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Onséz

Sizin icin blyuk bir 6zveri ve titizlikle hazirladigimiz bu rapor, 2023 yilina dair
kUresel gelismeleri ve finans dlinyasindaki kripto para ve blokzincir odakli dnemli
basliklari genis bir perspektifte ele almaktadir. Gindem, kiresel ve yerel piyasa
metrikleri, Bitcoin ve Ethereum performans analizleri gibi genel basliklar altinda,
finansal dUinyadaki degisimlerin 6tesinde, kripto para ekosisteminin ¢esitli
katmanlarina odaklanarak detayli bir inceleme sunmaktadir.

Basta, bu ¢alismanin gergceklesmesinde bize rehberlik eden, bilgi ve deneyimiyle
katkida bulunan Turan Sert'e, ayrica Web3 Yatirimlari bolimandn
olusturulmasina destek veren Paribu Ventures'a tesekkur ederiz.

Umariz, bu ¢calisma, gelecekteki arastirmacilara ve karar alicilara rehberlik
ederken, 2023 yilina dair anlayislarini daha da derinlestirmelerine yardimci olur.

lyi okumalar dileriz.
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2023 yilinda neler oldu?

ABD’de bankacilik
krizi yasandi.

Bitcoin lizerinde
Ordinals protokoli
baslatildi.

CFTC, Binance'e
dava agti.

Avrupa Birligi'nde
MiCA mevzuati
yurirliige girdi.

Ethereum Shapella
glincellemesi
yapildi.

Sam Bankman-
Fried hapis cezasi
aldi.

Base agi piyasaya
surdldi.

Ripple, SEC’e karsi
kismi bir zafer
kazandi.

BlackRock spot
Bitcoin ETF
basvurusunda
bulundu.

SEC, Binance ve
Coinbase’e dava
actl.

Grayscale, SEC
davasini kazandi.

ilk spot Ethereum
ETF basvurusu
yapildi.

Sam Bankman-
Fried 7 ayri sugtan
su¢lu bulundu.

Binance, ABD
Adalet Bakanhgi
(DOJ) ile anlasti.

Mahkeme, Terra ve
Luna’nin menkul
kiymet olduguna

karar verdi.
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One cikanlar

Gilindem
—> 2023 yil kripto piyasalarinda fiyat hareketlerine etki eden bircok gelismeye
sahne oldu.

—> FED'in sert faiz politikalari, bankacilik krizi, ABD'nin kripto para borsalari
Uzerindeki baskisi gectigimiz yilin en gok éne ¢ikan gelismeleri oldu.

—> Fiyattaki dalgalanmalara ve regullatif baskilara ragmen spot Bitcoin
ETF'lerinin onayiyla beraber Bitcoin bu yildan glclenerek cikti.

-  Amerika’nin sinirlayici yaklasimina karsin Avrupa Birligi, Kripto Varlik
Piyasalari Yonetmeligi'ni (MiCA) parlamentoda kabul ederek kapsayici,
yonlendirici bir dizenleme yolunu secti.

— Ulkemizde 6 Subat’ta yasanan deprem felaketi hepimizi derinden tzerken;
bagdis kampanyalarinda kripto para ile badis toplanmasinin getirdigi hiz, etki
ve seffaflik bize kriptonun farkli bir kullanim alanini gésterdi.

= Yilin sonlarina dogru, kripto paralarin dizenlenmesine yénelik yasada son
asamaya gelindigi ve meclise sunulacagi aciklandi. Kripto para
platformlarinin SPK tarafindan denetlenecegdi sdylendi.

Piyasa metrikleri: Global
—> Kripto para piyasa degeri %107'lik bir artis gdstererek 1.65 trilyon dolar
seviyelerine ulasti.

—> Kripto piyasalarinda 2023 yilinda gerceklesen hareket, hem zaman hem de
varlik cinsi ekseninde genele yayillamayan bir dinamik sergiledi.

—» Bitcoin piyasa hakimiyeti yil boyunca artis gostererek %52 seviyelerine ulasti.

—> Islem hacimleri son 3 yilin en disik seviyelerini gérdd. Aralik ayinda ise
2023'Un en yuksek islem hacimleri goralda.

—> Bitcoin’in geleneksel varlik siniflariyla korelasyonlarinin zayiflayip, kendi
dinamiklerini fiyatladigi bir yil oldu.
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One cikanlar

-> Geleneksel varliklara kiyasla Bitcoin en ylksek getiriyi saglayan arac oldu.

Bitcoin %154, Nasdag100 %55, S&P500 %24 ve Altin %12'lik getirilerle yili
kapatti. BIST100 Endeksi ise Amerikan Dolar’i bazinda yili %16'lik kayipla
kapatti.

Piyasa metrikleri: Yerel

- 20283 yilinda yerel borsalarin toplam hacminde bir dnceki yila gére %16,4'1Uk
disus yasandi.

—>  VYerel borsalarda islem yapilan farkl kripto para sayisi 2022 yilinda 251 iken,
2023'te 386'ya ulasti.

Bitcoin

—> Yila 16 bin dolar civarinda baslayan Bitcoin, yili 42 bin dolarin Uzerinde
kapatarak degerini 2.5 katinin Gzerine tasidi.

- Bitcoin’in fiyat artisi disinda, ordinal’ler yani Bitcoin NFT'leri adaptasyonu
artiran etmenlerden oldu.

- Islem Ucretlerinin artisi madencilik kurumlarinin performansini olumlu
etkiledi.

Ethereum

- Oncl kurumlarin spot Ethereum ETF basvurularina yénelik artan ilgisi,
Ethereum’un fiyat performansini yillik %89 seviyesine getirdi.

—> Ethereum Shapella ylkseltmesi Nisan ayinda basariyla uygulanarak, Aralik
2020'den bu yana ilk kez stake sahiplerinin para gcekme islemlerini
tamamlamasina olanak tanidi.

—> Staking faaliyetleri, hem likit staking hem de restaking tarafinda artan ilgi ile

birlikte, yukselis gostererek ag Uzerinde kilitlenen degerin yaklasik yarisini
olusturdu ve agin glvenligine katkida bulundu.
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One cikanlar

-  Ethereum’un roll-up merkezli yol haritasi ile de uyumlu olarak Katman-2'ler,

2023 yili boyunca Uzerinde calisilan bir alan olarak olgunlasmaya devam etti.

- Ozellikle Katman-2'ler icin daha hizli ve disik maliyetli islemlere olanak

taniyacak Dencun yUkseltmesinin 2024 yilinda gerceklesmesi planlaniyor.

Stabil kripto paralar

2023 yil boyunca stabil kripto paralarin piyasadaki payi azaldi.

Bankacilik krizinin etkisiyle USDC'de yasanan depeg (dolara cipasini
kaybetmesi), USDT'nin hacmini ve pazar payini artirmasina yol acarak yilin
en etkili olaylari arasinda yerini aldi.

USDT, pazar payint %71'e ¢ikardi. TUSD, Binance'in destegiyle piyasa degerini
Uc katina cikarirken oyuna FDUSD de dahil oldu.

Odeme devi Paypal, Paxos is birligi ile Paypal USD'yi piyasaya strdd.

Ulkeler ve kurumsallar merkez bankasi dijital parasi (CBDC) calismalarina
agirhk verdi.

Katman1

-

Solana (SOL) %916 getiri performansiyla yilin en dikkat ceken projeleri
arasinda yerini aldi.

Kilitli Varhk Degeri (TVL) acisindan piyasa lideri Ethereum, yil icerisinde
pozisyonunu kuvvetlendirdi.

Yilicerisinde en fazla islem Ucreti harcanan zincirlerin ilk GcUnU Ethereum,
Bitcoin ve Tron olusturdu.

Moduler blokzincir yapilari ve zincirler arasi birlikte calisabilirligin 6nlinG
acan ¢cozUmler gelistiriliyor.
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One cikanlar

Katman 2

-  OP ve ZK tabanli Katman-2 ¢ézUmleri Gzerindeki kullanici aktivitesini
artirmaya devam etti.

-  Optimistic roll-up’lar, Optimism ve Arbitrum projelerinin Uzerinde gelistirilen
uygulamalarin kullaniminin artmasiyla Ethereum'daki Katman-2’ler arasinda
en yuksek TVL'i yakaladi.

- Ethereum i¢cin daha glvenli bir dlceklendirme yaklasimi olarak kabul edilen
ZK roll-up’lar geleneksel DeFi oyuncularinin bu alana katilimiyla ve airdrop
gelismeleriyle 6nemli bir kullanici kitlesine sahip oldu.

DeFi

-  Amerikali dtzenleyiciler tarafindan merkezi kurumlara karsi acilan davalar
sonucu DEX'lerdeki hacmin, CEX'lere orani buglne kadarki en ylksek
seviyesine gelerek %21,6 oldu...

-  Mart ayinin ikinci haftasi yasanan bankacilik krizi sonrasi yasanan panik,
rekor seviyede USDC islem hacmine neden oldu ve aylik DEX hacimleri 100
milyar dolari asti.

- Intent tabanl blokzincirler web3'e erisim engellerini azaltmak ve kullanici
deneyimini optimize etmek icin gelistirmelerin devam ettigi bir alan oldu.

—>  Token héline donustUrtlmus gercek dinya varligi (RWA) piyasasinda tokenize
menkul kiymetler 2023 yilinda 6n plana ¢ikti.

NFT

—> NFT islem hacimlerinde dusUs trendi ile gecen bir yil, Bitcoin NFT'lerinin
ortaya cikisi ile hareketlendi.

—» Bitcoin agindaki aktivite sayesinde yilin sonuna dogru islem hacimleri
yuUkselirken, aralik ayinda yilin en yuksek hacmi géruldu.
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2022 yili basinda NFT pazaryerlerinin toplam hacmi icindeki payi1 %85 olan
OpenSeaq, 2023'Un basinda %41e, sonunda ise %23'e kadar geriledi.

Islem Ucreti, telif haklari ve token dagitiminda aktif adimlar atan Blur, pazar
liderligini aldi.

Bitcoin agindaki NFT'leri desteklemesi ile OKX NFT pazaryeri rekabette
kendisine yer acti.

Web3 yatirimliari

-

-

-

2023 yilinda tim sektérlerin her asamadaki girisimleri, yatirim ve
degerlemelerinde ciddi bir dalgalanma yasadi.

Yatirimlarin dlstlgu ve ilginin gérece azaldigi donemleri Grln gelistirmek i¢cin
kullanmak gerekiyor.

