hastaligi yasayan ailelerden gormiis-

ler.

Hasta yakinlarinin bir araya gelerek ortaya koyduklar gii¢lti bag, Ta-
yi'ye ilging bir ig fikri vermis. Hastaliklar1 ¢6zmenin ¢ntndeki en buyiik
engelin tedavinin ne olacag: degil o tedaviyi hayata gecirecek yatirim ek-
sikligi oldugunu kegfetmis. Ayni zamanda bu sorunun ancak bu alana
kendini adamis bir topluluk tarafindan ¢éztlebilecegine inanmus. Yaniti-
n1 aradigi su soru onu Vibe Bio'nun kuruluguna gotiirmiis: ‘Acaba hastay
merkeze alan DAO benzeri bir mekanizma ile, hasta yakinlari, konunun
uzmanlar ve biyoteknoloji firmalarini bir araya getirecek bir yap: kura-
rak, nadir hastaliklarin ¢6ztimiine finansman saglayabilir miyiz?".

Peki nasil ¢aligabilir béyle bir yap1? Gelin simdi de sistemi ve paydasg-

larin bundan nasil fayda saglayabilecegini anlamaya ¢aligalim:

Nasil calisir bu Vibe Bio?
Vibe Bio'nun caligma prensibi kisaca su sekilde 6zetlenebilir: Toplu-
luk tyesi hastalar ve hasta yakinlar ¢are bulunmasini diledikleri hasta-

liklar ile ilgili onerilerini topluluga sunarlar. Sunulan éneriler konunun
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uzmanlan tarafindan degerlendirilir ve belli kriterlere uyanlar toplulu-
gun onayina sunulur. Vibe Bio, onay alan konularda ¢alisan firmalara ya-
tirim yapar (ya da firmalara gelistirme yapmalari i¢in finansman saglar).
Bu alanda yapacag yatirimlar i¢in finansmani ise ¢ikardig: token ile sag-
lar. Yatirimin bagarili olmas: durumda, getiri token sahiplerine dagitilir

(va da yeni yatirimlar i¢in kullanilir).

Hasta yakinlar i¢in bu yapimin cazibesi, yasadiklari hastaliklarin
¢6zumi i¢in yatirim yapabilecekleri bir mekanizmanin olusturulmas:.
Token mekanizmasi sayesinde zaten belirli bir fikirde bir araya gelmis

insanlar, somut adimlar atilmasini saglayabilirler.

Vibe Bio, ashinda DAO’lar agisindan da ilging bir deneyim. Zira ge-
nelde bir amag etrafinda bir araya gelen kisilerin yasadig1 en biytk so-
run, daha sonrasinda sturdurtlebilir sekilde hareket etmeye devam ede-
memeleri oluyor. Vibe'in en azindan tyeleri motive etmek konusunda

bir sikintis yok.

Konu biyoteknoloji konusunda ¢aligan yeni girigimlerin de ilgisini
cekiyor. Zira, girisimlerin énemli bir sorunu ila¢ gelistirmek i¢in finans-
man aramak iken, bir digeri de gelistirdikleri tedaviler ile ilgili yapacak-
lar1 deneylere uygun hasta bulmak. DAO onlar i¢in ‘bir tagla iki kug vur-
mak’ anlamina geliyor. Hem klinik deneyler konusunda onlara yardima
olacak hem de yatirim konusunda destek olabilecek bir topluluk var yan-
larinda. Tayi, ilk gériismelerde bu tip yeni olusumlarin kendileri ile is
birligi icin ¢cok hevesli oldugunu ancak buyiik ila¢ firmalarinin kurduklarn
sistemin digina ¢ikmak konusunda hevesli olmadiklari i¢in projeye soguk

baktiklarini belirtiyor.

DAO, biyoteknoloji alaninda faaliyet gosteren girisim sermayelerine
de ilging bir yatirim olanagi sunuyor. Kapitalinizi yatiracaginiz bir alan-
da, bu sorunu hayatlarinin odak noktasi yapmus, tstelik ¢6ztim i¢in ken-
di parasini ortaya koyan hastalar1 kendinize ortak olarak almak istemez
misiniz?

Bir diger paydas isin uzmanlari. Toplulugun, tzerinde ¢aligmalar ya-

pilacak hastaliklarin belirlenmesi, fizibilite ¢caligsmalarinin yapilmasi, bu
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alanda calisacak laboratuvarlarin belirlenmesi, stireglerin takip edilmesi
konusunda da uzmanlara ihtiyaci var. Bu uzmanlar, buytk ilag firmala-
rinda ¢caligmak yerine topluluk ile birlikte ¢aligarak, hastalara daha yakin
olmak isteyebilirler. Gonulliilitk esasina dayah olarak stirduriilmesi ol-
dukea zor olan bu sistemde verilecek tokenler énemli bir cazibe merkezi

olabilir.

Hangi alanlara girmisler?

Vibe Bio’yu bir deney olarak gérmek mumkiin. Hentiz Haziran
2022'de kurulan girigim, baglangicta kendisine 12 milyon dolar yatirim
almig. Yatinmalan arasinda Naval Ravikant, Balaji Srinivasan ve Mike

Dudas'in bagini ¢ektigi hatir1 sayilir bir grup bulunmakta.

Kurulduktan sonraki ilk adimlari, ¢egitli hastalik topluluklari ile te-
mas kurmak olmug. Hatta genetik bozukluk nedeniyle kaslarda bozul-
maya yol acan bir tur epilepsi olan Lafora hastaligina tedavi bulmak i¢in
caligan Chelsea’s Hope®® adli arastirma toplulugu ile bir ortaklik bile yap-

miglar.

[k asamada amaglar topluluk olusturmak; sonrasinda aldiklar ya-
tirim ile ekibi giiclendirmek ve konunun uzmanlarini topluluga dahil et-
mek. Sonrasinda nihai amaglarini her tur nadir hastaliga care arayacak

topluluklar olugturmak olarak agikliyorlar.
Sorular sorular

Oldukga etkileyici ve hayata dokunan bir vizyona sahip olan Vibe
Bio'nun hentiz yolun baginda oldugunu belirtelim. Su an i¢in olduk¢a
kiigiik bir topluluga sahipler. Kurulug agamasinda ¢ikaracaklarini agikla-

diklar1 token konusunda ise hala bir ilerleme saglanmig degil.
Ote yandan, DAO yénetimine dair acikta kalan pek ¢cok soru var: Uz-

manlarin gelen talepleri nasil degerlendirecegi, toplulugun se¢imi nasil

yapacagindan tutun, nasil bir biiytime izleyecekleri, toplulugu bir arada

88 Temmuz 2022'deki kurulus aciklamasinda nf2BioSolutions ile bir ortakliktan bahsedi-
liyor olsa da, daha sonra herhangi bir bilgi olmamas: nedeniyle bu iligki yaziya dahil
edilmedi.
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tutmak ya da her bir hastalik i¢in sub-DAO dedigimiz kii¢tik gruplara
ayrilmak gibi pek ¢ok konuda kendilerine yol haritasi belirlemeleri gere-
kiyor. Ornegin bu son konuda, toplulugu tek bir ¢at1 ve yénetim altinda
tutmak farkli ¢ikarlarin catismasini getirebilir. Kugitk gruplara ayirmak
bu sorunu ¢ézse de, o zaman da kaynaklarin fazla alana dagilmas: gibi

sorunlar ile kargilagilabilir.

VibeDAO'nun son zamanlardaki trendlerden etkilenerek kendisini
yapay zeka alanindaki gelistirmelere dogru yonlendirdigini belirterek bu

kismimizi bitirelim.
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Tokenlestirme

Web3 dunyasinin tarihgesine, alt yapisina, aktorlerine ve kullanim
alanlarina baktiktan sonra simdi sira bu diinyanin ekonomisinin damar-
larinda dolagan kan diye nitelendirebilecegimiz tokenler ve token eko-
nomisine geldi.

Bolumiimiztn ilk kismi 6ncelikle konuya hakim olmayanlar i¢in to-
kenin ne olduguna, kullanim alanlarina, faydalarina ve genis kesimlerce

benimsenmesinin éniindeki engellere deginiyor.

Tkinci kisimda ise tokenomics de denilen token ekonomisini mercek
altina aliyoruz. Tokenlestirme adimlarimi tek tek inceleyip tokenlerin
nasil yaratildigina, kime ne sekilde dagitildigina bakiyoruz. Burada,
ozellikle Web3 dinyasini 2020 ile 2024 yillarinda ¢ok mesgul eden

‘airdrop’ konusuna ¢zel bir parantez agiyoruz.
Bolumiimiizin sonunda ise iki farkli modelin detaylarina giriyoruz.
Bunlardan ilki, tokenlegsmenin ilk goriilecegi alan olan finans piya-

salarindan: Bu dinyanin devlerinden BlackRock'un Ethereum zinciri
tizerinde ¢ikardig hazine bonosuna bagh getiri saglayan tokeni BUIDL.

Tkincisi ise su an i¢cin sadece bir prototip olarak degerlendirebilece-
gimiz ve hayatimiza girmesi i¢in daha bir stire daha beklememiz gereken
gayrimenkul tokenlestirmesinden bir érnek. ABD'de South Carolina'da

NET olarak satiga sunulan bir evin tokenlestirme Salihikayesi.
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Tokenlestirme konusu 6zellikle son zamanlarda kurumsal tarafta
cok daha ilgi ¢ekiyor. Kurumlar, tokenlestirme sayesinde elde edecekleri
maliyet avantaji ve genis pazarlara agilimin énemini iyi kavramis gibi go-
riintiyorlar. Oniimiizdeki dénemde bu alandaki farkli kurumlardan pek
cok haberin 6niimuze dustiguni gorecegiz. Bunlarin hangisi PR amach

hangisi gercekten kullanilacak, onu zaman gésterecek.

Bakalim, tokenler BCG'nin tahmin ettigi gibi 2030 yilinin sonuna
kadar toplam pazarin %10'una sahip olup 16 trilyon ABD Dolar1 biiytk-
lugiine ulagabilecekler mi? Hep birlikte yakindan takip edecegiz.
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Tokenler

Bu kisimda stk duydugumuz ve Web3 diinyasinin ekonomisini olug-

turan token kavramini anlamaya calisacagiz.

Nedir bu tokenler?

Oncelikle neden ‘token’ diye Ingilizce bir terim kullaniyoruz? Yok
mudur bu meredin Turkcesi. Cok haklisiniz - elbette var ama tam anla-
mini veriyor mu emin degilim. Tokenin Turkee karsiligr olarak ‘jeton’,
‘gosterge’ gibi pek ¢ok farkl terim mevcut ama bunlar i¢inde benim ilk
kitabim ‘Sorularla Blockchain’ editérii sevgili Ahmet Ustanin kullandig:
‘belirte¢’ terimi belki de en uygunu. Yine de gordugiintz gibi bu bile kula-
ga oldukca tuhaf gelen iki kelime. Kim bilir, belki bir giin kulagimiz aligir.
(Ornegin ilk basta Blockchain terimini kullanirken zamanla blokzinciri
terimine aligtigimiz gibi). O giine kadar token demeye (yazarken token

olarak yazip okurken ‘tokin’ olarak okumaya) devam.

Anlamina gelirsek aslinda oldukga basit: Dijital dinyada, bagka her-
hangi bir dijital ya da fiziki varligin sahipligini gésteren varliklara token

diyoruz.

Burada hemen bir es verip, konuyu daha iyi kavrayabilmek i¢in di-
jital varlik ile fiziki varhik arasindaki fark: iyi anlamak gerekiyor. Fiziki
varliklar, adindan da anlasilabilecegi gibi fiziki olarak var olan varliklara
deniyor. Dijital varliklar ise 1 ve 0’lardan olugan sanal diinyanin varlkla-
r1. Dijital varliklarin en buiytk avantaji zaman ve mekana bagh kalmadan
tiziki varliklara gore cok daha hizl hareket edebilmeleri. En biiyiitk deza-
vantajlar ise bu varliklarin ¢ok rahat kopyalanabilir olmalari. Gelin bu

sorunu biraz daha acalim.

Dijital varliklarda ‘kopyalanma’ sorunsali

Dijital varliklar1 kopyalamak ya da ¢ogaltabilmek inanilmaz derecede
kolay. Herhangi bir dijital dosyayi, ¢rnegin jpeg formatindaki bir resmi
farenizin sag tarafina basip kopya’ opsiyonunu secerek istediginiz yere

kopyalayabilirsiniz. Orjinalinden hicbir farki olmaz. Herhangi bir varlig
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sinirsiz gekilde ¢ogalttiginiz durumda ise, maalesef o varliga bir deger

atfedebilmek adeta imkansiz hale gelir.

Nasil ¢oziildii bu sorun?

[ste tim avantajlarina ragmen dijital varliklarn biz insanlar
tarafindan bir degere sahip varlik olarak kullanilabilmesi miimkun degil.
Peki 0 zaman, dijital diinyanin geligsmesi ile birlikte bu dinyanin i¢cindeki
dijital varliklar: nasil kullanmaya bagladik? Birileri bize kullandigimiz di-
jital varhigin sinirl sayida oldugunu taahhiit etti. Su an hepimizin inter-
nette kullandig1 kredi kartlari ya da banka hesaplarin: ele alahm. Kredi
kart1 ile internetten siparig verirken ya da arkadagimiza para gonderir-
ken, bir banka bize kullandigimiz dijital varlhigin kisith oldugunu séyledi.
Biz de toplum olarak bankalara giivendigimiz i¢in bu paralarin dijital ola-
rak kisith oldugunu kabul ettik.

Zaman i¢inde dijital diinyadaki buttin aktivitelerin finansal baca-
ginda dijital paralan kullanmaya bagladik. Dikkat ederseniz bugiin artik
fiziki olarak paraya dokunugsumuz giderek azaldi. Hatta kimi Iskandinav

tilkelerinde artik paranin kalmadigini okumaya basladik.

Peki ya merkezsiz olarak ¢6ziim var mi1?

Blokzincir teknolojisinin biz insanlara getirdigi en buytk fayda di-
jital dunyadaki herhangi bir varlig kisith hale getirirken, bankalar gibi
buytik finans kuruluglarina olan ihtiyaci ortadan kaldirmasi oldu. Blok-
zincir 6ziinde herkese a¢ik bir kayit defteri. Bu defter tizerine kaydedilen
dijital varliklar kisith sayida tretilebiliyor ve bu herkes tarafindan goru-
layor, onaylaniyor. Bankalarin yuzyillar boyunca ¢aligarak olusturdugu
gtven konusundaki sosyal konsensusu, bilgisayarlar matematik sayesin-

de benzer sekilde olusturmay: basardilar.

Biraz da teknigine bakalim

Yukarida yazdigimizi 6zetlersek; tokenler toplum olarak givendigi-
miz kurumlar ve bu kurumlarin yarattig1 platformlar ya da herkese agik
blokzincir altyapisina sahip aglar tzerinde islem goren dijital varliklara

deniyor.
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Teknik olarak token, dijital sahipligi gésteren ufak kod parcacikla-
rina deniyor. Akilli kontrat olarak da adlandirilan bu ufak kodlarin en
6nemli yani programlanabilir olmalari. Programlanabilme bu varliklara
stper gugler sagliyor. Neler bunlar az sonra bakacagiz ama 6nce gelin

farkl token cesitlerine bir goz atalim.