Yapay zeka ile iliskili sirketlerin ve regUlasyon alanindaki yapici gelismelerin
olmasi durumunda web3 alanindaki sirketlerin &nemli miktarda yatirim
almalarina sahit olabiliriz.

Paribu’da bu yil

-

Bu yil 4'UncusU gergeklestirilen Kripto Para Bilinirlik ve Algi Arastirmasi'nin en
dikkat ¢ceken sonuclarindan bazilari, katilimcilarin %99'unun kripto para
kavramini duymasi ve kripto para kavramini duyanlarin %25'inin de kripto
para ile islem yapmasi oldu.
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Glindem

2023 yil kripto piyasalarinda fiyat hareketlerine etki eden bircok gelismeye sahne
oldu. FED'in sert faiz politikalari, bankacilik krizi, ABD'nin kripto para borsalari
Uzerindeki baskisi gectigimiz yilin 6ne ¢cikan gelismelerindendi. Fiyattaki
dalgalanmalara ve regulatif baskilara ragmen spot Bitcoin ETF'lerinin onayiyla
beraber Bitcoin'in glglenerek ¢iktigi bir yili geride biraktik. Kurumsallarin da
oyuna dahil olmasiyla Bitcoin adaptasyonunun hem kurumsal hem de bireysel
tarafta artmasi bekleniyor.

Ote yandan, ABD'nin sinirlayici yaklasimina karsin Avrupa Birligi’'nin Kripto Varlik
Piyasalari Yonetmeligi'ni (MiCA) parlamentoda kabul ederek kapsayici,
yonlendirici bir dizenleme yolunu se¢cmesi, yilin diger énemli gelismeleri arasinda
yer aldi.

Ulkemizde 6 Subat’ta yasanan deprem felaketi hepimizi derinden tGzerken; bagis
kampanyalarinda kripto para ile bagis toplanmasinin getirdidi hiz, etki ve seffaflik
bize kripto paranin farkli bir kullanim alanini gosterdi. Yilin sonlarina dogru ise,
kripto paralarin dizenlenmesine yonelik yasada son asamaya gelindigi ve
meclise sunulacagdi agiklandi.

Bu 6nemli gelismeler arasindan olusturdugumuz sec¢kiye kisa bir géz atalim.

Bankacilik krizi

ABD’nin para politikalarindan sorumlu organi olan FED, 2020-2021 yillarinda
pandemiyle birlikte gelen ekonomik krizi bastirmak i¢cin para piyasasinda
gevsemeye gitmisti. O dénem en blyUk 20 banka arasinda yer alan Silicon Valley
Bank (SVB) ve kripto para dostu bir banka olan Silvergate, ana faaliyet alanlari
olan teknoloji sektorinin blyUmesi ve kripto ekosisteminin de iyi bir yil
gecirmesiyle birlikte mevduatlarinda artis kaydetmis ve artan mevduatlarini
degerlendirmek (k&r etmek) icin uzun vadeli ve dUsuk faizli hazine bonosu satin
almisti.

FED’in 2022 yilinda enflasyonu kontrol altina almak icin faizleri hizla artirmasi,
tahvil gibi glvenilir yatirim araclarinin tercih edilmesine ve piyasadaki riskli
yatirim istahinin dismesine sebep oldu. Bu durum, kripto girisimleri gibi riskli
yapilarin yeni yatirimlar bulmakta zorlanmasina ve nakit intiyaclarini
karsilamakta glc¢lik cekmesine yol actl. Bu kurumlar faizlerin ylksek olmasi
sebebiyle kredi kullanimindan da kacininca likiditeye ulasmanin tek yolu
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Glindem

kasadaki paralari, yani bankadaki mevduatlarini kullanmak oldu.

ik iflas Silvergate Capital’'den geldi. Bankanin codu kaynagi, batan FTX
borsasinda, dnemli bir kismi da uzun dénemli dlsuk gelirli hazine tahvillerindeydi.
Faiz artislar geldikce firsat maliyeti acisindan zarar eden kurum, yatirimcilar
tarafindan borsada agdir bir darbe aldi ve iflas strecine struklendi.

Benzer stre¢ SVB musterileri tarafinda da yasandi. MUsterilerinin blyUk
cogunlugu riski yuksek girisimlerden olusan SVB'ye, likidite ihtiyaci arttik¢a para
cekim talepleri gelmeye basladi. Elindeki likidite bu talepleri karsilamayinca
SVB'nin portfoylindeki tahvilleri satmaya baslamasi, sonun baslangici oldu.
SVB’'nin énceden yatirdigi uzun dénemli ve dlsUk faizli tahvillerinden satim
yaparak zarar yazmasi, yani k&r almadan sadece anaparayi cekmesi, bankanin
likidite krizi yasadigina dair piyasalarda panik yaratti. Cogu kullanici, bankadan
parasini cekme talebinde bulununca iflas streci gerceklesti. Banka varliklarina el
konarak, Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) tarafindan kayyum atandi.

Silvergate ve SVB’nin FED aksiyonlari sonucu giderek koétulesen riskleri dogru
yonetememelerinin ardindan batmasi, kurunun yaninda yasi da yakti ve belli bir
sure sonra kripto ile yakin iliskileri bulunan Signature Bank'in de kapatilmasina
sebep oldu.

Bu surecin kripto paralara direkt olarak dokunan tek kismi, USDC'yi ihra¢ eden
Circle ile oldu. 40 milyar dolarlik rezervinin, 3.3 milyar dolarini SVB'de tutan
kurum, bankanin iflas aciklamasindan cok ciddi sekilde etkilendi. Bir dolara
cipalanmis (peg) USDC, piyasalarda yasanan panik ile 87 cente kadar geriledi.
Yapilan aciklamalar ile birka¢ gln icerisinde ¢ipasini tekrar korumayi basarsa da
bu durumun yine bir merkezi kurumun altindan ciktiginin altini cizmekte fayda
var.

Kisaca, bankalar ve girisim sermayelerinin kéti yatirim tercihleri ve nakit
akislarini yonetememesi ile bu kriz ortaya ¢ikti. Kripto para dostu kurumlardan
Signature Bank’in de kapatilmasiyla kripto paralar glinah kegisi ilan edilerek
geleneksel piyasalarin hatalari értilmeye ¢calisildi.
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Glindem

Dijital varlik yasasi MiCA

Avrupa Birligi'nde kripto varliklar icin dlzenleyici bir cergceve sunmak amaciyla
Eylul 2020'de 6nerilen Kripto Varlik Piyasalari Yonetmeligi (MiCA), 20 Nisan 2023
tarihinde parlamentoda kabul edildi.

Peki, MiCA neyi dlizenlemek istiyor ve bu duzenlemeler beraberinde ne gibi
degisiklikler getirecek? MiICA, 2017-2018 yillarinda yasanan ICO ve 2022'de
yasanan krizlerdeki gibi durumlarda kripto para satin alan veya kripto varlik
hizmetleriyle ilgilenen tUketicileri korumak amaciyla énerildi. Temel olarak Ulkeler
arasl, mevzuat uyumunun olusturulmasini ve sirketlerin 27 farkli lisansa ve
denetciye ihtiyac duymadan AB capinda faaliyet gdstermelerine olanak
saglamayi hedefliyor. MiCA ile birlikte kripto varlik ihragcilarinin nasil calistiklari,
haklari ve yikUmlulUkleri, sermayeleri, kripto paralarla ilgili bilgiler ve kripto
paralarin riskleri, pazarlama iletisimleri ve reklam mesajlari gibi bilgileri iceren bir
yazi hazirlamasi gerekecek. Ayni zamanda, AB'deki muUsterilerine hizmet vermeyi
amaclayan kripto varlik hizmet saglayicilarinin, Gye Ulkelerden lisans onayi
almasli gerekecek ve kurallara uyan bir fiziksel ofise de ihtiyaclari olacak.

MiCA ilk seviyede, NFT'ler ve DeFi ile ilgili bir dizenleme icermiyor ancak daha
ayrintil ydonetmelikler 5nimuzdeki donemde gelecek. Su anki yasada; stabil
kripto paralarla ilgili kurallar Temmuz 2024'te, diger tum MiCA kurallari ise Ocak
2025'te uygulanacak. ilgili kurumlarin belirtilen bu siirelere kadar ytkumltliklerini
yerine getirmesi gerekecek.

MiCA, ozellikle ABD'deki belirsizlikler devam ederken acik bir kural kitabi olmasi
ve kripto para birimlerinin kiiresel olarak nasil dlizenlenecegi konusunda liderlik
etmesi sebebiyle eksiklerine ragmen kripto para ekosisteminde olduk¢a olumliu
karsiland..

Ripple davasi

ABD Mahkemesi, temmmuz ayinda SEC ile Ripple arasinda iki buguk yildir stren bir
dava ile ilgili bir karar verdi. Kararda; kurumsal yatirimcilara yapilan XRP
satisinda kurumlarin bu alisi kar beklentisiyle yapmasi sebebiyle XRP'nin menkul
kiymet olarak degerlendirilmesini ancak kripto para borsalari Gzerinden bireysel
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Glindem

yatirimcilara yapilan satisin, menkul kiymet olarak degerlendirilemeyecedini
belirtti.

Dava sonucu, menkul kiymetler yasasini ihlal ettigi gerekgesiyle Coinbase’e actidi
davada SEC’nin elini zayiflattli. Sonrasinda SEC, mahkemenin Ripple davasini ele
alma seklinin, Binance ve Coinbase ile devam eden diger davalarini
etkileyebilecegini savunarak ara temyiz talebinde bulundu ancak reddedildi.
Mahkemenin bu karari, halihazirda kripto paralarin menkul kiymet olduguna
yonelik davalar devam ederken diger kripto paralar i¢in de bir umut i1s1g1 oldu.

SEC vs. Grayscale

634 bin BTC'lik fona sahip Grayscale'in, Bitcoin Trust (GBTC) fonunu, spot ETF'e
cevrim talebi SEC tarafindan 2022 yilinda reddedilmisti. Grayscale ise, daha 6nce
vadeli islemler icin Bitcoin ETF taleplerini kabul eden ancak spot ETF taleplerini
reddeden SEC'nin, aralarinda yuUksek korelasyon bulunan iki Grinu (vadeli ve spot
ETF'in arasinda %99 korelasyon mevcut) farkh degerlendirerek keyfi davrandigini
iddia ederek SEC'ye karsi dava acmisti.