Token standartlar1
Tokenlerin herkes tarafindan anlagilabilmesi ve kullanilabilmesi icin
belli standartlar gelistirilmis. Bunlardan en ¢nemli olan ¢ tanesine de-

ginmekte ve farklarini anlamakta fayda var.

Degistirilebilir (fungible) tokenler
Hayatimiza ilk giren token Bitcoin ile ortaya ¢ikan BTC oldu. Bu
token, paranin temel 6zelliklerinden biri olan birbiriyle degistirilebilir

(fungible) olma 6zelligi tagiyordu. Neden ¢nemli bu?

Degistirilebilirlik, paranin aligverislerde degisim araci olarak kullani-
labilmesi i¢in oldukgea kritik. Bu, ticaretin giivene dayali esaslarindan bir
tanesi. Sattiginiz bir tirtin i¢in aldiginiz paray: bagka bir tirtn i¢in kulla-
nabilmelisiniz ve bu paranin degeri diger ayni cins paralar ile ayni olmali.
Bir paranin digeri ile ayn1 olmamasi durumu ticareti sekteye ugratabi-
lir. Eski zamanlarda, krallar dolagimdaki paralar1 altin ya da giimisten
yaparken, zamanla masraflarin artmasi nedeniyle piyasaya i¢cine bagka
madenler karigtirilmig paralar sirmeye bagladilar, ki bu pek ¢ok krallig

krize ve hatta yikilmaya dogru gétiiren nedenler arasinda sayilir.

Gunumuzde kullandigimiz itibari paralar birbiri ile degistirilebilir
olma ozelligine sahipler. Kagit paralar, seri numarali olmasi nedeniyle
birbirinin ayni olmasalar da, deger olarak (sahte olmadiklar stirece) biri-

ni ya da ébtirtint almaniz sizin i¢in ¢ok da buytik bir fark yaratmaz.

Iste kripto dtinyasindaki ilk cikan tokenler de birbirleri ile degistirile-
bilir sekilde ortaya ¢iktilar. Bitcoin sonrasi ¢ikan Ethereum’un parast ETH
de benzer ¢zellikler ile olugturuldu. Ethereum diinyasi, tizerine kurulan
pek cok farkh platforma ev sahipligi yapiyor. Iste bu platformlar kendi

sistemlerinin paralarini ¢ikarmak istedikleri durumda, bu paralarin tim
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Ethereum diinyasi i¢inde dolagimda olabilmesi i¢in belli standartlara uy-
gun olmalar gerekiyor. Gelistiriciler gikaracaklari tokenin para ézellikleri

tagimasini istiyorlarsa, ERC-20 denilen standard: uygulamak zorundalar.

Tekil - degistirilemez (non-fungible) tokenler

Blokzincir dunyasinda temellerin atilmas: sonras: ortaya ¢ikan uy-
gulamalar zamanla degismeye ve gelismeye bagladi. Bu degisim yeni
ihtiyaclar dogurdu. Ornegin, sanat eserleri ya da koleksiyonlar, sahiplik
belgeleri, sigorta poligeleri gibi dijital dinyaya 6zgt varliklar i¢in ‘degis-
tirilebilir token’ elbisesi dar gelmeye basladi. Bu varliklar dogalar1 geregi
aynu fiziksel dilnyada oldugu gibi ‘tek ve egsiz’ niteliklere sahip olma ih-
tiyaci duydular.

Bunun tizerine Ethereum diinyas: 2018 yilinda ERC-721 standardi-
n1 uygulamaya koydu. Ingilizcesi non-fungible token ya da kisaca NFT
olan bu standart ile ¢ikarlan token cinsinin Tiirk¢esi Cumhurbagkanhg:
Dijital Ofisi tarafindan ‘Nitelikli Fikri Tapu’ olarak belirlendi.

NET ashina bakarsaniz kendi icinde bir akilli kontrat. ERC-721 stan-
dardr ile olusturulan bir token, herhangi bir dijital varliga isaret ederken,
o varhiga ait bir ‘egsiz tanimlayici’ (Ingilizcesi ‘unique ID’) belirleniyor.
Ornegin herhangi bir koleksiyona ait 10,000 parca var ise, bu parcalarin
her biri 1'den 10,000% kadar rakam ile tanimlaniyor. Bu sayede, parcalar
ayn1 koleksiyonun i¢inde olduklari i¢in ortak bir isme sahip olsalar da her
bir par¢a bu rakam sayesinde digerinden farkl olarak igslem goriiyor yani

essiz oluyor.

Hibrit tokenler

Yazihm dinyasinin en giizel yanlarindan biri ihtiya¢lara gore yazi-
limlarin hizli bir gekilde gelistirilebilmesi. Yukarida bahsettigimiz de-
gistirilebilir (fungible) tokenler ve egsiz (non-fungible) tokenler sonrast,
kimi projeler ¢ikardiklar1 tokenlerin bazi durumlarda degistirilebilir baz
durumlarda egsiz olmasini istediler. ‘Iyi de niye ihtiya¢ duyuldu buna?

diye merak edenlere biraz teknik yanit: da hemen verelim:
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Yukarida bahsettigimiz ERC-20 ve ERC-721 esasinda birer akilli
kontrat. ERC-20 ile token ¢ikarmak i¢in bir akilli kontrat gelistirmeli ve
bunu Ethereum zincirine yazmalisiniz. ERC-721 ile érnegin 10,000 par-
cadan olugan bir koleksiyon yarattiginizda bir temel kontrat ve 10,000

essiz tanmimlayici yaratip blokzincire yaziyorsunuz.

Ethereum blokzinciri kisith bir kapasiteye sahip. Her bir kontrati
zincire yazmak olduk¢a maliyetli. Hele bir de zincire talep yiiksek oldugu

zamanlarda bu maliyet iyice yukari ¢ikabiliyor.

Kimi oyunlarda ise oyunun dogas: geregi arada bir ¢oklu sayida de-
gistirilebilir para ¢ikarmaniz gerekiyor Boyle olunca, her seferinde ERC-
20 token kontratin1 yazmak maliyetleri artirabiliyor. Bunun yerine her
yeni ¢ikaracaginiz parayl, ERC-721 standardindaki bir non-fungible to-
ken tanimlayics: ile ¢tkarmak ve sonra bunlar ¢oklu hale getirmek bir
¢6ziim olabilir - ancak ERC-721 ile bunu yapmak miimkiin degil. Iste bu
nedenle ¢ikarilan ERC-1155 standardi, hem ERC-721 tokeni ile cikan bir
NFT koleksiyonu gibi egsiz tanimlayict hem de bu egsiz tanimlanan to-
kenlerin her birinin sonrasinda ERC-20 token gibi degistirilebilir sekilde

kullanilmasini saglayan hibrit bir yap: olarak kurgulanmus.

Peki ya ‘token’ ile ‘coin’ farki?
Sik¢a karigtirllan ama ashina bakarsaniz ¢ok da énemli olmayan bir

konuya da meraklisi i¢in deginelim. Token ve coin farki nedir?

Token genel bir kavram ve yukarida da bahsettigimiz gibi herhangi
bir fiziki ya da dijital varligin sahipligini gésteren dijital temsile verilen
genel bir ad.

Kripto diinyasinda, ‘coin’ herhangi bir birinci seviye blokzincir agi-
nin kendine 6zgti parasina verilen isim. Ornegin, Bitcoin sisteminin pa-
rasi olan bitcoin (yani BTC), Ethereum sisteminin parasi olan ether (yani

ETH) ya da Avalanche sisteminin parasi olan AVAX gibi.

Dolayisiyla coin kavramini esasen token kavraminin bir alt kiimesi

olarak duistinebiliriz.
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Tokenin ne gibi avantajlar1 olabilir?

Peki, herhangi bir varligin token haline getirilmesi ne gibi avantajlar
dogurabilir? Tokenlestirme konusunda danigmanlik verenlere sordugu-
nuzda size sayfalar dolusu fayda sayabilirler ancak “Bunlarin i¢inde en
6nemlisi ne?” diye soracak olursaniz, buna programlanabilme ¢zelligi di-

yebiliriz. Gelin biraz daha a¢alim bunu.

Programlanabilir olmak

Herhangi bir fiziksel varlig: dijital hale getirdiginizde aslinda o varl-
gin bir taklidini yaratmis oluyorsunuz. Bunun ¢ok da bir anlami yok. Or-
negin su an giderek daha az kullandigimiz kagit paralarin, banka hesap-
larimizda duran online olarak kullandigimiz dijital paralar ile fonksiyon
olarak hi¢bir farki yok. Halbuki bu dijital paralari su aralar ¢cok konugulan
merkez bankas: dijital paras: haline getirdigimizde ise ortaya tamamen

farkl bir trun ¢ikiyor. Nasil?

Ornek: Merkez Bankas1 Dijital Paras1 (CBDC)

Merkez Bankasi Dijital Paralar1 (Ingilizcesi ‘Central Bank Digital
Currency’ ya da kisaca CBDC) bildigimiz dijital paralarin tokenlegtiril-
mis haline verilen genel ad. Bu paralar: tokenlegtirmek, esasinda bunlar
birer ufak program haline getirmek demek (blokzincir deyimiyle ‘akill
kontrat’ olmasi). Bu sayede pek ¢ok farkh 6zellik getirebilirsiniz bu para-
lara. Ornegin, paranin hangi alanlarda kullanilabilecegini belirleyebilirsi-
niz. Bir 6rnek vermek gerekirse, Antalya bolgesinde bir sel felaketi oldu-
gunda, sadece bu bolgedeki ciftcilerin hesaplarina yardim olarak CBDC
gonderebilir ancak bu paranin kullanimini sadece temel ihtiya¢ madde-
leri ya da mazot alimi ile sinirlayabilirsiniz. Bu, size verdiginiz tesvikleri

¢ok daha verimli ve nokta atig1 kullanma olanag saglar.

Geri donelim Web3 diinyasma...

Kripto dunyasinda bu programlanabilir olma 6zelliginin 6zellik-
le stabil paralarda sik¢a kullanildigini gériiyoruz. En buyiik stabil para
olan Tether’in, 6zellikle ABD’li otoritelerden gelen istekleri hizli bir ge-
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kilde yerine getirerek blokzincir tizerindeki hesaplarda duran USDT leri
‘uzaktan kumanda’ dondurdugunu biliyoruz. “E, nerede kald1 o zaman
finansal varliklara tam sahip olma?” dediginizi duyar gibiyim. Size kim

USDT’nin merkeziyetsiz bir para oldugunu séyledi ki?

Saka bir yana, kripto dunyas: i¢in tokenlesme olmazsa olmazlardan
biri. Bu alanda benim en sik takip ettigim arastirma kurumlarindan
TheBlock'un pro versiyonunda ¢ikan su grafik, tokenlestirmenin
faydalar: gercek ve finansal ekonomi ile kripto diinyasina hangi alanlarda

kesisiyor hangi alanlarda ayrisiyor, ¢ok giizel ¢zetlemis:

Tokenlestirmenin faydalari

Gergek Ekonomiye

Finansal Ekonomiye Faydalar

Faydalari

Sinir otesi islemler

ESG/etki Ekonomik bilylime

Varlik Yonetimi

Pazar verimliligi Finansal kapsayicilik

Daha hizl mahsuplasma

Risk

yonetimi

s modelleri

Global pazaryeri

Temel DeFi kullanim

Likidite

alani: gercek

Risk dagitimi

ekonomik buyume

Daha azvolatil teminat ve

kazang kaynagi

Kripto ekonomisine faydalari

Tokenlestirmenin finansal, gercek ve kripto ekonomisine faydalari. (Kaynak: TheB-
lock - Tokenization of Off-Chain Assets- Presented by Avalanche and Ava Labs)

Programlanabilme sayesinde gelen diger avantajlar

Tokenlerin programlanabilir olmasi beraberinde pek ¢ok avantaji ge-
tiriyor. Birkagini sayarsak.

Finansal piyasalarda tokenlestirme sayesinde global ¢lcekte 7/24

calisan ve programlanabilen varliklar yaratiyorsunuz. Bu sayede; daha
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hizli mahsuplagma, operasyonel maliyetleri azaltma, tirtinleri daha genis

kesimlerin erigimine acma ve daha geffaf hizmet sunma mumkiin hale

geliyor.
Tokenlestirmenin maliyet avantajlar
17-50% 35-65%
33-64%
14-68%

0%
ihrag éncesi Birincil piyasa Saklamave ikincil piyasa Toplam
varlik yénetimi kazang

Finansal Uriinlerde tokenlestirmenin avantajlari 6rnegi. (Kaynak: Finoa)

Programlanabilir olmanin bir varhiga kattif1 énemli degerlerden bir
tanesi de likidite. Zira ktctk parcalara bolebildiginiz bir varlik, ¢cok daha
genis bir kesim tarafindan ulagilabilir hale geliyor. Ayni zamanda gayri-
menkul gibi likit olmayan varliklar da bir anda daha likit bir pazara agil-

muisg oluyorlar.

Ote yandan, bu programlarn belirli standartlar dahilinde farkh uy-
gulamalar i¢inde ¢aligabilmesi ya da bagka varliklar ile birlikte kullanila-
bilmesi, token sahibinin bu varliklara koydugu sermayesinin ¢ok daha

verimli bir gekilde kullanabilmesini saghyor.

Hangi varliklar tokenlestirilebilir?

Tokenlestirmeyi aslinda fiziki dinyada bulunan hemen her varlik
i¢in yapmak teorik olarak mimkun.

Burada sikint1 daha ¢ok varliklarin fiziki dinyadan dijital tarafa geci-
sinde oluyor (bu konuya az sonra geri dénecegiz). Bu nedenle, bir varlik
ne kadar dijitallesmis ise onu tokenlestirmek de o kadar hizl olabiliyor.

[ste bunun i¢in tokenlestirmeye aday ilk varliklarin finansal varliklar

oldugunu soyleyebiliriz. Bonolar, hisse senetleri, sirket bor¢lan yani
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kisaca herhangi bir varlik tizerinde hak iddia eden her tiir finansal turtin
bukategorinin i¢ine giriyor. Bu alanda BlackRock gibi devlerin ¢rneklerini
gormeye basladik bile (BlackRock'un ¢ikardigi menkul kiymete dayal: to-
ken projesi BUIDL ile ilgili detay yaziy1 bu bélimtn sonundaki 6rnekler-
de okuyabilirsiniz).

Bu tip finansal varliklarin sonrasinda yine dijitallesmis olan fikri

milkiyet haklarinin tokenlestirilmesi ¢érneklerini gérebiliriz.

Bir sonraki adimda ise sira hentiz dijitallesmemis ama bir sekilde stan-

dartlagmig emtialarin (altin, gtimiis, petrol gibi) tokenlesmesine gelecek.

Ticari varlik (makineler, envanter, tagit araclari), sanat eseri koleksi-
yonlari, gayrimenkuller i¢cin tokenlestirmenin yukarida saydigimiz tirtn-
lerin sonrasinda olmasini bekliyorum. Bunun temel nedeni, bu varlikla-
rin tek ve essiz olmalar1 nedeniyle daha az likit olmalar1. Likiditenin az

olmasi bu varliklara olan talebi ciddi sekilde dustrebiliyor.