Mahkeme, Grayscale’in argimanini hakli bularak SEC'nin Bitcoin vadeli islem
fonlarini onaylarken; bir yandan Grayscale'in basvurusunu reddetmek icin yeterli
neden sunmadidi ve kararlarinda ‘kaprisli ve keyfi’ davrandigi sonucuna
hUkmetti. Bu karar, spot Bitcoin ETF’lerinin onaylanmasinin éniinii agan
olaylardan biri oldugu igin yilin en 6nemli gelismeleri arasinda yerini aldi.

ABD vs. Binance

Mart ayinin sonlarinda ABD’deki tirev ve emtia aracilik hizmetlerinin denetleyici
kurumu olan CFTC, kripto para borsasi Binance ve kurucusu Changpeng Zhao
(CZ) ve Uyum Birimi’'nin basindaki Samuel Lim’e, ABD'de kayitsiz kripto tlrev
drinleri sundugu iddiasiyla dava acti. Binance'in ABD’dekii muUsterilerini, global
platformu Uzerinden tUrev islemlere ulastirmasi, bunun icin paravan sirketler ve
VPN gibi bilingli yollar sunmasi davanin temelini olusturuyordu.

Olaydan 1ay sonra SEC, menkul kiymetler yasasini ihlal ettigi gerekgesiyle
Binance'e dava acti. Bu davada menkul kiymet yasasinin ihlalinin yani sirg;
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musteri varliklarini ayirmama/korumama, VPN Uzerinden Amerikan
vatandaslarina illegal hizmet sunma (CFTC davasi ile benzer), BinanceUS yapisini
paravan sirket gibi konumlandirma, piyasa maniptlasyonu ve dolandiricilik
suclari yer aldi.

TUm bu gelismeler yasanirken ABD Adalet Bakanhdi’'nin (DOJ) nasil bir aksiyon
alacagi olduk¢a merak konusuydu. Beklenen aksiyon kasim ayi sonlarinda geldi.
Once CZ'nin Binance'in CEQ'lugundan istifa ettigi ardindan bu istifanin DOJ ile
yapilan bir anlasma kapsaminda gerceklestigi duyuldu. Devaminda gelen DOJ'un
basin aciklamasinda; Binance'in kara para aklama ve teror érgltlerine yardim
gibi yasa disi finansal faaliyetler icin kullanildigi, sirketin ABD’deki yasalara
uyumlu olmadan uyumlu gibi davrandigi belirtildi. Yapilan aciklomada ABD'de
faaliyet gdsteren tUm kripto para borsalarina géz dagdi verildi.

Binance, pek cok suctan DOJ’a 4.3 milyar dolar para cezasi 6demeyi kabul etti. Ek
olarak, artik ABD'de faaliyet géstermeyecek ve yaptirimlara uyum denetimi i¢cin
Binance'e bes yil boyunca bir gbzlemci atanmasina karari verildi. Dava
dosyasinda DOJ'un; OFAC, FinCEN ve CFTC ile ortaklasa bu dava surecini
yurattikleri yer alirken, bu agiklamalarin herhangi bir yerinde SEC'nin
olmadiginin ve sirketin SEC ile dava slrecinin devam ettiginin altini cizmekte
fayda var.

Hakkinda yapilan suclamalari kabul eden CZ ise, 175 milyon dolar karsihiginda
gozaltindan serbest birakildi. Ek olarak CZ, 50 milyon dolar kisisel para cezasina
carptirildi. Subat 2024'te tekrar mahkeme karsisina ¢cikacak olan CZ, mahkeme
tarihine kadar ABD’den ayrilamayacak ve mahkemede 18 aya kadar hapis
cezaslyla yargilanacak.

Bu anlasma, Amerika’da verilmis en yliksek cezalardan biri olarak tarihe
gegerken kripto para kurumlarina sert bir géz dagi veren agiklamalar ile de yilin
ses getiren sureg¢lerinden biri oldu.

Turkiye gundemi

Ulkemizde 6 Subat’ta yasanan deprem felaketinin acisini hald tasiyoruz. Bu
sUrecte yaralari sarmak ve afet bolgesinde faaliyet gosteren sivil toplum
kuruluslarini kripto para bagisiyla desteklemek amaciyla Afet Destek Sayfasi'ni
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Glindem

kullanima actik. Bu sayfa ile Afet Platformu Uyesi 7 STK'nin 20 milyon Tl'den fazla
bagis toplamasina olanak sagladik. Kripto para ekosisteminin butininde
toplanan bagis miktari ise 120 milyon lirayi asti. Ozellikle uluslararasi badislarda;
kripto paralarin geleneksel yontemlere kiyasla ¢ok daha diisiik maliyetle
gonderilebilmesi, kiiglik bagislarin da dahiliyetini saglayarak bir kar topu etkisi
yaratti. Kripto paralarin bagis gibi farkl alanlarda da kullanilabilecegini gérdiik.

2023 yilinin sonlarina dogru Ulkemizde kripto paralar ve blokzincir teknolojisi,
devlet kanadindan giindeme gelmeye basladi. EKim ayinin sonlarinda agiklanan
Cumhurbaskanligi Yillik Programi’nda kripto varlik hizmet saglayicilarina yonelik
dizenleme calismasi yapilacagi ve Hazine ve Maliye Bakanligi, GiB, SPK gibi ilgili
kamu kurum ve kuruluslari tarafindan, “dijital sanal varliklarin vergilendirilmesine
yonelik olarak s6z konusu varliklarin Tirk hukuk sisteminde tanimlanmasina
yonelik calismalar” gerceklestirilecedi bildirildi. Hazine Bakani Mehmet Simsek de
yaptidi aciklamada; Turkiye'nin Mali Eylem Gorev GUcU’'nln (FATF) gri listesinden
cikariimasi icin son bir adim kaldigini, o adimin da kara para aklamayi énlemek
icin kripto paralara iliskin yasal dizenleme getirilmesi oldugunu sdyledi. Kripto
varliklara iliskin yasal dizenlemede son asamaya gelindigi ve kripto varlik alim
satim platformlarinin SPK tarafindan lisanslanacagi belirtildi. Ulkemizde de kripto
paralara yénelik yapici ve kapsayici bir yasal diizenlemenin 6nimiizdeki
dénemde hayatimiza gireceginin sinyalleri verildi.
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Piyasa degeri ve islem hacimleri

Kripto para piyasa dederi 2023 yilinda %107’lik bir artis gdstererek 1.65 trilyon
dolar seviyelerine ulasti. Bu seviyeler, en son mayis 2022'de, klresel capta faiz
artis dongusinin baslamasinin hemen ardindan goérulmusta. Kripto
piyasalarinda 2023 yilinda gerceklesen hareket hem zaman hem de varlik cinsi
ekseninde genele yayllamayan bir dinamik sergiledi. Son ceyrede kadar 11 trilyon
dolar seviyelerinde yatay seyreden piyasa dederi, son ceyrekte market
genelindeki iyi performansla birlikte yilin geri kalanina gére bir ayrisma gosterdi.
Bu hareketin ana tetikleyicisi BTC spot ETF'lerinin onaylanacagina dair hakim
piyasa gorusu olurken, Batili merkez bankalarindan gelen miktarsal gevseme (QE)
sinyalleri de son ¢eyrek rallisinin hizlanmasina katki sagladi. Bu rallinin market
genelinde devamliligi icin tarihsel 6neme sahip 1.6 trilyon dolar seviyeleri takip
edilmesi gereken dnemli bir boélge olarak karsimiza ¢ikiyor.

Kripto Para Piyasa Degeri

Toplam Piyasa Degeri Altcoin Piyasa Degeri

3.0TH 2023

$165T
+107% 4
R —

25T

20T+

15T

Piyasa Degeri ($)

1.0TH

0.5TH

2021-01  2021-05  2021-09  2022-01  2022-05  2022-09  2023-01  2023-05  2023-09  2024-01

Grafik 3.1 Kripto para piyasa degeri

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Bir diger dikkat ¢ekici nokta, Bitcoin piyasa hakimiyetinin yil boyunca dizenli bir
artis gostererek %52 seviyelerine ulasmasi oldu. Gecgis ve belirsizlik dénemlerinde
aliskin oldugumuz dinamige benzer sekilde Bitcoin’in yil boyunca, 6zellikle spot
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ETF basvurulari ve devaminda gelen haber akisiyla birlikte rizgari arkasina
alarak piyasanin geri kalanina gére* daha iyi performans sergiledigine sahit
olduk. BTC karsisinda géreceli olarak zayif bir performans sergileyen ETH ise 2
puanlik bir kayba ugrayarak %17 piyasa payi ile yili kapattl. Market performansi
icin ©nemli bir metrik olan stabil kripto para hakimiyeti ise %14 ile pivot
noktasindan yil sonunda %8'e kadar geriledi.

Piyasa Degeri Dagilimlari

Il BTC BN ETH I Stabil Kripto Paralar IEE Diger
100% 1

80% 1 -
o

| 17% 17%
60%

40%

Piyasa Degeri Payi

20% 1

0% -
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara
2023

Grafik 3.2 Kripto para piyasa degeri dagilimi

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmigtir.

Artan BTC hakimiyeti elbette BTC'nin, marketin geri kalanina gére daha iyi bir
performans sergilemesinin dogal bir sonucu olarak karsimiza cikiyor. Altcoin
performans dinamiklerini dlcimlemenin bir yolu olan ETH/BTC fiyat orani 2023 yili
boyunca dusen bir trend izledi. 2021 yili ortalarindan bu yana 0.08 - 0.05
araliginda bir seyir gésteren parite, BTC spot ETF basvurulariyla birlikte 1.5 yil
sonra yeniden 0.05 bélgesine geri dondu. ETF lerin onaylanmasi sonrasi “haberin
satilmasi” ile birlikte ETH 6nculiginde altcoin’ler daha iyi bir performans
sergilemeye basladi.

* Bir anlatiya sahip (6rnegin yapay zeka) diger kripto paralar da dénemsel olarak market ortalamasinin Gzerinde
performans sergiledi.
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Grafik 3.3 ETH/BTC fiyat ve hacim oranlari

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Hareketin yilin geneline yayilmadigini, ilk ve 6zellikle son ceyrekte gerceklestigini
belirtmistik. Bu noktada, genisligi her ne kadar blyuk olsa da 25.000 dolar ile
30.000 dolar arasinda yatay bir bant hareketininin gergeklestigi haziran-ekim

2023 araliginda Bitcoin Volatilite Endeksi* de yilin en dUslUk seviyelerinde seyretti.

*ima edilen oynaklik (IV), bir varhigin gelecekte beklenen oynakliginin bir élgtistidir. Opsiyon sézlesmelerinden elde
edilen metrik, varlik fiyatinin dalgalanmalarina iliskin piyasa beklentilerini yansitir.