Tokenlestirme 6rnekleri

Tir Ornekler

isletmenin operasyonlarinda kullanilan fiziksel altyapi, envanter, ekipman ve makineler
Ticari Varliklar

Emtialar Altin, gimus, petrol, tarimsal Grtinler ve diger dogal kaynaklar

Koleksiyonlar Sanat, antika, pullar, paralar ve diger tarihi, kilttrel ve estetik degeri olan parcalar

Bonolar, hisse senetleri ve herhangi bir isletme ya da varlik tizerinde sahiplik ya da hak
Finansal Varlklar L
iddia eden menkuller

Fikri mulkiyet haklar Patentler, isim haklari ve diger yaratici fikirleri koruyan haklar

Gayrimenkul Arazi, 6zel ve ticari konutlar ve diger gayrimenkul yatinmlar

Dm@;nn{j@:@

Araclar Arabalar, kamyonlar, gemiler, ucaklar ve diger ulasim araclari

Tokenlestirilebilecek varlik tiirleri ve drnekleri. (Kaynak: TheBlock - Tokenization
of Off-Chain Assets- Presented by Avalanche and Ava Labs)

Nasil bir pazardan bahsediyoruz?

Token pazarinin ne kadar biiytk bir pazar oldugu konusunda cesitli
tahminler var. Bu konuda en buyitk danismanlik sirketlerinden BCG'nin
tahmini pazarin 2030 yilina kadar yaklagik 16 trilyon ABD Dolar bir
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buytikluge ulasacag: seklinde®.
Tahmini token pazari (2030)

Trilyon ABD Dolar
16.1

Token pazarinin global GSYIH igindeki % orani 13.0 48

M Listelenmis hisse senetleri
W Listelenmemis hisse senetleri
M Diger hisse paylari

M Yatinm fonlarn

B Borolar

W Evipotekleri

M Diger finansal varliklar

Diger tokenlestirilebilir varliklar

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

O ®®®E®E®E @

Unli danismanlik firmasi BCG'ye gére 2030 yilina kadar token piyasasinin gelisimi.
Kaynak: World Economic Forum - Global Agenda Council, BCG

Grafikte BCG'nin, pazarin yaklagik dértte tigluk bir payinin ¢ncelikli
olarak finansal varliklardan gelecegini tahmin ettigini gériiyoruz. Kalan
ceyrek payin ise altyap: projeleri, araba filolar1 ve patentlerden olusacag:

tahmin ediliyor.

Bir varligin tokenlestirilme adimlar:1 neler?
Peki, fiziksel bir varlik token haline gelirken hangi adimlarin atilma-

s1 gerekiyor? Streci bes temel adima ayirmak miimkiin.

[lk olarak tokenlestirilecek varligi belirlemeniz gerekiyor. Bu varlik
yukarida bahsettigimiz hisse senedi benzeri finansal bir Griin olabilecegi
gibi, gayrimenkul gibi finans dig1 bir varlik da olabilir. Bu agsamada varligin
ozellikle ABD'deki yatinmecilara yonelik ise, bir menkul kiymet mi yoksa

bir emtia m1 olarak kategorize edilecegi de 6nem tasiyor.

Ikinci konu, hukuki olarak varhgnin sahipligini kanitlamak ve

degerini saptamaktan geciyor. Bu, saydigimiz tiim adimlar i¢inde en

89 Rapora, https://web-assets.bcg.com/1le/a2/5b5f2b7e42dfad2cb3113a291222/0on-cha-
in-asset-tokenization.pdf adresinden ulagilabilir.
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cetrefilli konu sayilabilir. Zira, burada isin i¢ine tigtincii partiler giriyor.
Hukuki konularda avukatlar, degerleme konusunda denetgilerin olmasi

su anda kaginilmaz gibi.

Uctincii adim varlign dijital olarak temsil edecek tokeni yaratmak,
yani tokenlestirmek. Belki de en az fiziksel efor gerektiren ama kurgulan-
mast i¢in ciddi bir tecriibe isteyen bir adim burasi. Varhgin 6zelliklerini
ve fonksiyonlarini belirlemeniz ve koydugunuz kural ve kisitlamalar ile

birlikte tokeni yonetecek olan akilli kontrat tizerine islemeniz gerekiyor.

Daha 6nce dogrulamasini yaptiginiz varligin bilgisini ve ne kadar
token yaratilacagini akilli kontratlar araciligiyla belirledikten sonra bu
kontratlar1 blokzincir tizerine kaydetmek bir sonraki adim1 olugturuyor.
Blokzincirde kisaca TGE (‘“Token Generation Event’ teriminin kisaltmasi,
Turkceye Token olusturma etkinligi olarak cevrilebilir) olarak adlandiri-

lan basim olay1 tokenin dogusu anlamina geliyor.

Son olarak, fiziki varhiklarin saklanmasi ve tokenler aracihigiyla
blokzincir tizerinde strekli olarak takip edilmesi siireci var. Bu siirecte
genelde bu is i¢in uzmanlagmis fiziksel varliklar icin yedieminler, dijital
varliklar i¢in ise emanet (ingilizcesi custody) hizmeti veren saglayicilar

kullaniliyor.

Tokenlestirmenin neresindeyiz? Sorunlar, engeller

neler?

Kripto dinyasinin i¢ine dogmusg kriptoparalarin yillar icinde ciddi
bir biiytime kaydetmesine ragmen, ¢zellikle gercek dinya varliklarinin

tokenlestirilmesinin bir hayli geride kaldigini gérduk.

En biiyiik gelisme stabil paralarda

Bu alanda belki de en biiytik kullanim alani bu kitapta bagka bolum-
lerde de bahsettigimiz stabil paralar alaninda oldu. Stabil paralar, klasik
finans ile kripto dunyas: arasinda bir képrii vazifesi gordiiler adeta. (Bu
konuda ilging bir érnek olan Ethena ile ilgili dérdiincii bolimiin sonun-

daki 6rnek calismaya goz atabilirsiniz.)
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Regiilasyon eksikligi

Fiziksel varliklarin geride kalmasinin temel nedenleri arasinda bag-
ta gelen konu, kanuni belirsizlikler. Bu alanda diizenlemelerin gelmesi
bir hayli gecikti. Dinyanin hemen her yerinde htkiimetler konuya daha
yeni yeni egilebiliyorlar.

Global bir yap1 olan blokzincirin temel deger 6nerilerinden biri,
hemen herkesin erisimine acik olmasi. Hukiimetler ise kendi lokal
diizenlemelerini yapiyor, yatinmalarini korumak amagh musterini tan
gibi pek ¢ok proseduri yurirlige koyuyorlar. ‘Miigterini tani’ (ingilizcesi
‘know-your-customer’ kisaca ‘KYC') prosediirleri zincir tizerinde de mev-
cut ancak burada herhangi bir standardizasyon yok. Dijital kimlik ve re-
putasyon konusunda blokzincir dinyasinin geneline yayginlasacak bir

uygulama hentiz ortaya ¢ikmadi.

Ote yandan blokzincir, varliklarin zincir tzerinde transferi ve
mahsuplagma konularinda klasik enstrimanlara gére kesin bir tstiinlige
sahip olsa da zincir digi konulara herhangi bir sekilde etki edemiyor. Zincir
dis1 olugan anlagmazliklarin ¢oéziilmesi i¢in gereken kanuni altyapilar
heniiz yetersiz. Bu da gercek dunya varliklarinin tokenlegtirilmesinin

ontindeki en buytk engel.

Zincir dis1 varhig zincir iistiine gecirme zorluklar

Bunun diginda ufak ama uzun vadede ¢6zimi mumkiin kimi engel-
ler de mevcut. Ornegin tokenlerin tzerinde hak iddia ettikleri fiziksel
varliklarin gercek degerini belirleme ve bunun zincir tzerine aktarimi
konusunda kimi sikintilar var. Likit varliklarin (6érnegin petrol ya da al-
tin) degerini saptama konusunda Oracle dedigimiz bilgi saglayicilar her
gecen gun kendilerini gelistiriyorlar ancak likit olmayan varliklarda bu
sorun devam ediyor. Kullanicilar cogunlukla varliklarini emanet tutanla-

rin onlara verdigi bilgilere giivenmek zorundalar.

‘Kripto’ teriminin yarattig1 imaj problemi
Bunlarin yaninda bir de tokenlestirme konusunda bir imaj prob-

lemi yasandigini séylememiz gerekiyor. Oncelikle, tokenlerin kripto
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diinyasinda iglem gérmesi, bu alana elegtirel bakan genis bir kesimi
itiyor. Burada demografik degisimleri ve kriptonun daha fazla kabul
gormesinin etkilerini uzun vadede gorecegiz. JPMorgan'in denemekte
oldugu, sadece KYC yapan nitelikli yatinmalarin erigimine acik olan yani
toplumun biiytk bir kismini diglayan ¢oziimlerin ise uzun vadede ne
kadar bagarili olacagini kestirmek oldukg¢a zor. Bir yandan da bu alanda
ilk olarak ortaya ¢ikan projeler, genelde geleneksel piyasalardan finans-
man saglayamayan, nispeten daha riskli projelerden olusuyor. Bu da ge-

nel olarak token projelerine bakisi olumsuz etkiliyor.

Sonucg

Tokenlesme (ya da tokenizasyon) éntimuizdeki dénemde sik konu-
sacagimiz konular arasinda yer alacak. Bu alandaki projelerin arada kal-
diklar ikilem, regtlasyona uyabilmek i¢in ‘musterini tani’ prosediirleri

geregi ‘6zel/kapal’ aglari kullanma zorunlulugu.

Kapali blokzincirler 2010’lu yallarin ikinci yarisinda denenen ve ¢ok
basarili olmayan projelere ev sahipligi yaptilar. Ustelik bu aglar, blokzin-
cirin ‘herkesin erigimine agik olma’ ruhuna da aykin1 kaliyorlar. Bu du-
rum, token projelerini global ve herkesin erisimine agik (dolayisiyla daha
likit) bir pazara ulasim konusunda sikintiya sokabiliyor.

Yine de ortada ciddi bir potansiyel var ve yavas da olsa yirurlige
girmeye baslayan regiilasyonlar bu alandaki gelismelere hiz verecek. Di-
leyelim ki, énimiizdeki dénemde agik/kamusal blokzincirler tzerinde

hiikiimetleri de tatmin edecek token projeleri 6n plana ¢iksin.
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Tokenomics

Bu kisimda kripto ekosisteminin en ¢ok tartigilan alanlarindan biri

olan tokenomics konusuna deginecegiz.

Ne demek tokenomics?

Tokenomics, iki kelimenin ‘token’ ve ‘economics’ kelimelerinin bir-
lestirilmesinden turetilmis bir ‘uydurma’ terim. Kisaca, tokenlere bagh
olarak bir ekonomi yaratilmas: diyebiliriz.

Biraz daha agmamiz gerekirse, herhangi bir ekosistem i¢inde kisiler

arasinda deger degisim araci olarak kullanilan varliklara token diyoruz.

Bu varliklarin basilmasi, tretilmesi, dagitilmasi, tegvik olarak veril-
mesi ve yakilmasi gibi pek ¢ok aktivitenin bir araya gelmesi ise ortaya
kendine has bir ekonomi ¢ikariyor.

Tokenomics, iste bu ekonominin dizayn edilmesi isine verilen ad ve
ekosistemin saghkli ve stirdurtlebilir bir sekilde ilerlemeye devam etmesi

agisindan oldukga kritik bir éneme sahip.

Once bir klasik diinya ile karsilastirma yapalim
Klasik diinyada bir girketin yarattigi katma degeri bélustiirmesi nis-

peten basit bir matematige dayanir:

Oncelikle sirket bu katma degeri iiretmesine yardimc olan diger
paydaslarina kar-zarar tablosunda gorecegimiz kalemler tzerinden
paylagim yapar. Caliganlarina maag ve prim édemeleri, tedarikgilerine
trettigi uran i¢in kullandigi hammadde ve diger giderler, kredi
kullandigr bankalara ¢dedigi faizler ve devlete 6dedigi vergi gibi. Butin
bu paydaslara yaptigi 6demeler sonrasi kalan kéin ise ya daha sonraki
buytimesinde kullanmak i¢in elinde tutar ya da sermayedarlarina dagitir.
Bunu yaparken de dagitacag rakami (temettuyti) hisselere boler. Hisse,
sirketin kendine kalan kar1 boligmesinde kullanilan temel birimdir.

Bir hisse senedi ¢ikarirken belirli bir toplam say1 belirler ve bunu

hissedarlar arasinda bolersiniz®. i1k basta hissedar olarak da kurucu ekip

90 Daha sonrasinda ihtiya¢ olmasi durumda sermaye artirimi yoluyla toplam hisse sayisina

302



SORULARLA WEBS3

ve onlar1 finanse eden yatinmcilar bulunur. Burada en buyik patirt,
ozellikle ilk yatirim turlari sirasinda farkl hisse senedi gruplarina verilen

farkli haklar kurgulama sirasinda ¢ikar.

Web3 diinyasina baktigimizda ise hisse senedinin yerini tokenlerin
aldigini goruyoruz. Aslinda klasik diinya ile benzerlikler de burada sona
eriyor gibi goruniyor. Klasik dinyadan farkh olarak ortada bir sirket ye-
rine bir ekosistem var. Bu sistemde hem deger tizerinde hak iddia eden-
ler daha fazla hem de bu degerin kime nasil paylastirilacag eskisine gore

cok daha farkl. Gelin simdi bu dedigimizi biraz daha agalim:

Tokenleri kimlere verecegiz?

Tokenlerin dagitim stireci hisse senetlerine gore ¢cok daha karmasgik.
Zira ortada sadece kurucu ekip ve ona finansman veren yatirimcilar yok.
Koca bir ekosistemden bahsediyoruz. Bu iki oyuncunun yaninda, sis-
temin igleyisini saglayan (¢zellikle altyap: projelerinde) madenci (ya da
onaylayiclar), sistem yaziliminin ortaya ¢ikmasina ya da test edilmesine
yardima olan dig gelistirici kitlesi ve en 6nemlisi sistemin biiytimesini

saglayacak olan kullanicilar var.

Web3 dinyasinin temel deger onerilerinden biri, yaratilan katma
degerin tim sistem oyunculari arasinda adilce dagitilmasi. Iste bu ne-
denle, bir token sistemi dizayn ederken, yukarida saydigimiz butiin ak-

torlerin bu katma degerden pay aldig: bir kurgulama yapmaniz gerekiyor.

Nasil bir planlama yapmali? Nelere dikkat etmeli?

Bir token ekonomisinin planlamasini yaparken dort temel konuya
dikkat etmek gerekiyor: Token basimi, dagitimi, dagitim sonras: verile-
cek tegvikler ve token yakimi. Bu kurguda dikkat edilmesi gereken bir
diger 6nemli konu ise zamanlama. Yani hangi tokenin kime ne zaman

verilecegine karar vermek.

Bu dort konuya daha derinden bakacagiz ama 6nce gelin token basi-

mina gelene kadar yagsanan stireci bir anlamaya ¢aligalim.

ekleme yapabilirsiniz.
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Token basimi 6ncesi siire¢

Token basimina gegmeden 6nce, projenin ilk kurulug agsamasindan
bu noktaya gelene kadar gecen siirede neler oldugunu kisaca hatirlaya-
lim: Proje genelde kugiik bir ekip tarafindan kurulur. Ekip ilk bagta gece-
sini gindtztne katarak, deger yaratacak bir triin ya da hizmet ortaya ¢1-
karmak i¢in ¢aligir. Ekipler projelerini web sitelerinden duyurmaya, proje

detaylarini sitede yer alan ‘docs’ sekmesi tizerinden paylagmaya baglarlar.

Sonrasinda stirece bu ekibe yardimci olan dis paydaglar eklenir. Or-
negin projenin kodlar1 herkese acik olan ‘github’ tizerinde paylagiliyor
ise, gonulli gelistiriciler yazilimi inceleyip agiklar: kapatacak énerilerde
bulunabilirler. Projenin bagarili olacagina inanan bir bagka gelistirici gru-
bu ise direkt projeye katk: vermeye ya da proje ile entegre ¢alisacak farklh

yazihimlar tizerinde ¢aligmaya baglarlar.

Tabii bu arada, baslangicta her ne kadar gonilli ¢alisiyor olsalar da
gerek kurucu ekip ve gerekse dig gelistiriciler bir noktada yagsamlarini
strdiirmek icin finansmana ihtiya¢ duyar. Web3 dunyasinin ilk zaman-
lar1 daha dogrusu 2020 yih 6ncesine kadar bu finansman i¢in halktan

para toplama yolu kullaniliyordu.

Klasik hisse senedi arzlarinda goérdigtmiz IPO (Ingilizce ‘Tnital
Public Offering’ Tiirkgesi ‘ilk halka arz’) olarak adlandirilan ‘halktan para
toplama’ terimi Web3 diinyasinda ICO (Ingilizce ‘Inital Coin Offering’)
terimi seklinde ‘tiretildi’. Ozellikle 2017-18 yillarinda oldukca popiiler

olan bu yol sonrasinda etkisini kaybetti. Bunun birka¢ nedeni var.

Birincisi, ICO sirasinda token dagittiginiz bireysel yatirimer olduk¢a
sabirsiz, hemen sonug gormek istiyor. Oysa, o zamanlar projeler ICO s1-
rasinda daha hentz kagit tzerinde birer vizyon olarak vardilar; bagariya
ulasmalar icin ciddi bir caba ve zamana ihtiya¢lar1 vardi. Ikincisi ise, ka-
git tzerine vizyon ¢izmek herkesin yapabilecegi kolay bir is. Asil sorun
bunu bagarabilmek. Ama iste ilk bagta bu yéntemle ciddi para toplandi-
g1 goren binlerce proje biiyiik vizyonlu ama i¢i bog bir sekilde ICO yap-
maya kalkinca tabir-i caiz ise ‘igin suyu ¢iktr’. Projeler ICO yoluyla para

toplayamaz hale geldiler.
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2020 yili sonras: projelerde ise bu ‘halka agilma’ siirecine ¢ok daha
sonra gecilmeye baglandi. Ustelik eskiye gore énemli bir farkla; projeler
genellikle token basimi sirasinda belirli bir kismi halka bedava vermeye
basladilar (ingilizcesi ‘Airdrop’ yani bir nevi ‘havadan gelen bedava para’).
Bunun yerine projeler finansman ihtiyaglarini, kripto alaninda uzman-
lagsmig girisim sermayelerinden karsiladilar. Bunu da projenin daha ilk

asamalarinda yapiyorlar.

Token basimi

Token basimi ve sonrasinda dagitim: Web3 alanindaki bir proje i¢in
en 6nemli mihenk taglarindan biri. Neden? Token basimi projenin mer-
keziyetsizlik rotasina dogru pupa yelken yola ¢tkmasi anlamina geliyor.
(Dikkat ederseniz, ‘yola ¢tkmak’ terimini kullandim, zira hedef limana
varmak icin karanlhk sulardan ge¢mek, firtinalari atlatmak gerekiyor.
Nice yigit proje, token basimi sonrasi bu badireleri atlatamadig i¢in batt1

ya da karaya oturdu.)

Projelerin token basimina kisaca TGE (Ingilizcesi ‘Token Generation
Event’ Tirkeesi “Token olusturma etkinligi’) adi veriliyor. Her projenin
‘yogurt yiyisi’ farkl ve bu fark kendini TGE sirasinda da gésteriyor ancak
yine de genel hatlariyla belli ortak noktalar da bulunmakta:

Ne kadar token olacak toplamda?

Projeler genelde sabit sayida bir toplam token miktar1 belirliyor-
lar. Bu belki de klasik anlamdaki halka arzlara gore en buytk farklardan
biri. Hisse senedi piyasasinda sirket halka arz sonrast ileride bir gun ge-
nel kurulunu toplayip toplam hisse sayisini iki katina ¢ikarabilir. Sinir-
li sayida toplam token olmasi, bir Web3 projesinin prestiji i¢in énemli

gostergelerden biri sayiliyor.

Peki toplam token sayisi daha sonra degistirilemez mi? Projenin
sonraki agamalarinda stratejik kararlara yon verenler (ki bunlar token
sahipleri oluyorlar) eger dilerlerse toplam token sayisini artirabilirler
ama bunun token degerine negatif etkisi olacagini da bilmek gerekiyor.
Bu arada hemen belirtelim: Ethereum gibi altyap: projeleri toplam token

miktarlarini bagtan belirlemiyorlar.
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Token dagitimi nasil olacak?

Toplam arz belirlendikten sonra sira bu tokenlerin kimlere verilece-
gine geliyor.

Genelde kurucu ekip %20 ile %30 civar: bir pay: aliyor (ufak bir ki-

sim da danigmanlara ayrilabiliyor).

Sonrasinda yatinmcilar (ge¢miste yapilmis yatirima bagh olarak)

yine bu rakamlara yakin bir orana sahip oluyorlar.

Kalan miktar ise genelde ekosistemin diger oyunculari i¢in ayriliyor.
Bunun i¢inde ekosistemin gelismesi icin ileride kullanilmak tizere kena-
ra konan bir miktar da bulunuyor. Zaman i¢cinde projenin buytimesine
katk: saglayacak diger kuctk projelere verilen ¢diller ya da hibeler i¢in
ayrilan bir pay da var.. Bu pay ya projenin merkeziyetsiz otonom yapisina
(Ingilizcesi Decentralized Autonomous Organization kisaca DAO) ya da

proje ekibinin bir sivil toplum olusumuna (foundation) veriliyor.
Birinci seviye aglarin token dagilimlari

) BNB O« © ~oa

15%

. soL Q AVAX

1

60%

39%

® EON (1) NFéR

1w

g Kurucular/Ekip ’ Ozel Yatinmceilar ’ Genel Satis Ekosistem Tesvikleri ’ Vakif ’ Diger

Birinci seviye aglarin token dagitimlari birbirlerinden cok farklilik gosterebiliyor.
(Kaynak: Binance Research)

Son olarak da projenin halka tcretsiz dagittig1 airdrop’lar geliyor. Bu
rakam projenin token dagitiminda genelde %5 ile %10 arasinda degis-

mekle birlikte dagitim siireci gectigimiz yillar icinde ciddi bir degisime
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ugradi. Airdrop konusu toplumun genis bir kismini daha fazla ilgilendir-

digi i¢in gelin bu konuya biraz daha ayrintili bakalim.

Herkesin sevgilisi airdroplar

Airdrop, adi tzerinde havadan gonderilen para anlamina geliyor.
Kii¢tuk yatinmailarin ilgisini tizerlerine ¢ekebilmek i¢in topluluga airdrop
yapmak artik neredeyse her proje icin farz oldu. Ozellikle 2020 yilinda
merkeziyetsiz finansin ilk ¢ikigiyla hayatimiza giren airdroplar o ginden
bu yana strekli olarak gelisen ve degisen bir siireg izliyor. Gelin kisaca

airdroplarin tarihgesine deginelim.

ilk dsnem airdroplari...

Halka tegvik amaciyla token dagitilmasinin érnekleri uzun stiredir
hayatimizda olsa da, bu olayin bir furya haline gelmesi 2020 y1ih ile bir-
likte gerceklesti. Bu alanda bilinen en buiytk ¢rnek, bir kredi verme plat-
formu olan Compound'un ‘kullaniclarina platformu kullanma sartiyla’
verdigi COMP tokenler oldu. Sonrasinda, merkeziyetsiz diinyanin en bi-
yik alim-satim platformu olan Uniswap'in airdrop dagitim biitiin ma-
tematigi degistirdi. Merkeziyetsiz borsalarin en buytigu olarak ciddi bir
likiditeye sahip olan Uniswap, rakip Sushiswap'in ‘likidite karsilig: token
tegvigi’ hamlesi sonrasi tizerindeki likiditenin ciddi bir kismini kaybet-
ti. Daha faz kan kaybetmek istemeyen Uniswap'in karsi hamlesi kendi
tesvik programini baglatmak oldu ama bir farkla: Uniswap, o ana kadar
kendi platformunda islem yapmusg (bir kez bile olsal) her bir kullaniciya
400 UNI token dagitti. Tokeni alip ilk hafta i¢inde satanlar ortalama91 4
dolardan toplam 1,600 ABD Dolar1 kazang elde ettiler. (Satmayip bekle-
yenlerin beg-alt1 ay sonra UNI tokenin 40 dolara kadar ytkseldigini gor-

diguni de belirtelim).

Gegmigte platformu kullananlara bu kadar token verilmesi, tim top-
luluk i¢in bir stirpriz oldu. Bu olay, aslina bakarsaniz Uniswap’tan ¢ok

diger platformlarin igine yarads, ¢inkii kullanicilar 6zellikle tokeni hentiz

91 Token'in ilk hafta boyunca ortalama degeri
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¢tkmamig uygulamalara ‘airdrop dagitilir’ umuduyla girip iglem yapmaya

basgladu.

Yayginlasma ve evrilme...

Uniswap sonras: pek ¢cok uygulama, benzer sekilde tcretsiz token
dagitirken bir noktadan sonra isin suyu ¢ikmaya bagladi. Platformlar
tizerinden bir kez islem yapmug yiizbinlerce hesap ortaya cikt1. Ustelik
hesap yaratmak son derece basit bir iglem oldugu i¢in insanlarin onlarca,
yuzlerce hesap a¢tigini gérditk. Bunun tizerine platformlarin airdrop ver-

me kriterlerini yavag yavas degismeye bagladi..

Uniswap sonrast en buyiik airdroplardan biri Arbitrum'dan geldi. Ar-
bitrum ekibi, token dagitimi sirasinda farkli bir uygulama yaparak eski ve
aktif kullanicilar 6dallendirme yoluna gitti. Ornegin erken kullanicilart
odullendirmek i¢in uygulamay: en basta kullananlar, aktifligi ¢zendir-
mek icin farkh aylarda platformu kullanmis olanlar, platform tzerindeki
farkl akilli kontratlarda belirli sayinin tizerinde islem yapanlar, belirli
bir degerin tizerinde islem hacmi yakalayanlar, Ethereum’dan platforma
yitksek miktarda varlik gecirenlerin her biri yitksek derecede 6diile hak

kazandilar.

Ne ise yariyor airdroplar?
Buraya kadar airdroplarin amacina hizmet ettigi soylenebilir. Ger-
cekten platformu ya da uygulamay: kullananlara verilen éduller topluluk

icinde uygulamalarin imajini olumlu yénde etkiledi.

Uygulamalar agisindan airdroplarin faydalari bununla sinirli degil.
Ozellikle ABD'de kurulu olanlarin SECnin ‘cikardiginiz tokenler birer
menkul kiymettir’ argimanina karsi koymas: i¢in de gtizel bir kalkan bu

uygulama. Neden?

Normalde kurucu ekip yatirnmcilardan erken agamada yatinnm alir-
ken, bu yatirimin karsilig1 olarak token vermeyi taahhiit ediyorlar. Edi-
yorlar etmesine ama bu tokenlerin ne kadar olacagi ya da nasil bir deger
ifade ettigi bilinmiyor. TGE (token yaratimi) siirecinde yatirimcilar adet

olarak ne kadar token alacaklarini biliyorlar ancak bu tokenlerin degeri
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hala belli degil. Normalde halka arz sirasinda hisseler satilirken belirli
ilan edilen deger tizerinden satilir. Burada ise token degeri piyasa tarafin-
dan belirleniyor. Tokenler gerek Uniswap benzeri merkeziyetsiz gerekse
btiytk merkezi borsalarda iglem gormeye bagliyor. Yaptiklar: yatirim kar-
silig aldiklar1 tokenler bir stre daha kilitli kalacag i¢in yatinmealarin da
(en azindan teorik olarak) fiyata etki etmesi beklenmiyor. Iste biitiin bu
saydiklarimizdan dolayi, projeler yatirimcilarina herhangi bir getiri vaad

etmediklerini iddia ederek SEC'nin gazabindan arinmaya caligiyorlar.

‘Puanlama’ sistemi geldi, mertlik bozuldu...

Yukaridaki iki 6rnek ile giizel bir sekilde baglayan airdrop furyasinin
zamanla hem topluluk hem de uygulamalar agisindan dejenere olma-
ya bagladigini gordiik. Topluluk icinde airdrop farmer (airdrop cift¢isi)
olarak adlandirilan bir grup olugsmaya basladi. Yeni ¢ikan ya da piyasada
olan her projeye yarattiklar1 binlerce hesap ile saldiran bu grup, ¢ikan
airdroplardan maksimum miktar: kapmaya bagladilar. Bu durum proje-

ler tizerinde sahte islem hacimleri olusmasina neden oldu.

Projeler puanlama sistemini neden sevdi?

Projelerin bir cogu da sahte bile olsa bu hacimleri benimsediler, hat-
ta artmas: i¢cin hormonlu tegvikler sunmaya bagladilar. Airdrop 6ncesi
kullanicilara yaptiklan islem, uygulamada tuttuklarn para, uygulamay:

sosyal medyada tamitma gibi gorevler karsiligi ‘puan’ vermeye bagladilar.

‘Puan sistemi” aslina bakarsaniz seffafliktan uzak, proje agisindan
herhangi bir taahhiit icermeyen ve topluluklar: sémurmek i¢in kullani-
lan bir metod. Projeyi kullanarak ‘binlerce puan’ kazanan kullanicilar,
sonrasinda projenin ashinda toplamda milyarlarca puan dagittigini go-
runce ciddi hayal kirikhigina ugruyorlar. Sonucta baktiginizda topluluga
dagitilacak belirli sayida bir token havuzu var. Bunu dagitirken insanlara

on puan ya da on bin puan vermenin proje agisindan bir fark: yok.