Paribu Business Intelligence
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Bitcoin Fiyat ve Volatilite Endeksi Degisimleri
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Grafik 3.4 Bitcoin fiyat ve volatilite endeksi

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Yatay piyasa hareketlerinin gerceklestigi bu aralikta islem hacimleri ise son 3 yilin
en dUsUk seviyelerine geriledi.

Spot islem Hacimleri
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Grafik 3.5 Spot piyasa islem hacimleri (7 gunlik hareketli ortalama)

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmigstir.
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Piyasa genelindeki islem hacimleri elbette borsalara da sirayet etti. Grafik 3.6'da
gosterildigi Uzere merkezi borsalardaki hacim, énceki yil ortalamalarinin altinda
kaldi. Bilhassa bankacilik krizi sonrasi yasanan hizli ve hacimli fiyatlamalardan
sonra yatay piyasa kosullarinda son yillarin en distk hacimleri kaydedildi. Aralik
ayinda ise yilin en yiksek islem hacimlerine ulasildi. islem hacmi dagilimlarinda
ise regulatif baskilarin artmasi ve dava slrecleriyle birlikte Binance hakimiyeti
%60 seviyelerinden %39'lara kadar geriledi.

Merkezi Borsa islem Hacimleri | 2022 - 2023 Merkezi Borsa islem Hacimleri Payi | 2023
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Grafik 3.6 Merkezi borsa islem hacimleri ve pazar paylari

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Dijital varlik fonlarina girisler

Yiln ilk yarisini durgun bicimde geciren dijital varlik fonlarina, spot ETF
basvurulari sonrasi BTC agirlikli olmak tizere para girisleri gorialda. Ozellikle ikinci
yarida, ETF onaylarina dair piyasa beklentisinin artmasi ile birlikte son 1.5 yilin en
yUklU girisleri gerceklesti. Piyasadaki olumlu havaya ek olarak, Ethereum spot
ETF basvurulari ile birlikte durgun vaziyette olan Ethereum fonlarina da girislerin
basladigi gorulda. Yonetilen Varlik Miktari (AUM), 51 milyar dolarin Gzerine
cikarken BTC UrUnlerinin toplam icindeki adirligi %71'e yukseldi.
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Dijital Varlik Fonlarina Girigler (Milyar $ )

Varlik / Yil AUM 2023 2022 2021 2020 2019

Bitcoin 3617 194 0.39 725 5.35 0.54 015 015
Ethereum 9.86 0.08 -014 2.01 0.92 014 0.05 0.21

Multi-asset  3.27 -0.02 0.27 0.41 0.25 0.004 0.03 -

Solana 0.84 017 012 0.23 -- -- -- --

BNB 0.32 0.00 -0.02 0.03 0.00 0.02 - --

Litecoin 012 0.00 0.00 0.08 0.08 - 0.001 -

ShortBitcoin  0.08 0.06 om 0.03 0.00 - - -

XRP 0.08 0.02 0.01 0.06 0.01 0.001 - -
Cardano 0.07 0.01 0.02 012 -- -- -- --
Polkadot 0.04 0.01 0.00 012 - - - -

Other 0.20 -0.04 0.07 0.32 0.03 0.01 - -

Tablo 3.1 2017 yilindan bu yana dijital varlik fonlarina girisler

CoinShares verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Geleneksel varlik siniflariyla korelasyonlar

Bir dnceki yil, riskli varliklarla ylUksek bir korelasyon icinde oldugu gbzlenen
BTC'nin, 2023 yilinda bu varlik sinifindan zaman zaman ayrisarak kendi
dinamiklerini fiyatladigina sahit olduk. Ozellikle ikinci ve Uciinct ceyrek ddnemde
bazen negatif bazen de pozitif ayrisan bir Bitcoin performansi s6z konusuydu.
Son ceyrek basinda spot ETF fiyatlamalarinin momentumu ile yasanan %30'luk
ralli, Bitcoin’in tUm piyasalardan pozitif ayrismasini sagladi. Modern portfoy
teorilerinde 6nemli bir yer tutan korelasyonlarin zayiflayip Bitcoin’in kendi
dinamiklerinin, fiyatlamada olan etkisinin artmasi, kripto paralarin yatirm
portfdylerinde giderek daha fazla riski ¢esitlendirmeye yarayan bir yatirim araci
olarak gorulmesini sagladi.
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Grafik 3.7 Bitcoin ve Ether’in geleneksel varlik siniflariyla korelasyonlari

Nasdaq ve FRED verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Korelasyonlarin dogrudan énem arz ettigi modelleme yéntemlerinden birisi ise
regresyon modelleridir. Burada genellikle daha iyi fiyatlanabilir bir varlik
cinsinden, bir diger varhdi fiyatlamak s6z konusudur. Artan dngorulebilirlik ile ilgili

varhga karsi pozisyonlanmaya ydnelik ek onaylar aramak daha basarili bir risk
yonetimini de beraberinde getirir.

Bitcoin’in 2023 yili icin Nasdag100 ve Ons Altin ile olusturulmus regresyon
modelleri Grafik 3.8 ile gosterilmistir. Burada Nasdaqg endeksi ile daha basaril
model sonuclari elde edilmis olsa da her iki varlik icin de glven araliklarinin

disinda kalan fiyatlamalarin gerceklestigi sdylenebilir.
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Grafik 3.8 Bitcoin - Nasdaq 100 Endeksi (sol) ve Bitcoin - Ons Altin (sag) regresyon modelleri

YahooFinance verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Temel varlik siniflarinin yillik performansiari

FED, 2022'nin ilk ceyregdinde atilan sikilasma adimlari ile bunun son buldugu 2023
yili sonu arasindaki donemde; ekonomik aktiviteyi canli tutmak ile enflasyonist
baskilari ydnetmek arasindaki hassas dengenin korunmasinda attigi adimlar ve
s6zIU yonlendirmeleriyle cok 6nemli bir rol oynadi. Getiri egrisinin tersine donmesi
ile birlikte resesyon beklentileri yil boyunca giindemde kalsa da genel olarak
piyasanin glc¢lu kaldigi, enflasyonun ise yavas ama istikrarli bicimde geri ¢ekildigi
bir ekonomik yili geride biraktik.

Zorlu ekonomik kosullara ragmen 2023, Bitcoin icin oldukca pozitif bir yil oldu.
Yilin tamaminda iyi bir performans sergileyen Bitcoin 6zellikle 4. ceyrekte, Batili
merkez bankalarindan gelen gevseme sinyallerine ek olarak, spot ETF ve halving
fiyatlamalariyla rlzgari arkasina alarak 2023'G %154'1Uk bir getiri ile tamamladi.

Onde gelen Amerikan endeksleri, Nasdaqg ve S&P500 tarafinda ise Magnificent 7*
olarak adlandirilan ve bu endekslerde 6nemli bir agirliga sahip mega teknoloji

* Muhtesem Yedili: Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Metaq, Tesla ve Nvidia
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sirketleri ile yapay zek& anlatisi yila damgasini vurdu. Yil boyunca FED tarafindan
gelen sinyallere dogrudan tepki veren Nasdaqgl100 ve S&P500 yili sirasiyla %55 ve
%24, Esit Agirhkli S&P500 endeksi ise %13 getiri ile tamamladi.

Yil igerisinde kriz donemlerinde guvenli liman olarak yatirrmcilardan tevecclth
bulan altin ise son ¢eyrekte gelen gevseme sinyalleriyle 2150 dolarda zirve
seviyelerine ulasti. Ancak bu bélgede kalicilik saglayamayip yili 2060 dolar
seviyelerinde %12 getiri ile tamamladi.

Yiksek enflasyon ve negatif reel faiz ortaminda Borsa istanbul, 3. ceyrek sonuna
kadar bireysel yatirimcilar tarafindan oldukea talep goérdl. Yatirimei sayisi 2
katindan fazla artarak 9 milyona yaklasti. Ozellikle yilin ikinci yarisinda hizini
artiran halka arzlar da yatirimci sayisinda énemli bir artisa neden oldu. BIST100
Endeksi, Turk lirasi bazinda tarihi zirveler gormus olsa da Amerikan dolari
bazinda yili %16'lik kayipla kapatti.

Bu varlik siniflarinin yillik performanslari ile, Gindem boliminde de bahsedilen,
one c¢ikan gelismeler asagida gosterilmistir.
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara 2024

Grafik 3.9 Bitcoin, Nasdag100, S&P500, Ons Altin ve BIST1I00 Endeksi Amerikan Dolari bazinda
2023 getirileri

Nasdagq ve Borsa Istanbul verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmustir.
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Piyasa duygu durumu

Tarihi zirveler sonrasi sikilasma adimlariyla baslayan, Terra Luna ve FTX
krizleriyle devam eden kripto kisinin ardindan, 2023’e “Asiri Korku” seviyelerinde
baslayan Korku ve AcgoézIUltk Endeksi*, yilin tamaminda toparlanmalar
goOstererek “Asiri AcgozIUluk” seviyelerine ulasti. Risk istahindaki artis, islem
hacimleri ve fiyatlara da yansidi.

Ozellikle 6nemli bir seviye olan 30000 dolar bandinin asilmasi ve devaminda
gelen agresif fiyat hareketleriyle birlikte saticili bolgeler hizli bicimde asildi ve
Bitcoin, 45000 dolar seviyelerine kadar neredeyse hic dlzeltme hareketi
gerceklestirmeden ilerledi. Spot ETF onaylariyla birlikte 49000 dolara kadar
devam eden hareket, bu seviyede glcll bir satici blogu ile karsilasti.

Korku ve Aggézluluk Endeksi
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Grafik 3.10 Bitcoin fiyat hareketleri ve Korku/A¢gdzIilik Endeksi

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmigtir.

* Volatilite, momentum, hacim, sosyal medya sentiment analizi ve Bitcoin piyasa hakimiyeti kullanilarak olusturulan
Korku ve A¢gozluluk Endeksi piyasa duygu durumunu gosterir. Yatirimceilar genellikle piyasa yukselirken FOMO
(Kagirma Korkusu) ile satin alma egiliminde olurken, kirmizi sayilari gérmenin irrasyonel tepkisiyle ellerindeki
varliklari satma egiliminde olurlar. Asiri korku, yatirimcilarin endiseli oldugunun bir isaretidir ve alim firsati anlamina
gelebilir. Piyasada asiri aggdzlulik hakim hale geldiginde ise fiyatin o glinku piyasa kosullarinda adil degerinin
Ustinde oldugu ve bir duzeltme hareketi yasanabilecedi anlamina gelebilir.
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Yerel piyasa verilerini karsilastirdigimiz bu bolimde; yerel borsalarin toplam
hacimleri, kripto paralarin toplam hacimleri, listelenen kripto para sayilari yer
almaktadir.