Peki projeler bunu neden yapiyorlar? Akla gelen ilk neden, tabii ki
uygulamanin daha ¢ok kullanilmasinin getirecegi komisyonlar. Bunun

disinda birka¢ neden daha var.
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Proje, ne kadar ¢ok kullanilirsa, ekibin finansman aldig1 yatinnmcila-
ra verdigi hedefleri tutturmas: o kadar kolay oluyor. Token ¢ikarimi 6n-
cesi yeni finansman ihtiyaa dogmasi durumunda, ekibin ekstra yatirim
alabilmek i¢in elini gt¢lendiriyor.

Benzer gekilde aktif kullanicisi fazla olan protokol, bagka protokoller
ile ortak bir is yapmak istediginde (6rnegin iki platformda da kullanilabi-
lecek bir tirtin ¢ikarmak gibi) olusacak katma degerin boliastumu ¢cok daha

avantajli hale gelebiliyor.

Ote yandan puanlama sistemi projelere token tegvigine kiyasla
cok daha biiytk bir rahatlik ve esneklik getiriyor. Sabit sayidaki tokeni
kullanicilara istedikleri sekilde istedikleri stirede verip, yolda tegvikleri

degistirme sansina sahip oluyor projeler.

Siire¢ dejenere olmaya dogru ilerler...

Sonrasinda igin daha da suyunun ¢iktigi gordik. Projeler puanlama
sisteminden bikan kullanicilari, uygulamalarini kullanmaya itmek i¢in
‘sezon bir’, ‘sezon iki’ gibi farkli donemler olusturmaya basladilar. Us-
telik her yeni periyotta verilen puanlar1 artirarak yeni kullanici cekmeye
calistilar. Eskiden beri projede olanlar baglangicta aldiklar: puanlar yeni
sezonda verilenlerin yaninda ufacik kalsa bile, onlar1 kaybetmemek ug-

runa seslerini ¢ikarmadan proje i¢inde kalmaya devam ettiler.

Airdrop’un toplam arzin ne kadari oldugu ve kime dagitildigr da
énemli olabiliyor. Cok kiigiik bir oranin airdrop i¢in ayrilmig olmas: top-
luluk tarafindan alinan ¢diilleri azalttig: icin tepki cekebiliyor. Bir bagka
tepki ¢eken konu ise, airdropun kullanicilar ve gelistiriciler arasinda pay-

lagimi. Burada en kot tecriibelerden birini Starknet projesi yasadi.

Ethereum tzerinde en parlak ikinci seviye ¢6ztimlerden biri olarak
gosterilen Starknet, airdrop dagitiminda gelistiricileri ‘kayirdigr” iddia-
styla toplulugun ciddi tepkisini ¢ekti. Kullaniailarin buytk bir cogunlugu
aldiklarn az miktarda airdrop ¢diilt satip, platformu topluca terkettiler.
Aradan gegen alt1 ay siire boyunca Starknet tzerindeki projelerin kulla-

nici cekmekte ciddi zorluk yasadigini gozlemledik.
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Airdroplar gecici heves, kalic1 olan kullaniciya deger

yaratabilmek

Sonug olarak uzun vadede bu tip kullanicilarin uygulamalari kullana-
cagini distinmek oldukea hayalci bir yaklagim. Bir projenin token tegvigi
olmadan kullanicilara deger yaratiyor olmasi gerek. Herhangi bir projeye
yatirim yaparken dikkat edilmesi gereken konu, aslinda klasik dunyadaki

yatinnmalarin baktigindan farkh degil: “Proje hangi soruna ¢are oluyor?”

Kim, ne zaman aldig1 tokenleri satabilecek?
Token dagitimlarinin en 6nemli konularindan biri de token almaya

hak kazananlarin bunu ne zaman satabilecekleri.

Bu konuda simdiye kadar piyasada olusan genel uygulama, airdrop
olarak verilen tokenlerin hemen satilabilir olmasi. Bunun diginda kalan
diger tokenler genelde belirli bir siire kilitli kaliyor. Bu stire projeden pro-
jeye degigse de yillar gectikce kilit siirelerinin uzamaya bagladigini go-
riyoruz. Bunun temel nedeni, erken kilit acilimi olan projelerin token
degerlerinin genelde dusitk olmasi. Piyasa, bu agilimlar projelerin ense-

sinin tstiinde duran ‘Demokles’in kilic” gibi gérmekte.

Burada bir bagka konu da agilimlarin nasil bir stire icinde gerceklege-
cegi. Bir anda ger¢eklesecek kilit agilimlarinin fiyata negatif etki yaptigini
goriiyoruz. Bu konuda belki de en ciddi darbeyi yukarida olumlu érnek
olarak verdigimiz Arbitrum yasadu. Ilk agildiginda airdrop olarak 1.1 mil-
yar token dagitan Arbitrum, sonrasinda Mart 2024’te ayn:1 miktarda ya-
tinma ve ekip i¢in ayrlan tokenin kilidini acti. Ethereum tzerinde en
cok varlik barindiran ve en ¢ok kullanilan proje olan Arbitrum’un tokeni
ARB'nin degeri bu kilit agilimi 6ncesi ve sonrasi bir turla diger benzer
projelerin (6rnegin Optimum) tokenlerinin gésterdigi performansa ula-

samad.

Peki kanuni olarak nasil degerlendiriliyorlar?
Yukarida saydiklarimiz tokenlerin standart bakimindan tirleri. Bu
tokenlerin kanuni mevzuatta nasil ele alindiklar ise tilkeden tlkeye de-

gisen hayli karmasgik bir konu.
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isvicre

Bu konuda ilk ve belki de en yaygin olarak kullanilan terminoloji Is-
vicre hukukunda bulunuyor. Isvicre, tokenleri kullanim alanini dikkate
alarak ti¢c temel tiire ayiriyor. Odeme tokenleri, fayda tokenleri ve varlik

tokenleri.

Odeme tokenleri, herhangi bir mal ya da hizmet alma karsihig1 kulla-
niliyorlar. Bize tanidik gelen pek ¢ok kriptopara, 6rnegin BTC, ETH ya da
SOL bu turtn altina giriyor. Bu tokenlerin temel 6zelligi tokeni basanin

token sahiplerine herhangi bir getiri vaat etmiyor olusu.

Fayda tokenleri herhangi bir uygulamaya girmek, o uygulamayi kul-
lanabilmek i¢in varlar. Bu anlamda, yukarida saydigimiz tokenler aslinda
ait olduklar blokzincirlerde yapilan islemlerin gerceklegtirilmesinde kul-

lanildiklari i¢in bir anlamda fayda tokeni de sayiliyorlar.

Son kategori olan varlik tokenleri ise herhangi bir varlig: temsil eden
tokenlere verilen genel ad. Bu varliklar yukarida bahsettigimiz gibi fiziki
bir varlig1 temsil edebildikleri gibi, sermaye piyasas: triinlerinin blokzin-

cir tizerine taginmasi durumunda da bu kategori altina giriyorlar.

ABD
Bu alanda en biyiik tartigmalarin ise Amerika Birlegik Devletlerin-
de yasandigini gortuyoruz. Tartigmalarin ne sekilde gelistigini anlamak

i¢cin igin tarih¢esine kisaca deginmekte fayda var.

2009 yilinda Bitcoin ile ortaya ¢ikan kriptoparalar ¢nceleri gormez-
den gelinerek ciddi bir sekilde ele alinmiyor. Bu da ¢ok normal. Sonugta
tilkelerin igleri baglarindan agkin ve kripto gibi altinin onda biri biiytk-
luge sahip bir varlik sinifini kategorize etmek ¢ncelikler arasinda yer al-

miyor.

2020°li yillara geldigimizde ABD'nin bagkenti Washington DC'de-
ki genel hava, kriptonun artik yeni bir varlik sinifi olarak ortaya ¢iktig
ve kanuni bir dizenlemeye ihtiya¢ duyuldugu seklinde. Ne var ki, tam
bu noktada 2022 yilinda kripto diinyasinda yasanan kriz biitun taglan

yerinden oynatiyor.
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Krizin bas aktérlerinden olan FTX borsasinin sahibi Sam Bankman
Fried, 2020 se¢imlerinde bagkan secilen Biden’a en ¢ok para veren ikinci
bagisc. Sonrasinda 2022 yilinda yapilan ara se¢imler i¢in de demokrat
adaylara 40 milyon ABD Dolar1 bagista bulunuyor. Bununla da yetinmi-
yor ve belki koydugu paranin kargihgini almak icin DCCPA ismi verilen
dijital varliklar ile ilgili tamamen kendisi gibi merkezi kurumlari koruyan
ve merkeziyetsiz girisimlerin kokune kibrit suyu dékecek bir yasa tasari-

s1i¢in lobi faaliyetinde bulunuyor.

Sam Bankman Fried’in sahibi oldugu FTX borsasinin Kasim 2022'de
batmasi sonrast Demokrat Partide dijital varhiklar ile ilgili olarak ciddi bir
rota degisikligi yasaniyor. ABD'nin SPK’s1 olan SEC’nin o dénemki bag-
kan1 Gary Gensler'in de etkisiyle Beyaz Saray ve parti icinde “kriptovar-
liklar i¢in ayr1 bir yasaya gerek yok, SEC bu isi gotiirebilir” gériist agirhk
kazanmaya baghyor. Gensler, hemen hemen tim kripto varliklarin birer
menkul kiymet sayilmas: gerektigini hararetle savunanlardan. Bunun
tek istisnasi olarak gérdigi varlik Bitcoin. Ethereum'un ne oldugu so-
rusunu dogru duriist sekilde yanitlamaktan kaginan Gensler, diger tiim

varliklar ihra¢ edenlere “gelin bizimle konugun, izin alin” diyor.

Peki kripto varligin menkul kiymet ya da emtia olmasinin ne fark:
var? En temel fark, bu tokenleri alacak olanlar i¢in yapilacak olan bil-
gilendirmeden geliyor. Menkul kiymet olmas1 durumunda bu alani de-
netleyen SEC'nin ciddi denetim ve agiklama zorunluluklari var. Tokeni
¢ikaran (bir hisse senedinde oldugu gibi) eger bir sirket ise, o zaman bu
durum ¢ok da énemli degil - benzer agciklamalar ve bagvurular: SEC’ye
yaparsiniz. Sorun, merkezi olmayan yapilar fotografin icine girdigi za-
man ¢ikiyor. Zira, merkeziyetsiz bir yap1 SEC’ye nasil bagvuruda bulu-

nacak?

Gary Gensler dénemi 6ncesi SEC yonetimi bu konuda ‘merkeziyet-
sizlik’ kriterini turnusol kagidi gibi kullanarak, Ethereum dahil merkezi-
yetsiz tokenlerin menkul kiymet sayilmayacagini séylemisti. Gary Gens-
ler ise bu konuda ¢ok daha ‘muglak’ bir ¢izgide. Merkeziyetsiz denen

yapilarin pek ¢cogunun aslinda bu kilif arkasina saklanan merkezi yapilar
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oldugunu savunuyor. Bu konuda net olarak yanit verdigi tek kriptopara
bitcoin; BTC'nin menkul kiymet olarak sayilamayacagini kabul ediyor

ama kalanlarin cogunun menkul kiymet sayilmas: gerektigini séyliyor.

Iyi de koskoca ABD bu konuda hicbir diizenleme yapmamis mi?
Yapmusg tabii ama siki durun, 1946 yilinda! ABD'nin giineydogusunda
bulunan en biiyiik eyaletlerinden Florida'da biiyitk narenciye bahcelerine
sahip olan William John Howey adinda bir sirket ile SEC arasindaki bir
davanin sonucunda bu diizenleme yapilmig aslinda. Olay, sirketin ken-
disine ait biiyiik bir arazinin yarisini, bir kira sézlesmesi ile genel halka
pazarlamasiyla ¢ikiyor. Howey'den arazi kiralayanlar bu topragin ekip
bigme hakkini bir servis sozlesmesi ile Howey'e ait sirkete kiraliyorlar.
Howey'in girketi arazi kiralayanlara (ki bunlarin ¢ogunlugu eyalet digin-
dan tarimla ilgisi olmayan kigiler) yetisen trtnlerin satisindan dolay:
yiksek gelir elde edeceklerini vaat ediyor. Bunu géren SEC, bu kirala-
ma sozlegmesinin aslinda bir menkul kiymet satis1 oldugunu belirterek
Howey'e dava agiyor. En son Anayasa Mahkemesine kadar giden dava
sonucu yargic Frank Murphy, bu tip bir satigin bir yatinm sézlesmesi
sayillmasi i¢in dort temel kogulun yerine gelmis olmas: gerektigine huk-

meden o tarihi karar1 veriyor.

Literatiire Howey Test olarak gecen bu kararin i¢inde bir menkul kiy-
metin yatirim kontrati olarak sayilmast i¢in gerekli dort sart su sekilde

siralanmug:
1. Parasal bir yatirim olmasi
2. Kar beklentisi olmasi

3. Varhg satanin bir kurum olmas: ve alanlar ile bir finansal isleme

girmesi

4. Bagarinin bagkalarinin ¢abasina baglh olmas:

Bir varlk, eger yukanidaki dért kosulu da sagliyorsa ise o zaman
bir yatinnm kontrat: sayiliyor ve ¢ikarilmadan ¢nce SEC’ye kayit edilme-
si gerekiyor.. Yok eger birinden bile testi gecemiyor ise o zaman SEC'ye

basvuru yapilmasina gerek yok.
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1946 yilinin ortaminda yapilan bu diizenlemenin bugtniin sartla-
rina uymadigi cok acik. Ozellikle de merkeziyetsiz dinyada ortaya ¢ikan
dijital varliklara. Iste bu nedenle, bu alanda ABD’de yeni bir yasanin ¢ik-
mast sadece bu tlkede degil, liderlik ettigi finansal piyasalar araciligiyla
tium diinyada dijital varliklara olan ilgiyi bagka bir seviyeye tasiyacak bo-
yutta.

Avrupa

Genelde teknolojik gelismelerde hep geri kalan ‘yagli” Avrupa, belki
de ilk kez, o da djjital varliklar konusunda ABD’nin 6éniine gecti. 2023
yilinda kabul edilen MiCA (ingilizce Markets in Crypto-Assets Regula-
tion'in kisaltmasi - Tiirkeesi Kripto Varlik Piyasalarinin Regtlasyonu),

kripto varlik yatinma ve ttketicilerini korumay: amaglayan bir yasa.

Temel olarak kripto varliklarin basimu ve ticaretini diizenleyen MiCA,
bu alanda gerekli lisans, ttketici korumasi, piyasa manipiilasyonunu ¢n-

leyici hitktimler icerirken, stabil paralara 6zel maddeleri ile dikkat cekiyor.

MiCA'nin ilging ¢zelliklerinden biri hangi dijital varliklarin kapsama
alanina girdigi konusunda ‘merkeziyetsizligi’ kriter olarak kullanmas.
Tamamen merkeziyetsiz protokoller 6rnegin merkeziyetsiz finans (DeFi)
MiCA'nin diginda tutuluyor. NFT ler ise ‘duruma gére’ MiCA kapsamin-
dan muaf tutuluyor. Burada da kriter ‘tekil olmak’. Tekil dijital sanat
eserleri, koleksiyon pargalar: gibi dijital varhiklar MiCA i¢ine girmezken,
6rnegin bu sanat eserini birbiri ile degistirilebilir (ingilizcesi fungible)
daha kii¢tik parcalara bolerseniz o zaman MiCA kapsamina giriyorsunuz.

MiCA'nin genel bir cerceve mevzuat oldugunu ve tium AB iilkelerin-
de uygulamaya girecegini belirtelim. Bu arada pek ¢ok AB tlkesinde ku-
rulu olan ve su anda bu iilke yasalar1 altinda hizmet veren kurumlar i¢in

2026 yilina uzanan bir gecis stireci séz konusu olacak.

Tiirkiye’de durum ne?
Ulkemizde Temmuz 2024 ’te ytrtrliige giren kripto varlik yasa tasa-
ris1ise adindan da anlagilabilecegi gibi tium varlik siniflarini kripto varlik

olarak degerlendiriyor ve SPK'nin denetimi altina koyuyor. Token ¢ikaril-
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mas1 konusunu teknik olarak TUBITAK'1n onayina tabi kilan yasa, nihai

onay sahibi olarak SPK’y1 gsteriyor.
Yasa gorebildigimiz kadariyla olduk¢a yenilik¢i. Kripto dunyasini

tek endigelendiren konu, genel ¢erceve olarak olumlu gériinen yasanin
agik biraktig1 bogluklarin ikincil diizenlemeler ile nasil doldurulacag:. Bu
alanda SPK tarafindan su ana kadar olusturulan diizenlemeler, agirlikli
olarak kripto varlik hizmet saglayicilar tizerine htukumler iceriyor. Kita-
bimizin yayina hazirlandig: sirada SPK'nin bu konudaki dizenlemeleri
yavag yavasg ortaya ¢tkmaya bagladi ancak kamuoyunda bu dizenlemeleri
yorumlama konusunda farkhiliklar var. Siz kitab1 okurken eminim SPK

akillarda olugan sorulara agiklik getirecektir.
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Ornek: BlackRock’un token hamlesi

Bu kisimda, ABD'nin en buytik varlik yoneticilerinden BlackRock'in
Ethereum blokzinciri tzerine kurdugu tokenlestirilmis menkul kiymet

hizmetinden bahsedecegiz.

Kripto dinyasinin Wall Street ile olan iligkisinde artik son safha-
ya ge¢meye bagladik. Bu durum yanlis bir sekilde Gandhi'ye ithaf edilen
‘Once seni gérmezden gelirler, sonra sana giilerler, arkasindan seninle
savagirlar ve sonrasinda sen kazanirsin™ séziini hatirlatiyor®™. Bunun
son 6rnegi ise, unli fon yoneticisi BlackRock'in Mart 2024’te Ethereum
ag1 tzerinde ¢ikardigr 100 milyon ABD Dolar1 degerindeki tokenlestiril-
mis menkul kiymet oldu. $imdi gelin énce olay1 daha net anlayalim, son-

rasinda da neden bu kadar ¢énemli olduguna goz atalim:

BlackRock'in kripto ile iliskisi nereden nereye

evrildi?

BlackRock, toplam 10 trilyon ABD Dolan (evet, yanhg yazim yok,
tam tamina 10 trilyon!) bir portféye sahip olan diinyanin en biiytik varlik
yoneticisi. O kadar buiytik ve 6nemli bir fon ki, “BlackRock bir yana diger

btittn fonlar bir yana” desek ¢ok da yanilmis olmayiz.

BlackRock'in kripto ile iligkisi, baglangicta hemen her Wall Street
fonu gibi olduk¢a mesafeliydi. Oyle ki bir Wall Street efsanesi olan Bla-
ckRock CEO’su Larry Fink, 2017 yilinda yaptig1 bir séyleside Bitcoin igin

‘para aklamanin en biiyitk gostergesi’ tabirini kullanmugti.

92 Ingilizcesi “First they ignore you, then they laugh at you, then they fight you, then you
win” séziiniin Gandhi'ye ait olmadigini bu konuda arastirmalar yapan Gandhi Ensititii-
st direktort Kit Miller da teyit ediyor. Séziin orjinalinin, 1918 yilinda ABD’li bir sendika
lideri olan Nicholas Klein'in bir gésteri sirasinda soyledigi ‘Once seni gormezden gelirler,
sonra seninle dalga gecerler, arkasindan sana saldirip yakmak isterler, en sonunda da se-
nin adina anitlar dikerler’ oldugu belirtiliyor. (Ingilizcesi ise su sekilde: “First they ignore
you. Then they ridicule you. And then they attack you and want to burn you. And then
they build monuments to you”)
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Zaman i¢inde 6zellikle 2020 yilindaki pandemi sirasinda kurumsal
dinyanin kriptoparalara karsi durugsunun yavas yavas degismeye basla-
mast BlackRock’1 da etkiledi. Fon, 2022 yilinin Agustos ayinda artan ilgi
kargisinda kurumsal yatinmalara kriptoya erigim hizmeti verebilmek
icin Coinbase ile ortaklik yaptigini agikladi. Asil bomba ise 2023 Hazi-
ran'inda BlackRock'in spot Bitcoin ETF bagvurusunda bulundugu habe-
ri ile geldi. ABD'de hemen hemen her trtn i¢in ¢ikarilan ETFler temel
olarak, temsil ettikleri triintn (6rnegin altin, bakir gibi) degerine bagh
olarak degisen ve klasik borsalarda islem goren hisse senetlerine deniyor.
Bitcoin ETF’i hem Bitcoin’in artik kendini bir yatirim arac olarak kabul
ettirmesi hem de kriptoya uzak ama Bitcoin'in getirisinden faydalan-
mak isteyen genis bir kitleyi kendine ¢ekmesi olasilig1 nedeniyle olduk¢a

onemli bir esik noktasi olarak goruliyordu.

Kripto i¢in dalganin tersine déndugii an belki de bu olay oldu. Zira,
daha 6nce yapilan Bitcoin ETF bagvurulari tam on yildir ABD'nin serma-
ye piyasast komisyonu SEC'nin duvarindan geri déntyordu. Larry Fink,
ABD finans piyasalarinda SEC Bagkani Gary Gensler'e bir telefon agabi-
lecek kadar guglii bir kisilik; BlackRock'in simdiye kadar yaptigi ETF basg-
vurularinin onaylanma orani da %99.8 idi. Bu bagvuru, kriptonun Wall

Street tarafindan kesin olarak kabul edildiginin igaret figegi oldu adeta®.

Larry Fink’in kriptoya olan ilgisi ETF bagvurusu ile sinirli kalmada.
Once 2023 Ekim ayinda katildig1 bir programda Bitcoin'de yasanan ytik-
selisin ‘*kaliteye dogru bir gidis’ oldugu nitelemesini yapti. Hemen arka-
sindan Ocak ayinda verdigi bir miilakatta Bitcoin'in ‘yatirimcilari jeopo-
litik risklerden koruyan bir varlik sinifi oldugunu ve bu anlamda binlerce

yillik altindan bir farki olmadigint’ belirtti.
Bitcoin ETFlerinin Ocak ayinda kabul olmas: BlackRock'in genel

piyasa havasini koklama konusundaki maharetini (ya da bu konudaki

agirligini) gosteren ¢nemli bir gosterge oldu. BlackRock ETFleri igleme

93 Sirket 16 Kasim 2023'de Ethereum ETF bagvurusunda bulundugunu da agikladi. Nite-
kim 23 Temmuz 2024 tarihinde islem gérmeye baglayan ilk Ethereum ETFleri arasinda
BlackRock'in ishares Ethereum ETFi de yer aldu.
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bagladig1 giinden bu yana 17 milyar ABD Dolarinin tizerinde bir varl-
ga ulagarak bu alanda birinci sirada olan Grayscale’in ardindan ikincilige

yerlesti.

Bitcoin ETF’lerine girisler

$80
$60
$40
$20
$0
Mart 2024 Mayis 2024 Temmuz 2024 Eylul 2024
. IBIT (BlackRock) . GBTC (Grayscale) . FTBC (Fidelity) ARKB (Ark Invest) BITB (Bitwise) . Diger alti fon

ABD’de spot bitcoin ETF'lerine kurulusundan itibaren giren para miktari

Gelelim son olaya. Ne oldu?

Bu alanda BlackRock'in yaptig: son hamle ise 100 milyon ABD Dolar1
buytiklugiinde bir fon kurmak oldu. Fon, ABD’deki nakit, tahvil, bono ve
repolara yatirim yapacak. En biiyiik ¢zelligi ise fonun hisselerinin birer
dolarlik tokenler halinde blokzincir tizerinde iglenmesi olacak™. Fonun
yaptigi islemlerden kazandig gelir, her ay sonunda hesaplanip token sa-
hiplerinin blokzincirdeki hesaplarina ekstra token olarak gonderilecek.

Bu arada BlackRock, kripto diinyasina sik bir selam ¢akarak fonun ismini

BUIDL koymus™.

94  Fonun kurulusu sonrasi ¢ikartilan ilk 100 milyon ABD Dolar1 islemi ve sonrasinda yazi
tarihi itibariyle 521 milyon ABD Dolarina ¢ikan fonun blokzincir kaydini su adreste
gorebilirsiniz:
https://etherscan.io/token/0x7712c34205737192402172409a8f7ccef8aa2aec

95 Kripto diinyasinin igindekiler biliyor olsa da BUIDLin hikayesine kisaca deginelim. Bit-
coin’in oldukea dalgah seyrettigi ilk dénemlerinde, 2013 yilinda fiyat1 15 dolardan 1000
dolarlara kadar ytikseldikten sonra bir gecede 716 dolardan 38 dolara diigmustii. O sira-
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Fon temel olarak, kripto ile ilgilenen buyiik kurumlarin kripto alim
satimi i¢in kenarda tuttuklar: paraya getiri saglamay: hedefliyor. Nor-
malde, migteriler bu paralar1 USDC gibi enstriimanlarda faizsiz tutmak
ya da klasik diinyaya cekerek fonlara yatirmak zorundalar. Bu fon saye-
sinde, zincir digina ¢tkmadan, istedikleri zaman 7/24 diger nitelikli miig-
terilere giin kaybina ugramadan aninda transfer edebilecekler (boylece
varliklarini ¢ok daha verimli kullanabilecekler). Bunun yaninda USDC
tutmanin aksine varliklarina getiri saglayacaklar. Ileride bu varhgin tize-
rine kurulu ttrev trtnler ortaya ¢ikacak ya da musterilerin varliklarini
teminat olarak gosterip bor¢ alma gibi farkh finansal hizmetlere de eri-

simleri olacak.

BlackRock fonun para kisminin yénetimini yaparken, diger kisimlar
icin farkli kurumlar ile ortak calisacak. Ornegin gercek dinya varliklar:
Bank of New York Mellon'da saklanirken, fonun tokenlegtirilmesi, miig-
terilerin iceri alinmasi ve raporlama ile ilgili butiin iglemleri Securitize®
yonetecek. Ancorage, BitGo ve Coinbase musterilerin kripto varliklar
saklama konusunda fon ile is birligi icindeyken, fonun blokzincir tze-

rindeki varliklarinin anahtarlarini saklama hizmetini Fireblocks verecek.

100 milyon ABD Dolar1 olarak ¢ikan fon daha sonra gelen talepler ile
birlikte ilk alt1 ay i¢inde toplam 521 milyon ABD Dolar1 buytikluge ulasti.

ETF’lere benziyor mu bu iiriin? Neden énemli?
Peki nedir bu fonu ézel yapan? Bitcoin ETF'ine benzer mi, yoksa farkh
mi1? Aslina bakarsaniz, bu fonu kripto ile geleneksel diinyay: bir araya ge-

tirmesi agisindan Bitcoin ETF lerine benzetebiliriz ama bir farkla:

da Bitcoin Forum'da bir forum tyesi (muhtemelen ayik kafada degil) “T AM HODLING”
seklinde bir mesaj gondermisti. Ingilizcesi ‘T am holding’ Tiirkcesi ‘ne olursa olsun Bit-
coin’imi elimde tutuyorum’ ctimlesinin yanhs yazilmasi olan bu terim bagsta ¢ok¢a dalga
gecilse de, sonrasinda uzun vadeli yatirimailar i¢in vazgecilmez bir ‘6zli séz” haline geldi.
BUIDL da ayn1 sekilde Build (‘uzun dénem i¢in bir seyler inga etmek’) kelimesinin yanhs
yazimu olarak kullaniliyor.

96 Kripto alaninda kendini riske atmak istemeyen BlackRock, Securitize’a ayni zamanda
yatirim yaparak stratejik ortakhk yapmig ve sirketin yonetim kuruluna bir elemanim
atamis.
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Bitcoin ETF’lerinin fonksiyonu ne?

Bitcoin ETFleri kripto dinyasini klasik diinyaya getiriyorlardi. Ne
demek bu? Bitcoin ETFleri sayesinde, klasik diinyadaki bir yatinma
hi¢ kripto dunyas: ile muhatap olmadan (bir kripto borsasinda hesap
a¢gmadan ya da kendine ctizdan kurmadan) ayn1 hisse senedi alip satar

gibi kriptoya erigim sansi yakaladu.

BUIDL, Bitcoin ETF’inden farkli mi1?

BUIDL fonu ise bunun tam tersi, klasik dinyayi kriptoya yaklastiran
bir hamle. Zira, biiytik nitelikli kurumlara hizmet vermek i¢in kurulan bu
fon miigterilerine blokzincir tizerinde kullanabilecekleri bir ara¢ sunuyor.
Bitcoin ETFleri i¢in en énemli elestirilerden biri “hani Bitcoin mevcut
sisteme alternatif olacakti, ETFler yoluyla asi ¢ocuk ehlilestiriliyor” idi.
BUIDL fonu bu anlamda blokzincir tizerine kurulu ve ona daha fazla

yatirim gelmesini saglayacak bir yap1 olarak ETF'den farklilagiyor.

BlackRock, BUIDL ile esen kripto riizgarindan m

faydalanmak istiyor?

Pek 6yle sayilmaz. BUIDL1, BlackRock'in uzun vadeli stratejisinin ilk
adimlarindan biri olarak gérmek gerek. Larry Fink, yukarida sansasyo-
nel par¢alarini paylagtigimiz soylegilerinin hemen hemen hepsinde, ger-
cek diinya varliklarini token haline getirmenin éneminden bahsediyor.
Gergek diinya varliklar1 denince aklimiza hemen gayrimenkul benzeri
urtnler gelse de, zaten dijitallesmis olan klasik diinya fonlar1 bu anlam-
da tokenlegtirmek icin ilk adaylar. Iste BlackRock, BUIDL ile bu kapidan
iceriye ilk adimini atmig oluyor. Ve bu pazar, iinli danigmanlik firmas:
BCG tarafindan 2030 yilhinda 16 trilyon dolara ulagmas: beklenen dev
bir diinya.

BUIDL hangi agda kurulmus?