Yerel borsa hacimleri

Yerel borsalarin hacimlerini, coinmarketcap.com Uzerinden gunltk alinan veriler
ile olusturuyoruz.

2023 yilinda yerli borsalarda toplam 211,5 milyar dolar hacme ulasildi. 2022 yilinda
bu deger 2531 milyar dolar olarak gerceklesmisti. Toplam hacimde son bir yil
icerisinde %16,4'|Uk dlsUs yasandi.

2023 yilinin son ¢geyredinde borsalarin islem hacimlerinde globaldeki duruma
paralel olarak blyUk bir yUkselis gdzlendi. Aralik ve kasim aylari, yilin en ylksek
hacme ulasilan aylari oldu.

TUrkiye'de 2023 yilinda en yUksek islem hacmine ulasan kripto para 37,4 milyar
dolar ile USDT olurken; onu 20,7 milyar dolar ile BTC ve 9 milyar dolar ile XRP
izledi.

2023 yilinda yerel borsalarda toplam 386 farkli kripto para ile islem yapildi. 2022
yilinda bu sayi 251 olarak gergeklesmisti.

Yerel borsalar 2023 yili islem hacimleri

2023 yilinda yerel borsalarda en yUksek hacimlere yilin sonuna dogru ulasildi.
Aralik ayinda 32 milyar dolar, kasim ayinda ise 24 milyar dolar islem hacmi
gerceklesti. Mayis - eylul doneminde ise islem hacimleri 15 milyar dolar altinda
kalarak global hacimlerle paralellik gésterip durgun bir seyir izledi.
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Yerel Borsalar islem Hacimleri | 2023
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Grafik 4.1 2023 yili yerel borsalar islem hacimleri

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

2022 yili basindan itibaren yerel borsalarin islem hacimlerine ceyrekler bazinda
baktigimizda yillar i¢cerisinde ilk ceyreklerden itibaren hacimde dusis oldugunu
goruyorduk. Fakat 2023 yilinin son ¢eyregi, globaldeki gelismelere de paralel
olarak artis gdsterdi. Son iki yil icinde 2022'nin ilk ceyregdinin ardindan en ylUksek
islem hacmine ulasilan dénem oldu.
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Yerel Borsalar islem Hacimleri | 2022 - 2023
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Grafik 4.2 2022-2023 yili yerel borsalar ¢ceyrekler bazinda islem hacimleri

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Q3

2023 yilinda yerel piyasalarda en ylksek islem hacmine ulasan kripto para Tether
(USDT) olurken; BTC ve XRP en ylksek islem hacmine ulasan diger kripto paralar
oldu. SHIB ve DOGE ilk onda yer alirken LUNC de kendine listede yer buldu.

Yerel Borsalar En Yiksek Hacimli Kripto Paralar | 2023

Grafik 4.3 2023 yili yerel borsalar en ylksek hacimli kripto paralar

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmigtir.
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Bitcoin

Yila 16 bin dolar civarinda baslayan Bitcoin, yili 42 bin dolarin Gzerinde kapatarak
degerini 2.5 katinin Gzerine tasidi. Para politikalarindaki sikilasma ve gevseme
hamlelerinden bankacilik krizine, blyUk yatirim fonlarinin spot ETF
basvurularindan yarilanmanin (halving) yaklasmasina kadar pek ¢ok farkli
hik&yenin icerisinden piyasadaki degerini ve piyasa dominansini* artirarak ¢ikan
bir Bitcoin gérduk.

BTC Fiyat Hareketleri, Hacim ve Piyasa Payi Degigimi | 2023
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Grafik 5.1 Bitcoin fiyat, hacim ve dominans grafigi

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Yilin son ¢ceyregdine dogru yasanan deder artisinin arkasinda gindemi sikca
mesgul eden ETF basvurulari yer alsa da 2023 yilinin basindan bu yana suren
artisi desteleyecek zincir Ustl veriler de bulunuyor. Asagidaki grafikte 01 ve 0.01
Bitcoin tutan adres sayilarinin, bu zamana kadar oldugu gibi, 2023 yili boyunca
da arttigini géreceksiniz. Bazi kullanicilarin gtvenlik amaciyla ctzdanlarini
dagitmasi nedeniyle artan bu zincir Ustl veri; genellikle yeni kullanici girisi olarak
yorumlandigindan Bitcoin benimsenmesinde pozitif sinyallerin devam ettigini
gosteriyor. Yeni kullanici girisleri devam ederken daha ylksek miktarda Bitcoin
tutan adreslerde yani; 100 ve Uzeri ile, 1000 ve Uzeri Bitcoin tutan adres
sayilarinda yil icerisinde blyUk degisiklikler yasanmadigini gériyoruz.

Bitcoin dominansi: Bitcoin piyasa degderi / Tum kripto para piyasa dederi
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Bitcoin
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Grafik 5.2 Bitcoin tutan adres sayilari (a) >0.07, (b) >0.1, (¢) >100, (d) >1000

LooklIntoBitcoin verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

TUum bunlara ek olarak, uzun dénem yatirimci metriklerinden biri olan “Hareket
Etmeyen (Hodl) Bitcoin Sayisi” bes yillik grafikte dnemli bir artis yasadi. Son bes
yil icerisinde hareket etmeyen Bitcoin miktari, yil basinda toplam arzin %28’lik bir
kismina denk gelirken yil sonunda %32’'lere ulasti. Hem arz siniri hem de islem
gormeden uzun dénemler saklandigina dair metriklerin artisi, Bitcoin’in deger
saklama araci olma yénunde ilerledigi argimanini destekliyor.
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Bes Yildan Uzun Siredir Hareket Etmeyen BTC Orani
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Grafik 5.3 Bes yildan fazla stredir hareket etmeyen BTC sayisi

LooklIntoBitcoin verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Bitcoin’in benimsenmesine fiyat artisi disinda katkida bulunan farkl gelismeler
de var. Bu sene hayatimiza giren ordinal’ler yani, Bitcoin NFT'leri bu
adaptasyonun arkasindaki sebeplerden biri oldu. Medium sayfamiz Gzerinden de
kaleme aldigimiz bu konu, her bir satoshi'nin bir NFT'yi temsil edebildigi yeni bir
ozelligin Bitcoin agina gelisini anlatiyor. Ordinal’lerin Bitcoin agina yeni bir
heyecan getirerek kullanici cekmesi bir yana, yapisi geregdi de ag Uzerinde daha
cok yer kaplamasi, Bitcoin adinda islem Gcretlerinin énemli 6lctide artmasina
sebep oldu.

Ag Uzerinde yarattigi yuk ve islem Ucretlerindeki artis ile Ordinal’lerin varhgi,
Bitcoin topluluklari icerisinde tartismali bir konu olarak devam ederken; islem
Ucretlerinin artisini destekleyen bir diger trend de Bitcoin token’lari oldu.
Ordinal’lerin varligi ile 6nU agilan Bitcoin token’lari, nisan ayinin sonlarina dogru
hayatimiza girdi. (bkz. Grafik 5.4) BRC-20 olarak da adlandirilan ve Bitcoin agina
tokenizasyon imkéni getiren bu yenilik de islem UGcretleri artisinin dnemli sebepleri
arasinda yerini aldi.
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BTC islem Ucretleri
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Grafik 5.4 Bitcoin islem Ucreti grafigi (7 gunlik hareketli ortalama)

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

islem Ucretlerinin artisini degerlendirirken; bu islem licretlerinden gelir elde eden
kurumlara da deginecegiz. Madenciler sene basindan bu yana hem ellerinde
tuttugu Bitcoin’lerin dederlenmesi ile hem Urettikleri Bitcoin’in her gecen gun
daha da degerli hdle gelmesiyle hem de ad Uzerinde artan islem Ucretlerinin
gelirlerini artirmasiyla yilin en iyi performans gdsterenleri arasinda yerini aldi.

ABD’de halka acik sirketler arasinda yer alan en blyUk madencilik firmalarindan

Marathon Digital Holdings, Riot Blockchain, Cleanspark, Cipher Mining, Hut 8 gibi
kurumlar, Bitcoin’in ylksek betali hisseleri oldugundan yil sonu kapanisinda gelen
keskin duslse ragmen ¢ok daha ylUksek getiri sagladi.
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Bitcoin
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Grafik 5.5 Piyasa degeri en yliksek 5 madencilik hissesinin getiri performansi (Nasdaq)

Nasdaq verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Bitcoin'in glvenliginden ve islemesinden sorumlu olan madencilerin tarafinda ag
Uzerindeki toplam islemci glcU, bu sene de artarak yeni rekorlarini kirmaya
devam etti. A§ Uzerindeki islem gucunln artigi, Bitcoin agini her zamankinden
daha guvenli hdle getirse de madencilik tarafinda birim ag glcl basina disen
gelirin azalmasi anlamina da geliyor. Nisan ayi icerisinde gerceklesecek 6dul
yarilanmasini da hesaba katinca madencilik sektériiniin cazip kalabilmesi igin
Bitcoin fiyatinin ya da islem Ucretlerinin yliksek kalmasi veya daha da
ylkselmesi gerekir.

Peki, Bitcoin igin 6niimiizdeki dénem neler gosteriyor?

ETF'lerin kabull ile kurumsal dinyada iyice kabul gérmeye baslayan Bitcoin’in
glnluk hayatimiza daha ¢ok dokunmaya baslamasi, ézellikle de bireyler
seviyesine inebilmesi icin kullanim kolayligi (cizdan) ve islem Ucretleri
(6lceklendirme) kapsaminda iyilestirme ihtiyaci bulunuyor. Bitcoin NFT'leri ve
Bitcoin token’larinin hayatimiza girmesi ile Bitcoin 6zelinde yeni kullanici
deneyimlerine kapi agcan yeni clizdan uygulamalarinin gelisimi, bu alanda
ilerleme oldugunu gésteriyor. Olceklenebilirlik tarafinda ise gelistirilen ve
gelismeye devam eden Katman-2 ¢ézumleri adaptasyonu artirabilir. Bitcoin,
deger ve guvenlik kapsaminda her gecen yil kendini daha ¢cok kanitlasa da asil
deger kullanimin yayginlasmasi ile kazanilacagi icin hala gidilecek yolu var.
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Ethereum

Piyasa degeri acisindan en buylk ikinci kripto para olan Ethereum, agdaki
gelistirme calismalarinin én plana c¢iktigi bir yil yasasa da fiyat hareketleri kripto
piyasalarinin genel seyrini ve Bitcoin'in fiyat degdisimlerini yansitacak bir yil
gecirdi. Yila 1200 dolar seviyelerinden islem gérerek baslayan ETH, sonrasinda
glcll bir toparlanma gdstererek nisan ayi ortasinda 2100 dolara yaklasti.
Ardindan piyasadaki daha genis bir dlsUs trendinin de yansimasi olarak 2000
dolarin altina kadar disen ETH fiyati, ekim ayina kadar bu seviyenin altinda islem
gormeye devam etti.

Bitcoin'in artan dominasyonuna ragmen Ethereum, yillik %16.5-%20.5
seviyelerindeki dominansi ile ikinciligini korudu. Yilin sonlarina dogru spot Bitcoin
ETF haberlerine ek, dnclu kurumlarin spot Ethereum ETF basvurulari da yUkselis
trendine katkida bulundu. Ethereum’un yillik getiri performansi %89 seviyesine
geldi.

ETH Fiyat Hareketleri, Hacim ve Piyasa Payi Degisimi | 2023
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Grafik 6.1 Ethereum fiyat, hacim ve dominans grafigi

ETH.D (%)

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmigtir.

Bitcoin'deki ag guvenligi islem glculyle dlgllurken Ethereum'da bu kriter, ag
Uzerinde stake edilen ETH degeri ile belirlenir. Ethereum'un toplam hacminde
belirgin bir etkiye sahip olan staking, gecen yila gére %119'luk bir artis gdsterdi.
Ozellikle staking faaliyetleri hem likit staking hem de restaking tarafinda artan
ilgi ile birlikte yukselis gostererek ag Uzerinde kilitlenen degerin yaklasik yarisini
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olusturarak agdin guvenligine katkida bulundu.

Ethereum Shapella (Shanghai - Capella) yUkseltmesi nisan ayinda basariyla
uygulanarak aralik 2020'den bu yana ilk kez stake sahiplerinin para cekme
islemlerini tamamlamasina olanak tanidi. Stake edilen ETH'lerin ¢cekilme
olasiligina karsilik likit staking, glg¢lu bir direng godstererek 2023 yilinda DeFi'in éne
citkan performanslarindan biri olmaya devam etti. Likit stake islemi icin Ethereum
benzeri birinci seviye ekosistemlerde Lido ve benzeri protokoller yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu protokoller, stake edilen varliklarin likiditesini artirmaya
yardimci olurken; altta yatan varligin (stake edilen varlidin) getiri kazanmayi
surdlrmesine ve aga ekonomik glvenlik saglamasina olanak tanir. Bu sayede
token sahipleri, stake edilmis varliklari Gzerinden sahip olduklari likit stake
token’larini (LST), diger finansal faaliyetler icin 6zglrce kullanabilir ve boylece
ekstra getiri yaratabilir. Bunu yaparken ayni zamanda stake ettikleri ana varlik
Uzerinden agin glvenligine de katkida bulunabilir. 2023 yilinda Lido, bu alanda en
bUyUk pazar payina sahip olurken LST protokolleri bugun, yaklasik 28 milyar
dolarlik bir piyasayi temsil ediyor.

Stake Edilen Liquid ve Non-Liquid ETH Miktarlari
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Grafik 6.2 Stake edilen Ethereum icinde LST’lerin payi

Delphi Digital verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Likit staking ile birlikte 2023 yilinda dikkat ¢eken bir diger konsept restaking oldu.
Restaking, stETH ve benzeri LST varliklarinin, baska bir blokzincir platformunun
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dogrulayicilarinda yeniden kullanilmasini iceren faaliyetleri kapsar. Bu kavram ilk
olarak LST'lerin likiditesinin kullanimini artiran ve ¢cok sayida baska uygulamanin
gelistirilmesinin 6nlnU acan EigenLayer projesi tarafindan ortaya atildi.
Protokolln ilk asamasi haziran ayinda Ethereum aginda baslatildi. EigenLayer,
kullanicilarin LST’lerinin "yeniden stake" edilmesi icin bir protokol sunarak stake
edilmis ETH'leri yalnizca Ethereum icin degil; ayni zamanda képruiler, uygulama
zincirleri, roll-up siralayicilari (sequencer) ve veri kullanilabilirligi (data
availability) katmanlari gibi diger altyapi parcalarini da glvence altina almak i¢in
kullanarak ETH'nin kullanim alanini genisleten bir pazaryeri protokolU olmayi
hedefliyor. Bu sayede kullanicilar, Ethereum'un stake getirisiyle birlikte kendi
sectikleri diger zincirlerin staking getirisini de kazanabiliyor. Yatirimcisina
halihazirda nakit akisi saglayan Ethereum staking, bu alanda gelisen LST ve
restaking islemlerinin de etkisiyle 6nimuzdeki dénemde daha da yayginlasarak
yatirirmcilar icin ¢ekici bir gelir kaynagi olmaya devam edebilir.

Gectigimiz yil Ethereum Uzerinde bir diger 6nemli gelisme, Katman-2 ¢ézUmlerinin
benimsenmesindeki artis oldu. Optimistic ve ZK tabanli Katman-2 ¢ézimleri,
Ethereum ekosistemi ile daha uygun maliyetli bir etkilesim sunmalari sayesinde
kullanicilar arasinda populerlik kazandi. Ethereum’un roll-up merkezli yol haritasi
ile de uyumlu olarak Katman-2'ler, 2023 yili boyunca Uzerinde ¢alisilan bir alan
olarak olgunlasmaya devam etti. Bu gelistirmeleri Katman-2 bashgi altinda daha
detayli olarak inceleyecegiz.

Peki, Ethereum igin 6niimiizdeki dénem neler gosteriyor?

Ethereum oOlgeklendirme ve potansiyel merkezilesme sorunlarini ele almak icin
glncellemelerin beklendigi bir calisma alani olmaya devam ediyor. Beklenen bir
sonraki blyUk glincelleme (Dencun) icin 2023 planlanmis olsa da uygulama tarihi
2024 yilina ertelendi. ilk ceyrekte gelmesi planlanan bu giincelleme, Ethereum
Uzerindeki Katman-2 protokollerine daha hizli ve dustk maliyetli islem yapma
imké&ni taniyarak benimsenme artisina katkida bulunacaktir.

Teknik gelismelerin yani sira, Bitcoin spot ETF'lerinin kabulu ile kripto odakli borsa
fonlarina yonelik artan kurumsal ilgi, spot Ethereum ETF'leri tarafinda da onay
beklentisini artirdi. Spot Ethereum ETF'lerinin akibeti, kurumsal ve bireysel yatirim
girislerine alan agcarak énemli olsa da ABD’de merkeziyetsiz finans ve menkul
kiymet tartismalari esiginde gelecek regllasyon adimlari, Ethereum tarafinda
takibi kritik konular arasinda olacak.
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Stabil kripto paralar ve CBDC'ler

2023 yil, stabil kripto paralarin piyasadaki payinin azaldigi, paranin daha ¢ok
Bitcoin dnculiginde kripto paralara aktigi bir yil oldu. Bankacilik krizinin etkisiyle
USDC’'de yasanan depeg (dolara cipasini kaybetmesi), USDT’'nin hacmini ve pazar
payini artirmasina yol acarak yilin en etkili olaylari arasinda yerini aldi. Bu
gelismeler paralelinde Ulkelerin de merkez bankasi dijital parasi (CBDC)
calismalarina agirlik verdidi bir yili geride biraktik.

USDT pazardaki baskinligini korudu ve toplam arzdaki payini artirdi. 2023 yili
basinda 66 milyar dolar olan USDT piyasa degeri, aralik ayina geldigimizde 90,3
milyar dolara yUkselerek tim zamanlarin en ylksegdine ulasti ve pazardaki payini
%49'dan, %71e cikardi. Depeg olayi ile pazardaki konumu sarsilan USDC’nin arzi,
44 milyar dolardan 24 milyar dolara dustl. DlUzenleyici zorluklar sebebiyle
piyasadan cekilme karari alan BUSD'nin piyasa degderi, 23 milyar dolardan 2
milyar dolara distigundeyse USDT'nin 6nl pazarda iyice agildi.

Bu sUrecte 6nu acilan bir diger stabil kripto para TrueUSD (TUSD) oldu. BUSD ile
yollarini ayiran Binance'in destegdini kazanan TUSD'nin piyasa degeri dort kat
artarak 3 milyar dolara ulasti. Benzer sekilde destek gdéren FDUSD ise, yilin
ortasinda oyuna girmesine ragmen USDT, USDC, DAl ve TUSD'nin ardindan en
blyUk 5. stabil kripto para oldu.

Piyasa Degeri Dagilimlari | Stabil Kripto Paralar
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Grafik 71 Stabil kripto paralar piyasa degeri dagilimlari

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

P .



PARiBU Paribu Business Intelligence

Stabil kripto paralar ve CBDC'ler

islem hacimlerinde piyasa degerine paralel olarak, USDT'nin hakimiyeti artiyor.
Bankacilik krizi sirasinda yasanan panigin tim stabil kripto paralarda yarattigi
hacim degisimi net olarak goérilUyor. Paxos’'un BUSD ihracini durdurmasi sonrasi
Binance tarafinda énce TUSD, devaminda ise FDUSD'ye destek verilmesi; BUSD
tarafinda olusan firsat aciginin cogunlukla bu iki stabil kripto para tarafindan
dolduruldugunu gosteriyor.

Stabil Kripto Para islem Hacimleri
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Grafik 72 Stabil kripto paralar islem hacimleri

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

USDT toplam 14 farkl blokzincir GUzerinde gerceklestirdigi islemler ile piyasanin
lideri olsa da bu hacmin %95'lik kismi, Ethereum ve Tron aglari Gzerinde olustu.
Grafik 72'de gorulecegdi Uzere, yuksek hacimli USDT transferlerinde daha glvenilir
oldugu icin Ethereum agi tercih edilirken; dlUsuk hacimli transferlerde daha disuk
islem Ucretleri ve daha hizli transfer stresi sagladigi icin Tron blokzinciri tercih
ediliyor.
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Aglara Gdre Ortalama USDT Transfer Degeri
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Grafik 7.3 Tron ve Ethereum aglarinda ortalama USDT transfer degeri

CoinMetrics verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.
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Grafik 74 Tron ve Ethereum aglarinda USDT transfer sayisi

CoinMetrics verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmisgtir.