Bir bagka ¢nemli nokta ise, BlackRock'in fonu kamuya agik bir blok-
zincir olan Ethereum tizerinde kurmasi. Bu noktayla, bir zamanlar ku-
rumsal tarafta ¢okca denemesi yapilan 6zel (kapali) blokzincir tizerine

kurulu yapilardan ayrigiyor.
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BlackRock'in bu iglemi birlikte yuriittiigi Securitize'in kurucusu
Carlos Domingo, yaptig1 bir séyleside JPMorgan gibi bankalarin kanu-
ni zorunluluktan dolay1 kapali blokzincirler kullandiklarini ama bunun
ideal bir yap1 olmadigini belirtiyor. Zira, bir dolara egitlenmis bir token
cikardiginizda, diger girisimlerin bu tokeni kullanarak farkl ariinler ge-
listirebilmesinin tek yolunun herkese a¢ik bir blokzincir kullanmaktan
gectigini vurguluyor. Izinle girilen blokzincirler bu anlamda imtiyazli
birka¢ kurumun oyun oynadigi kum havuzu olmanin 6tesine gecemiyor-
lar. Domingo, BlackRock'in vizyon sahibi bir kurum olarak token var-
liklarin geleceginin agik blokzincirlerde olacagini 6ngérduguni séyliyor.
Bu nedenle onlar1 acik zincir kullanmak konusunda ikna etmek zorunda
kalmamig. Bu arada, Ethereum kullanilmasinin temel nedenini hem en
olgun hem de en biiytik akilli kontrat platformu olmasina baghyor. Bunu
soylerken, gelecegin farkli zincirlerin bir arada yasayacag: (ingilizcede
multi-chain denen) bir diinyadan gectigini belirterek, diger blokzincirle-

re de goz kirpmay: ihmal etmiyor.

Sonug

Wall Streetin ETFler ile baglayan kripto dinyasi ile florta,
BlackRock'in agikladigr BUIDL fonu ile bir sonraki asamaya gecti gibi. Bu
fon agik blokzincir tzerine gelistirilmig bir tirtin; JPMorgan'in liderligini
yaptigl ‘mig’ gibi yaparak ilerleyen ¢zel blokzincir tizerine kurulu ‘steril’

girisimlerinden degil. Devamini merakla bekliyoruz.
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Ornek: ABD’de bir ev tokenlestirmesi
Bu kisimda 2022 yilinda blokzincir tizerinden gerceklesen bir gayri-

menkul token satiginin hikayesinden bahsedecegiz.

Neydi islem?

Olay kisaca, South Carolina'da bulunan iki kath bir banliy$ evinin
limited sirket (ingilizcesi LLC) haline getirilip, bu sirketin sahipliginin
NET’ye donustirilerek kriptopara ile satilmasi olarak 6zetlenebilir. Ro-
ofstock ve Origin Protocol ortakhiginda gerceklegtirilen islemde, alicinin
NET rehini kargihgi USDC Homes tarafindan kredilendirilmesi ise bir
diger ilging nokta olarak dikkat cekmekte.

Olayin bag kahramani, 2015 yihinda kurulmusg ve gayrimenkul ya-
tirnmlarinda teknolojinin guctnt kullanarak yeni alanlar agmay: hedef-
leyen Roofstock isimli kurulus. Ozellikle tek ailenin oturdugu (ingiliz-
cede Single Family Rental) ev tiplerinde uzmanlagmig bir platform bu.
Kurdugu pazar yeri araciligiyla bugtine kadar yaklagik 5 milyar ABD Do-
larlik gayrimenkul alim-satim iglemine aracilik etmis olan sirket, 2022
yili Mart ayinda 1.9 milyar ABD Dolar1 degerleme tizerinden tam 240
milyon ABD Dolar1 yatirim almis. Son olarak da blokzincir teknolojisini
kullanarak faaliyet alanini genisletmek amaciyla roofstockonchain adin-

da bir pazar yeri kurmus.

Olayin diger kahramani olan Origin Protocol ise NFT ler ile DeFi'yi
bir araya getirmeyi hedefleyen bir Web3 girigimi. Kurduklar1 Origin
Story adl platformda fiziki ya da dijital varliklarin hizl bir sekilde NFT
haline getirilmesi ve satigsa sunulmas: hizmeti veriyorlar. Platform, bu
igslemin gerceklestigi ana kadar 11 milyon ABD Dolar satig yapan 3LAU
adli muzisyenin koleksiyonu basta olmak tizere dort projeye aracilik et-
mis. Bu islem 6ncesi pazar yerinin kurulmasi ve LLC’lerin dijitallestiril-

mesi konularinda da Roofstock’a yardimci olmus.

Islemin detaylarina bakacak olursak: Roofstock, satmakta oldugu
her bir evin tapusunu ABD’nin kripto varlik alaninda en ileri kanuni

altyapiya sahip eyaletlerinden biri olan Wyoming'de kurulu ayr bir LLC
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olarak kaydettiriyor. Daha sonrasinda yine Wyoming'de bu LLC'nin sa-
hipligini bir NET (ERC-721 standardi ile) haline dénustiirerek Ethereum

blokzinciri tizerine kaydettiriyor.

Ne gibi avantajlari var bunun? Temel olarak, NFT'nin rahat¢a alinip
satilabilir olmasi, evin sahipliginin de ayni sekilde hizh bir sekilde el de-
gistirmesine olanak veriyor. Bir bagka deyisle, tapuda ev alim satiminin
getirdigi biirokrasi nedeniyle ortaya ¢ikan masraflar ile emek ve zaman
kayiplarinin 6niine gecilmis oluyor.

Roofstock, burada evi satigsa hazirlamak (gerekli dokiimanlar1 bir
araya getirmek, evin kullanilabilir halde ve bor¢suz oldugunu kontrol
etmek gibi) ve satig sonrast bir yil boyunca evin yonetimini gerceklestir-
mek hizmetlerinin kargilig1 olarak satig rakaminin %3t kadar bir bedel

alyor.

Toplam 175.000 USDC édenen evin satig islemi, USDC Homes isimli
Ethereum tizerindeki NFT lestirilmis gayrimenkullerin finansmani tize-
rine kurulu bir girisim tarafindan finanse edilmis. Ahcinin finansal gu-
cinii 6nceden incelemeye tabi tutan girisim, uygun alicilara gayrimenkul
degerinin %80’ine kadar iki yil vadeli bir kredi saglayabiliyor. Yukaridaki

islemin heniiz ilk ve tek projeleri oldugunu da belirtelim.

Sorular, sorular

Islemi incelediginizde, ashnda gayrimenkullerin token haline
getirilmesi konusunun neden yavag gelistigi konusunda fikir sahibi
olabiliyorsunuz. Zira, tokenlegtirmede en kritik konu olan fiziki varhgin

dijital hale déntstiirilmesinde hala alinacak ¢ok yol var.

Ornegin, blokzincirin aracilarin etkisini en aza indirecegini séylesek
de, 6rnekte de gordugiinuz gibi arada hala pek ¢ok araci var. Araclar soz
konusu oldugunda ise fiziki dinyanin gerektirdigi kisitlarin pek ¢cogunun

azalarak da olsa dijital dunyaya tagindigini gértiyorsunuz.

Miilktun sahipligi her ne kadar NFT haline getirilmis olsa da, bu-
rada kripto diinyasinin getirdigi anonimlik hentiz s6z konusu degil.

Roofstock tzerinden iglem yapabilmek i¢in (alim ya da satim) KYC
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(Turkgesi migterini-tan1 prosedurii) yaptirmak zorunlu, bu da zaman
alan bir stre¢. KYC iglemi sonras: platforma tye olanlara degistirilemez
token (ingilizcesi Soulbound token kisaca SBT) veriliyor. Eger Roofstock
tarafindan verilen SBT sahibi degilseniz, NFT’yi almaniz ya da satmaniz
mimkin degil.

Bu durum, potansiyel pazari azaltsa da belli durumlarda ige yaraya-
biliyor. Ornegin, NFT'nin ¢aldirilmasi durumunda, Roofstock, evin sa-
hibi olan SBT sahibine yeni bir NFT verebiliyor, boylece dijital diinyada
yaganan ¢nemli bir sorunun éntne gecilmis oluyor. Calinmanin 6niine
ge¢mek icin anonimlikten tamamen feragat etmek, kripto dunyas: i¢in
ideal bir ¢6ztim mii? Hayir, ama daha pratik ve ihtiyaa kargilayan bagka
bir yol bulunana dek bu gecici ¢6ziim ile idare edilmesi gerekiyor.

Sonug

Uc odali iki kath bir evin sahipliginin NFT haline getirilmesi, kripto
ile satis1 ve satigin yine USDC tizerinden kredilendirilmesi, fiziki varlik-
larin dijital varliga ¢evrilmesi konusunda énemli kilometre taglarindan
biri. Kullanilan aracilarin getirdigi biirokrasi dustuntlduginde daha hala
aliacak bir hayli yol oldugu goruliiyor. Yine de bu satis islemini, teoriyi
pratige dékme ve stireci daha da iyilestirme anlaminda verdigi ipuglar

nedeniyle 6nemli bir deney olarak gérmek mumkiin.

Tokenlerin genis kesimlerce adaptasyonu ¢yle bir giinde olmayacak,
tstelik gecilecek yol tizerinde pek ¢ok engel ve ¢ukur bulunmakta. Agir

aksak da olsa bu yolda ilerleme saglandigini gormek oldukga ilham verici.
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Web3’iin Gelecegi

Kitabimizin bu son bélimiinde Web3 diinyasinin geleceginde bizi

nelerin bekledigini tahmin etmeye ¢alisacagiz.

Kitabimizin su ana kadar okudugunuz boliimlerinde sizlere yeni bir
teknoloji olan Web3 dinyasini tanitmaya cahistik. Bunu yaparken pek
cok yerde gelecek ile ilgili tahminlere yer verdik. Gelin simdi biitiin bu
ongoriilerimizi bir araya toplayalim.

Piyasanin Web3 hakkindaki genel kanis: (ya da his ingilizcede ‘sen-
timent’) bu satirlar1 okudugunuz gine gore farkhilik gosterebilir. Bunun
temel nedeni, Web3'tin finansin birka¢ alani disinda hala net bir deger
onerisi sunacak ve katma deger yaratacak olgunluga ulasamamig olmasu.
Web3 i¢indeki projeler bir giin ‘dunyay: degistirecek’ gibi géruntp, diger
glin ‘topluca ¢op’ olarak adlandinlabilir. Oysa gercek, her zaman oldugu
na girmeden teknoloji konusundaki genel beklentileri ortaya koymaya
calisacagiz. [sim verdigimiz projeler daha cok kitabin icinde de yer alan

altyap: aglar1 olacak.

Beklentileri kisa vade ve uzun vade olarak ayiriyoruz. Kisa vade
2025 yilindan baglayip 2026’ya uzanan bir zaman dilimini, uzun vade

ise 2026'dan 2030’a uzanan bir dénemi kapsayacak.
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Kisa vade beklentiler (2025-2026)

Bu dénem Web3 bazl projelerin altyapilarinin artik olgunluga ulag-
t1g1, kullaniaya dokunan projelerin ¢n plana ¢iktigr bir dénem olacak.
Bu dénemde temel bagar: kriteri, bu uygulamalarin “Grtin-pazar uyumu’

yakalamasinda dugumleniyor.
Teknolojik altyapr artik buyiik 6l¢tide tamamlaniyor
Web3in altyapisini olusturan blokzincir teknolojisi 2009 yilinda

Bitcoin ile hayat buldu. Web3'tiin can damarini olugturan akilli kontrat
yazilimi ise 2015 yilinda Ethereum ile birlikte yaratildi. 2015-2020 yilla-
r1 arasinda tamamlanan altyap: sonrasi kullaniciya ulasan trtanler 2020
yilindan itibaren hayatimiza girdi. Piyasa 2022-2024 yillar1 arasi krizler
ile bogusurken®” altyap: projeleri de olgunlagmaya bagladi.

Altyapimin temel hedefi, ileride gelecek yiiksek talebi ucuz ve hizh
bir sekilde kargilamak olarak 6zetlenebilir. Buna ¢aligirken bir yandan
guvenlikten 6diin vermeyen, sansiire karsi dayanikh bir ag; diger yan-
dan da stirdurtlebilir bir ekonomik model olusturmalar: gerekiyor. Alt-
yapinin bu hedefe kogarken ayagina takilan ve kurtulmasi gereken birkag

pranga var. Neler bunlar?

Olceklenme sorunlart:
Buyiik projelerin ileride olusacak biiytk bir talebi nasil kargilayacak-

lar1 konusunda artik net bir fikirleri var.

En buytik proje olan Bitcoin bu konuyu kendine ¢ok dert edinmese
de, Bitcoin tizerine kurulmaya caligilan ikinci seviye ¢coziimler, kapiy1 zor-

laya zorlaya Bitcoin aginin daha ¢ok kullanilmasini saglayacaklar®.
Ikinci buytik zincir olan Ethereum, tizerine kurulu ikinci seviye

¢ozumler ile 6lgeklenme sorununu buytk 6lcide ¢ozdi. Yine de uzun

vadeye yayilan bir planlama ile altyapisini daha da ucuz hale getirmeye

97  Yaganan krizler ile ilgili derin bir analizi dérdiinct bslimun sonundaki 2022 krizi I. I1.
ve IIL. perde’ kisminda bulabilirsiniz.

98  Bitcoin tizerindeki ikinci seviye ¢oziimler ile ilgili daha fazla bilgi i¢in kitabimizin ikinci
bolumiiniin sonundaki ‘Bitcoin tizerine ikinci seviye ¢oziimler’ kismina bakabilirsiniz.
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calistyor®. Tkinci seviye ¢oziimler kullanici cekerek basariya ulastiklar:

noktada Ethereum da bagsarili olacak!®.

Ethereum'u yakalama hevesindeki aglar i¢cinde bagi Solana ¢eki-
yor'®. Solana 6l¢eklenme sorununu ¢oktan ¢ézmiis durumda. Solana’ya

getirilen en buytik elestiri yeterince merkeziyetsiz olmamasi.

Daha giivenli altyapilar:

Altyapilar son yillarda givenlik konusunda olduk¢a agama kaydettiler.
Son dénemde 6n plana ¢ikan sifir bilgi kanit: teknolojisine dayali trtinler
giderek adlarindan daha ¢ok s6z ettirecekler. Sifir bilgi kanit1 (ingilizcesi zk
- zero-knowledge proof) giivenlik, mahremiyet ve 6lgeklenme konusunda

altyapilara ve uygulamalara ¢ag atlatacak bir kriptografik gelisme'®.

Zk teknolojisini kullanan ikinci seviye aglar (ki bunlara zk-rollups
deniyor), cok daha 6l¢eklenebilir olacaklar. Bu teknoloji, daha ¢énce fazla
kaynak ihtiyaci nedeniyle uygulanabilir gériinmiiyordu. Son zamanlarda
yagsanan gelismeler ile bu sorun da ortadan kalkti ve zk teknolojisi gide-

rek daha fazla kullanilmaya bagladi.

Ote yandan aglarin bir altyap1 hizmeti olarak notr davranmasi ve kul-
laniciya gtiven vermesi olduk¢a 6nemli. Bunun da yolu merkeziyetsizlik-
ten geciyor. Ozellikle Ethereum sistemi, tizerine kurulu olan ikinci seviye

¢oztimlerin merkeziyetsizlik yolunda daha hizli yol almasini talep ediyor.