Stabil kripto paralar tarafinda yilin en 6nemli olaylarindan biri, gindem kisminda
da bahsettigimiz, bankacilik krizi oldu. Krizin, stabil kripto paralara en énemli
etkisi USDC'nin dolara cipasinin bozulmasinda goruldid. USDC'yi ihrac eden
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kurum Circle’in, USDC'ye karsilik (teminat) elinde tuttugu 40 milyar dolarhk
rezervin 3.3 milyar dolarinin iflas esigindeki Silicon Valley Bank’te oldugunu
duyurmasi ile gelen panik satislari USDC'yi 87 cent’e kadar dtstrdu.

USDC, Ug¢ gun icerisinde cipasini geri kazansa da piyasa dinamiklerinde énemli
Ol¢lde zarar gordl. Bu dénemde yatirimcilarin diger stabil kripto paralara
yonelmesiyle USDC'nin pazar payi %29'dan %23'e dlserken, USDT'nin pazar pay!
%7'lik bir artis gostererek %65'e ulasti. Dolara olan ¢ipasi dizelmesine ragmen
USDC'nin, yil icerisinde pay azalisi devam etti ve yili, %19'luk pazar payi ile
kapatti.

USDC/USD Giin i¢i Volatilite
(8-15 Mart 2023)

— Fiyat HEl Hacim
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Grafik 75 8-15 Mart tarihleri arasinda USDC grafigi

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Yil icerisindeki bir diger dnemli gelisme de 6deme devlerinden Paypal’'in stabil
kripto para piyasalarina Paypal USD (PYUSD) ile girmesi oldu. Paypal, uygulama
ici kripto alim satim hizmetleri konusunda oldugu gibi, stabil kripto para
ihracinda da Paxos ile ortaklik kurdu. Henluz yaygin bir kullanima sahip olmasa
da Paypal uygulamasinin destegiyle ddemelerde kullaniminin baslamasi,
PYUSD'nin 6nUmuzdeki donemde yayginlasma potansiyelini artiriyor.
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Grafik 76 Paypal USD islem hacmi

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Merkez bankasi dijital paralari

2023 yilinda dunya genelinde merkez bankasi dijital paralarinin (CBDC'ler)
benimsenmesi hizli bir artis yasadi. Cesitli Glkeler, finansal kuruluslar ve teknoloji
sirketleri arasinda ¢cok sayida is birligi ve pilot uygulamalar gerceklesti.
Mastercard, Visa, Consensys, Fireblocks gibi 6nde gelen sirketler, merkez bankasi
dijital para birimleri icin ortak programlar baslatarak bu alandaki gelismelere
onculuk etti.

Rusya, Brezilya, Cin, ingiltere, Tayland, iran, Japonya, Giney Kore, Kazakistan,
Hindistan, Singapur, Zimbabve ve israil gibi bircok tilke CBDC'lerle ilgili testler ve
pilot calismalar baslatti. Bu pilot calismalari esnasinda Ulkeler arasi yapilan is
birlikleri de dikkat cekti. Norveg, isvec ve israil’'in yani sira, Giiney Kore ve italya
gibi Ulkeler CBDC'ler Uzerinde birlikte calisti. Bu durum, CBDC'lerin kuresel
anlamda énem arz ettigini gosterir niteliktedir.

CBDC'lerin benimsenmesi sadece devletler ve merkez bankalari arasinda degil,
ayni zamanda 6zel sektor sirketleri arasinda da rekabeti tetiklemistir. Mastercard,
Avustralya Merkez Bankasi’'nin basariyla tamamladigi bir pilot calismasinda yer
alirken Visa'nin blokzincir baskani, Visa 6deme adinin gelecekte CBDC'lerin yani
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sira, birden fazla blokzincir agdi, stabil kripto paralar ve tokenize edilmis
mevduatlari icerecedini belirtmesi, 5nimuzdeki donemde de CBDC'lerden cokca
sOz edecegimize isaret ediyor.

Ulkemizde de yakin tarihte yayimlanan dijital Turk lirasi birinci faz degerlendirme
raporunda dijital Turk lirasinin bir kripto varlik olmadigi ve Glkede kullanilan
banknot paranin dijital versiyonu oldugu vurgulandi. Calismalarin su an dagitik
defter teknolojisi, merkezi defter ve ikisinin karisimi melez ¢ézimlerin denenerek
ilerledigi ve 6nUmuzdeki dénemde dijital Turk lirasinin hem kisisel hem de tuzel
odemelerde kullaniimasinin planlandigi belirtildi. Ayni zamanda TCMB,
halihazirda kullandigimiz kagit para ve mevduatlarin dijital TL'ye, dijital TL'nin de
kagit para ve mevduatlara kolayca déntsmesinin mUimkun olacagdini acikladi.

Raporun ikinci fazinda; cevrimici ve cevrimdisi ddemeler, donanim clzdanlari,
aracl kurum entegrasyonu, hukuki ve iktisadi strec¢lerin arastirilacagi, Gglncl
fazinda ise tedavul karari ile dizenlemeler, sertifikasyon streci ve asamali olarak
yayginlastirma sureclerine gecis yapilacagdi belirtildi.
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Yili degerlendirmeden 6nce Katman-1'in ne oldugunu kisaca aciklayalim. Bir
blokzincirin temelde 4 gorevi bulunur. Bunlar; islem olusturma (Execution),
islemler Uzerinde uzlasma (Consensus), islemleri gerceklestirme yani, muhasebe
dilinde mahsuplastirma (Settlement) ve islenmis verilerin kaydini tutma (Data
Availability). Bu gérevlerin tUmuni tek basina gerceklestiren blokzincir
¢cozUmlerinde “monolitik”, bu gdrevleri uzmanliklarina gére boltisen ve daha
ylUksek performansli blokzincir yapilari olusturmayi hedefleyen ¢cézimlerde ise
“moduler” terimi kullanilir.

Bitcoin, Ethereum ve Solana gibi zincirler monolitiktir ve “Katman-1” olarak
isimlendirilir. Ethereum gibi 6lceklenme problemi yasayan zincirler i¢in islem
olusturma (execution) yapisini devralan moduler cézimler icin ise, bir sonraki
bélimde detaylarini inceleyecegdimiz “Katman-2” terimi kullanilir.

Bitcoin ve Ethereum, sirasiyla %154 ve %89'luk getirileri ile Katman-1 ¢cdézUmlerinde
de yilin geneline yayilan pozitif bir etki yaratti. Cogu proje, gectigimiz yilin
kayiplarini kapatirken Solana (SOL) %916 getiri performansiyla yilin en dikkat
ceken projeleri arasinda yerini aldi.

Solanag, 2022 yilini piyasa sartlari ve FTX ile olan yakin yatirimci iliskisi sebebiyle
en ¢ok yara alarak kapatan projelerden biriydi. Solana’nin ucuz ve yuksek sayida
islem yapabilme deder dnerisine, sadik gelistirici kitlesinin varhigi ve cikardiklari
yeni projelerin eklenmesi, bu performansin en blyUk destekleyicileri oldu.

Bu yilin dikkat ceken isimlerinden bir digeri de Celestia* oldu. Cosmos ekosistemi
icindeki Celestiq, kripto ekosisteminde uzun sltredir beklenen ancak token’i bu
sene cikan bir moduler blokzincir projesi. Veri kayitlarini tutma (Data Availability)
gorevini devralmayi hedefleyen c6zimu ile blokzincirlerin islem maliyetlerini
onemli 6l¢tide dUstirmeyi amaclayan bu projeyi farkl blokzincirlerle is birlikleri
icerisinde gorebiliriz.

* Top 10 Piyasa Dederi icerisinde yer almadidi icin grafikte gérinmemektedir.
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Katman-1 Blokzincirlerin Yillik Fiyat Performanslari
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Grafik 8.1 Top 10 piyasa dedgerine sahip Katman-1 blokzincirlerin fiyat performansi

CoinMarketCap verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Bir blokzincire duyulan glven endekslerinden “Kilitli Varlik Degeri (TVL)";
blokzincir Gzerindeki staking ve merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalari gibi
alanlarda tutulan degeri gosterir. Token degerindeki artis staking ile kilitli varlik
degerini de otomatik artirdigi i¢in ikisini birlikte degerlendirmek pek saglikli
olmayacaktir. Bu sebeple asagdidaki grafikte staking harici TVL performansi
bulunuyor. Piyasa lideri Ethereum’un yil icerisinde pozisyonunu kuvvetlendirdigini
goruyoruz. Solana ise, fiyat alaninda gésterdidi gibi burada da iyi performans
gosterirken Tron agi 6ne cikanlar arasinda yerini aldi.
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Katman-1 Zincirlerin Kilitli Varlik Degeri

HEl Ethereum Il Tron s BNB Avalanche Il Solana Il Diger

50B

Diger +135Y
SOL +525%

BNB -25%

40B

TRX +94%

ETH +29%

30B

20B

Kilitli Varlik Degeri ($)

10B

2023-01 2023-03 2023-05 2023-07 2023-09 2023-1 2024-01

Grafik 8.2 Katman-1zincirlerin kilitli varlik degerleri

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Blokzincirlerin de birer proje oldugu géz énline alindidinda, agin islerligini
saglayan yapilarin kazanci strdurilebilirlik icin dnem tasiyacaktir. Bu kazang,
oduller ve islem Ucretlerinden gelir. Agin kullanimi ile de bire bir iliskili olan islem
Ucretlerinden elde edilen gelir tablosunu asadida géreceksiniz. Gegtigimiz yil
icerisinde en fazla islem Ucreti harcanan zincirlerin ilk GgcUnU Ethereum, Bitcoin ve
Tron olustururken; Ethereum’un tam kapasite ¢alistiginin ve bu sebeple islem
sirasinda dne gecmek isteyen kullanicilarin daha fazla islem Ucreti ddemesi
gerektiginin altini cizelim. Bu duruma ¢6zUm olarak ortaya ¢ikan Katman-2'lerin,
yili nasil gecirdigini bir sonraki boltimde bulabilirsiniz.
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Katman-1 Zincirlerde Harcanan islem Ucretleri

Il Ethereum I Tron I Bitcoin BNB Il Solana Il Diger
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Grafik 8.3 Katman-1zincirlerde harcanan islem Ucretleri

Token Terminal verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Peki, Katman-1 ¢éziimler igin 6nimiizdeki donem ne gosteriyor?