Zincirler aras1 hizli deger transferi
Altyapr aglarn ilk ¢iktiklarinda koca bir okyanus tzerine kurulu ada-
ciklar gibiydiler. Aglar aras1 deger transferi yavas yavas gelismeye basla-

99 2024 yilinin Kasim ayinda yapilan gelistirici toplantisinda, Ethereum’un ¢nde gelen
geligtiricilerinden Justin Drake, Ethereum'u yeni bir seviyeye ¢ikaracak ve 2029 yilina
kadar stirecek yeni bir 6neride bulundu.

100 Ethereum tizerine ikinci seviye ¢oziimler ile ilgili ikinci boliimtmiizdeki “Tkinci seviye
¢oziimler” kismina goz atabilirsiniz..

101 Solanamin arkasindan gelen aglar Ethereum tizerine kurulu Base, Move dilini kullanan
SUI ile Aptos ve son olarak Avalanche, Solana ile rekabet i¢indeler.

102 Teknik olarak ne olduguna gelince: Herhangi bir tigtincti partiye, bir bilgiye sahip oldu-
gunuzu bilginin icerigini gdstermeden kanitlamak diyebiliriz.
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di. Gectigimiz yillarda aglar arasinda deger transferi kopriiler araciligiy-
la saglaniyordu'®. Kopriler kullandiklar akilli kontratlardaki sorunlar
nedeniyle 2020-2023 yillarinda ciddi para kaybina neden oldular. Yeni
dénemde kopriilerin yerine ‘intent’” denilen aracilarin kullaniminin art-
mast bekleniyor'®. Bunun yaninda, Circle’in CCTP adi verilen pek ¢ok
zincir i¢in USDC transferine izin veren uygulamalar: da daha yayginhk

kazanacak.

Kullanic1 dostu uygulamalar artacak

Web3 gelistiricileri artik altyap: konusunda belirli bir seviyeye ulas-
tilar. Is son kullanicilara dokunan uygulamalara geldiginde ise orada hala
alinacak ¢ok yol var. Yatinmalar da bunun farkinda ve ilgi artik buyuk
altyap1 projelerinden ¢ok, son kullanicinin kullanacagi ve deger yaratacak

projelere kaymis durumda.

Peki kullanic1 dostu uygulamalar derken ne kastediyoruz?

Oncelikle kullanici deneyimini artiracak 6zelliklerin ~ gelmesi
gerekiyor. $u an pek ¢ok uygulama halid kullanicinin belirli bir bilgi
birikimine sahip oldugu diistincesiyle kurgulaniyor. Halbuki uygulama-
larin kullaniciyr mimkanse hicbir teknik konu ile muhatap etmemesi
gerekiyor. Kullanici hangi agda islem yaptigini bilmek zorunda degil. 12
ya da 24 kelimesini bilmek zorunda degil. Sahip oldugu bir ctizdan araci-

105

ligiyla her iglemini hizh bir sekilde gerceklestirebilmeli

Bu konuda gelistiricilerin Fintech alanindaki uygulamalardan alaca-
g1 cok ders var. Fintech uygulamalar, klasik bankacilik triinlerinin son
kullania1 tarafindan daha rahat kullanilabilmesi konusunda son on yilda
cok ciddi bir yol katetti®.

103 Kopriiler ile ilgili daha detayh bilgiye ikinci bolumde yer alan Képriler’ kismindan
ulagabilirsiniz.

104 Intent’lerin ne oldugu ve nasil kullanilacag: konusuna ilginiz varsa sizi yine ikinci bo-
lumde yer alan ‘Intent’ler’ kismina bekliyoruz.

105 Web3'un gelisimi konusunda kritik bir neme sahip oldugunu dustindugim ctzdanlar
ile ilgili ikinci bolimde yer alan ‘Ciizdanlar’ kismina bakabilirsiniz.

106 Bu alanda bir zamanlar popiiler olan ancak sonra ortadan kaybolan friend.tech uy-
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Regiilasyonlar?

Web3 diinyasinin bir sonraki kullama kitlesine ulagabilmesi i¢in bu
alanda konulacak regtilasyonlarin ¢nemli bir etkisi olacak. Kisa vadede
regilasyonlarin daha ¢ok dijital varlik saklama ve stabil paralar tizerine
yogunlagsmasini, merkeziyetsiz sistemler ve bu sistemlere ulagim ile ilgili

konularin daha orta/uzun vadede ele alinmasini bekliyorum.

Bu diinyanin gerek teknoloji gerekse finans anlaminda lokomotifi
olan ABD'de, son se¢imlerde Cumbhuriyetcilerin sadece bagkanhg: degil,
hem Senato hem de Temsilciler Meclisinde ¢ogunlugu almas: dijital var-
liklara erigim konusunda gerekli diizenlemelerin gelecegine dair umutlar
artirdi. Bu alanda ilk gelismenin stabil paralar alaninda olmas: bekleniyor.

Daha sonra dijjital varhiklar konusunda daha kapsaml bir yasa ¢ikabilir'®”.

Avrupa Birligi ise kendi i¢cinde finalize ettigi MiCA duzenlemelerinin
altin1 doldurmaya ve tiye tlkeler nezdinde uyumlu hale getirmekle meggul.
MiCAmnin su haliyle NET ve DeFi alanini kapsamadigini, daha ¢ok kendi
topraklar i¢inde ¢ikarilacak olan tokenlere ve dijital varlik saklanmas tize-

rine yogunlastigini hatirlatalim.

En biiyiik etkiyi hangi alanlarda gorecegiz?
Web3'tn uygulama alanlari i¢cinde hayatimiza ilk girecek uygulama-

lar, tamamen dijitallesmig sektorlerden gelecek.

Dijitallesmis alanlar:

Tamamen dijitallesmis alanlar ve bu alanlarda ortaya ¢ikan dijital
varliklar, Web3 diinyasinin lokomotifi olacak. Burada btytme iki koldan
gelecek. Oncelikle oyun ya da yapay zeka gibi dijital diinyaya dogmus
sektérlerin hizli buytimesini gorecegiz. Gergek dinya varliklarinin to-

kenlestirilmesi ise diger bir koldan gelisme gosterecek.

gulamas 6rnek gosterilebiir. Ayni sekilde Zksync agindaki clave ya da Solana aginda
memecoin alip satmak i¢in kullanilan Moonshot da giizel 6rnekler arasinda.

107 2024 yih i¢inde Demokratlarin da destegiyle Temsilciler Meclisinden gegen FIT 21
isimli yasa tasarisinin, belirli revizyonlar ile Senato'dan da ge¢mesi artik ¢ok daha ya-

kin.
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Tokenlegtirme konusunda ézellikle menkul kiymet tokenlegtirmesi
herhangi bir fiziki varliga bagh olmadig i¢cin bu alanin ¢ok daha hizh bii-

yimesi mimkun.

Web3 dunyasinin énctistt merkeziyetsiz finans yavas ama emin
adimlarla ilerlemeye devam edecek. Merkeziyetsiz finans hizmet verdigi

sektorlerin buytimesine eglik edecek.

Oztnde bir altyapt olan DeFi trtnlerinin kullanicilara merkezi
kurumlar tarafindan sunulmaya bagladigini da gorebiliriz. Buyiik finans
kurumlart muhtemelen regtilasyonlarin agikliga kavusmasini bekleyecek.
Bukonuda fintech sirketleriya da neo-bank denen dijital bankalar bayrag
tagiyacaklar. ‘Onde fintech arkada DeFi’ tezi 6niimiizdeki dsnemde daha

popiiler olacak.

Uygulama i¢i dinamikleri nedeniyle oyun ve sosyal medya alaninda
uzun vadeli bagari elde edebilen bir uygulama hentiz ¢tkmadi ama baz
ornekler dikkat cekici. Ornegin, sosyal medya odakl Friendtech'® ya da
Telegram tizerinden oynanabilen Hamster Kombat gibi uygulamalar, son
kullaniaiya ctizdan zorluklarini yansitmadan onlar platforma ¢ekmeyi
ve bir streligine de olsa aktif bir kullanic1 kitlesi olusturmay: bagardi. Bu
tir deneyimler, kisa vadede bu alanda basarili bir 6rnegin ortaya ¢ikma

olasihigini artiriyor.

Ote yandan Metaverse, DePIN (merkeziyetsiz fiziksel altyapilar) gibi

donanim ihtiyaci olan alanlarin geligimi ¢ok daha uzun zaman alacak.

Uriin-pazar uyumu
Yine de sunu belirtmek 6nemli: Pek ¢cok Web3 uygulamas: hentz
tirtin-pazar uyumunu yakalayabilmis degil. Ontimtizdeki dénemde bu

sorun hararetli tartigmalara gebe.

108 Her ne kadar kullania dostu bir uygulama olarak dikkat cekse de, dogru bir token
ekonomisi olusturamayan Friendtech’in bir siire sonra kapandigini da belirtelim.
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Su ana kadar tirtin-pazar uyumu yakalayan alanlar ise sunlar oldu:

» Stabil paralar: Kisilerin cografi engellere takilmadan para gon-
derebilmesi ya da 6zellikle gelismekte olan tlkelerde kigilerin kendi-
lerini enflasyona kars: korumasi stabil paralara olan ilginin strekli

bir sekilde artmasini saglad.

» Merkeziyetsiz finans: Kismen trtin-pazar uyumu yakalandi.
Kisilerin ellerindeki dijital varliklari rehin gosterip bor¢ almas: bu
konudaki birka¢ érnekten bir tanesi. Finans trtinleri hala en cok

spekiilasyon amaciyla kullaniliyor.

» Tahmin piyasalar1: Ozellikle ABD bagkanhk secimleri ile bir-
likte tahmin piyasalar1 ciddi bir poptilerlik kazandi. Bu piyasalarin
en 6nemli 6zelligi global 6l¢ekte herkesin kullanimina agik olmas.
Olaylarin gelisimine verdikleri hizli tepki nedeniyle haber siteleri

bile bu piyasalar1 yakindan takip eder oldular.
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Uzun vadede neler olabilir?

Orta ve uzun vadeyi tahmin etmek gercekten zor. Eger bu satirlar
2030 yilinda okuyorsaniz, i¢inizden “yazar neler sagmalamis” diye geciri-

yor olma ihtimaliniz yitksek. :)

Uzun uzadiya tahmin yapmadan maddeler halinde beklentilerimizi

yazalm:

» 2026 yilina geldigimizde artitk Web3 dunyasindaki agirhgin bi-
reysel yatinmcilardan kurumsal yatinnmcilar tarafina kayacagini go-
recegiz.

» CeDeFi (‘Centralized Decentralized Finance’) denen klasik finans
ile merkeziyetsiz finansi birlegtiren olgu hayatimiza iyice yerlege-
cek. Merkezi kurumlarin misgterilerine DeFi altyapisini kullanan

trtnleri sunmasi normal kargilanacak.

» Menkul kiymetler ile baglayan tokenlestirme, uygun kanuni di-
zenlemeler ve bu alanda hizmet verecek servis altyapisinin oturma-

s1ile birlikte fiziki trtinlerde de yaygin olarak kullanilacak.

» Bireysel kullanicilar i¢in 6nemli olan tek ‘sey’ kullandiklar: ctiz-
dan olacak. Hangi agda ne yaptiklarini bilmeyecekler bile. Ciizdan-
lar onlar i¢in aglara gére bir risk degerlendirmesi yapacaklar. Kulla-

nicinin isteklerini intent denen aracilar gerceklestirecek.

» Donanim sorunlarinin ¢ozilmesi durumunda (donanim yazi-
lima gére daha yavas ilerliyor) metaverse alaninda ¢igir agildigini
gorebiliriz.

» Altyap1 uygulamalar kuantum bilgisayarlara dayanikli olacak ge-

kilde gtincellenecek.

» Merkeziyetsizlesme yolunda topluluk (DAO) yénetim modelle-
ri iginde bagarili birka¢ model ortaya ¢ikacak. Bu yapilarin DeSci,
DePIN tipi girisimleri fonlamada etkin olacag: 6rnekler baglayacak.
Belki de bir giin diinyanin en biiytik kurumlar arasinda bir DAO da

gorecegiz.
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» Yapay zeka, yapay zeka, yapay zeka: 2028 yilindan itibaren belki
de konugacagimiz tek konu yapay zeka olacak. Orada da simdi oldu-
gu gibi buytk teknoloji devlerinin hegemonyasindan bahsedecegiz.
Hemen arkasindan merkeziyetsiz Web3 yapay zeka projelerinin bu

devlere kars1 sans1 olup olmadigini tartigacagz.

» Blokzincir bazli teknolojilerin yapay zeka ile birlikte caligmasin-

dan dogan yepyeni alanlar ortaya ¢ikacak.

» 2030 yilinda diinya tizerinde toplam bir milyar Web3 hesabi ola-
cak. Tabii yapay zeka temsilcileri tarafindan olugturulanlar ile bu
rakamin birkag¢ katina ¢ikmasi da mimkun.

» Agentic protocol dedigimiz yapay zeka temsilcilerinin gelismesi
ile birlikte biz insanlar Web3 tizerindeki islem adedi/hacminin bel-
ki de %10"unu yapacagiz. Kalani, 7/24 ¢alisan, yorulmak nedir bil-
meyen, tek ihtiyaa elektrik olan yapay zeka temsilcileri tarafindan

gerceklegtirilecek.
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SORULARLA

WEB3

Dijital devrimin en son ve heyecan
verici adimi clan Web3, yalnizco
teknolojiyi degil, ekonomiuyi,
topluluklar ve gunluk hayatimizi
da donusturayor, Turan Sert,
Sorularla Web3 kitabinda, yasamin
her alanina dokunan bu devrimin
karmasik yapisini sadelestiriyor

ve okuyucularina essiz bir rehber
sunuyor.

Bu kitapta;

P WeblO'dan Web3'e uzanan
tarihsel bir yolculuga ¢ikacak,

» Ethereum, Bitcoin ve Solana
glbi sistemlerin nasil ¢cahshigin
anlayacak,

P NFT’lerden metaverse’e,
merkeziyetsiz finans (DeFi)
uygulamalarindan dijital
kimliklere kadar Web3'0n ¢i1gir
ag¢an uygulama alanlarini
kesfedeceksiniz.

Yarinin
dlnyasi

“PARiIBU

S SCALA

“Diinyaniza deder katar".

Ayricao;

» Tokenlestirme ekonomisinin
dinamiklerini,

» Blokzincir teknolojisindeki moduler
ve monoblok ¢ozumleri,

» Stabil paralarin yukselisini ve
dijital dunyadaki krizlerin perde
arkasini 6greneceksiniz.

Web3 dunyasina ilk adimint atmak
isteyenler, bu alanda uzmanlasmaoui
hedefleyen profesyoneller ve dijital
ekonominin gelecegdini kavramak isteyen
herkes icin vazgegilmez bir kaynak clan
Sorularla Web3, karmasik kavramlari
anlasilir bir sekilde ele alarak okuyucularin
Web3 ekosisterme dair net bir perspektif
gelistirmelerine yardimer oluyor

Bu kitap, Web3 dunuasinin kapilarini
aralarken, bu yeni dunyanin
dinamiklerini anlamanizi saglayacak

Merkeziyetsiz bir gelecege hazirlanin!
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