En basta anlattigimiz monolitik zincirlerin dért gérevi birden Ustlenmedidi yeni
yapilar gérecegimiz bir doneme dogru ilerliyoruz. Moduler blokzincirlerin
gelismesi ile, bu goérevleri uzmanhgi dogrultusunda paylasan yapilar gbrecegiz.

Kisacasli, monolitik zincirlerin glclt oldugu goérevleri tutup zayif kaldigi gérevleri
daha iyi yapabilecek zincirlere devrettigi bir gelecek bizi bekliyor. Bu ¢ézUmler
sayesinde glvenlikten 6din vermeden daha hizli ve daha ucuz blokzincir hizmeti
sunmaya ¢alisan yeni projeler hayatimiza girecek.

Ethereum, Solana ve Cosmos gibi birbirinden ayri altyapidaki blokzincirlerin bir
arada ¢alisabilirligini artiran teknolojik ¢ozUmlerin gelistigi daha kullanici dostu
bir gelecedin de temelleri atiliyor. Bu ¢ozUmlerin hayatimiza girmesi zaman
alacak ancak kullanici adaptasyonunu artirmak ve daginik likiditeyi toplamak
adina bu bir arada calisabilir cézimlerin gelismesi gerekiyor.
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Ethereum’un tam kapasite calistigi durumda islem sirasinda éncelik elde etmek
isteyen kullanicilarin daha ylksek Ucretlere maruz kaldigindan bir dnceki
bolimde soz ettik. Ethereum’daki bu élceklenme sorununa ¢6zUm olarak ortaya
cikan ve Ethereum’un roll-up merkezli yol haritasina paralel gelismeye devam
eden Katman-2 protokollerinin kullanimi gin gecgtik¢ce artmaya devam ediyor.

Optimistic ve Zero-knowledge (ZK) olarak bilinen iki farkli teknolojiye sahip
Katman-2 ¢ézimleri (roll-up), 2023 yili boyunca 6n plandaydi ve Uzerindeki
kullanici aktivitesini artirmaya devam etti. Ethereum Uzerindeki roll-up’larda vil
boyunca kilitlenen toplam varlik dederi (TVL), 4,5 milyar dolar seviyelerinden 10
milyar dolarin Uzerine ¢ikti.

Ethereum Katman-2 ¢éziimlerinde Kilitli Varlik Degeri

Il Optimistic Rollups Il ZK Rollups
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Grafik 9.1 Ethereum Katman-2 ¢ézUmlerinde kilitli varlik degeri (USD)

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Optimistic roll-up’lar, Optimism ve Arbitrum projelerinin Uzerinde gelistirilen
uygulamalarin kullaniminin artmasiyla Ethereum'daki Katman-2'ler arasinda en
yuksek TVL'i yakaladi. Dikkat ¢ekici bu iki 6lgekleme yaklasimi, Katman-2
pazarinda liderligi surdlrerek toplam kilitli deger olarak yaklasik %80'lik bir pazar
payina sahip oldu. Aave, Uniswap ve Balancer gibi é6ncl DeFi uygulamalarinin,
Arbitrum ekosistemine entegrasyonu ve GMX ile Radiant gibi bu platformda
gelistirilen DeFi projelerine artan ilgi, Arbitrum'un bu alandaki hakimiyetine
katkida bulundu.
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Arbitrum’un, gectigimiz yiIl mart ayinda ag aktivitelerine bagli olarak bireysel
kullanicilara token dagitmasi (airdrop) ve nisan ayinda 120 milyon dolardan fazla
degere sahip ARB token’i ile ag Uzerindeki projeleri 6dullendirmesi, agin Katman-2
ekosistemindeki etkinligini glclendirdi.

Optimism tarafinda &zellestirilmis Katman-2 aglarinin gelistirilmesini
kolaylastirmak icin tasarlanan OP Stack altyapisi, farkl ekosistem oyuncularinin
protokollerini Optimistic roll-up’lara genisletmelerine olanak tanidi. Gegtigimiz yil,
OP Stack altyapisina gecis yapan cesitli merkezi olmayan uygulamalardan DeFi
protokolleri (Blast), NFT pazaryeri (Zora), sosyal medya dApp’leri (Farcaster) ve
zincir UstU kimlik tanimlama ¢éztmleri (WorldCoin) 6ne ¢ikti.

Merkeziyetsiz cozUmlerin yaninda Coinbase, Kraken ve Binance gibi merkezi
borsalar, maliyet verimliligine odaklanmakla birlikte Ethereum ekosistemiyle
entegrasyonu daha kolay olan aglar olusturmak icin EVM uyumlu moduler
cercevelere yoneldi. Coinbase’in, OP Stack altyapisiyla yayina aldigi Katman-2
agdi Base, yayinlandigi gunden itibaren buyuyerek Optimistic roll-up
ekosistemindeki TVL'in yaklasik %8'lik bir kismina hakim oldu.

Optimistic Roll-up’larda Kilitli Varlik Degeri

Il Arbitrum One Il Optimism N Metis Base I Mantle Il Diger
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Grafik 9.2 Optimistic roll-up’larda kilitli varlik degeri (USD)

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmigtir.
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ZK roll-up'lar tarafinda yil, zkSync Era ve Polygon’un ZK tabanli projelerinin
lansmani ile basladi. Projelerin lansmanlari benimsenme acgisindan kismi basari
elde etmis olsa da ZK roll-up’larin kullanimi, baslangi¢cta Optimistic roll-up’lara
kiyasla dustk kaldi. ZK roll-up’lar, Ethereum i¢cin daha guvenli bir dlceklendirme
yaklasimi olarak kabul edilse de Optimistic roll-up’lar, ZK roll-up’lara gére ¢cok
daha kolay uygulanabilir bir yaklasim sundugu icin hem TVL hem de islem
sayilari acisindan 2023 yilinda Ethereum &lgceklendirme ¢cdzUmleri arasinda daha
on planda konumlandi.

Matter Labs tarafindan gelistirilmekte olan zkSync Era, subat 2023'te adinin alfa
sUrimians baslatti. Onde gelen DeFi oyuncularinin ZK tabanli protokollere
genislemesiyle bu alandaki popularitesini artirdl. Bu gelismelerle birlikte 150'den
fazla uygulamasi Gzerinde 200 milyondan fazla islem sayisi ile ZK ekosistemindeki
konumunu korumaya devam etti.

MetaMask'in arkasindaki altyapi sirketi Consensys, ZK-roll-up yarisina Linea ile
katildi. Linea, Ethereum'un tarayici tabanli clizdani MetaMask ile entegre edildi ve
kullanicilarina token koéprisu, takas ve satin alma islevierine erisimi artirdi.
Temmuz 2023'te alfa stirimuyle yayina giren platform, yili ZK ekosisteminde
kilitlenen miktarin yaklasik %13'Une hakim olarak bitirdi.

Diger ZK ¢ézUmlerden farkli bir yazilim dili (Cairo) kullanilarak Cairo sanal
makinesi (Cairo VM) Uzerinde gelistirilen Starknet, Electric Capital’in raporuna
gore 2023'te gelistirici ekosistemi %14 oraninda buylterek gelistirici sayisina gore
en hizli bUylUyen Katman-2 oldu ve genislemeye devam ediyor.

Polygon 2023 yilinda gelistirilen zincir gelistirme kiti (CDK) sayesinde farkli ZK
roll-uplarin piyasaya cikisini kolaylastirmayi hedefliyor. Onimuizdeki dénemde
Astar ve OKX destekli X1 ZK adinin yani sira, oyun uygulamalari icin 6zel olarak
tasarlanmis ZK tabanindaki Immutable projesi de dahil olmak Gzere Polygon CDK
destekli projelerin lansmani bekleniyor. Ayrica Manta Pacific Optimistic roll-up’l,
Cosmos ekosisteminden Canto ve bazi diger blokzincirlerin de Polygon CDK
teknolojisini kullanarak ZK roll-up’lara gecis yapmaya hazirlandidi biliniyor.


https://www.developerreport.com/
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ZK Roll-up’larda Kilitli Varlhik Degeri
Il zkSync Era Hl Linea I Starknet Hl Polygon zkEVM Il Diger
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Grafik 9.3 ZK roll-up’larda kilitli varlik degeri (USD)

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Gectigimiz yil Katman-2 ¢dzlmlerinin 6n plana ¢iktigr bir diger alan da aglarin
farkli 6dul dagitim modelleriyle kullanicilara gorevler sunarak karsiliginda puan
verilen sistemlerin yayginlasmasi oldu. Kullanicilar, aglarda duzenli islemler
yaparak, arkadaslarini davet ederek ve projenin TVLini artirarak puan
kazanabiliyor. AJ Uzerindeki faaliyet artisini da destekleyen bu puanlar,
kullanicilara token édulleri (airdrop) kazanma firsati saglarken ag aktivitelerinin
de yUksek kalmasini destekliyor.

Peki, Katman-2'ler igin 6nlimiizdeki dénem neler gosteriyor?

Ethereum’un tabanda glvenligi sagladigi ve Uzerinde Katman-2 ¢ézlmlerin
uygulamalara dlgceklenebilir ortam yarattigi bir yapilanma icerisindeyiz. Bu
yapilanmalarin, yol haritasinda dlceklenmenin yani sira; merkeziyetsizlik,
mahremiyet ve maliyet dislirme gibi dnemli adimlari bulunuyor. Ethereum
ekosisteminden énemli dlclde deger cekmeye devam eden bu yapilar arasinda
siki bir rekabet goérecegiz. Ethereum kisminda bahsedilen Dencun gibi
glncellemelerin gelisi ile de daha hizli ve distik maliyetli islemlerin yapilmasi
mUmkuUn olacak. Kullanici artisi, token dagitimlari ve pazarin blylmesi ile
Katman-2 ¢ozUmlerinin sik konusuldugdu bir yil gorecegiz.
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Gectigimiz yil, yasanan piyasa dalgalanmalarina ragmen merkezi olmayan
borsalar (DEX'ler), likit staking ve gercek dinya varliklari (RWA) gibi temel DeFi
uygulamalarinin éne ciktigi bir yil oldu. Ozellikle mayis ayinda DEX'lerdeki hacmin
CEX'lere oranla yil igindeki en yUksek seviyesi olan %21,6'ya geldigini gérduk. Bu
oranin, tUm zamanlarin en ylksek seviyesine ulasmasinin baslica nedeni, ayni
dénemde Amerikali dizenleyiciler SEC ve CFTC tarafindan Binance ve
Coinbase’e karsi acilan davalar oldu. Merkezi kurumlara karsi agilan bu dava,
merkeziyetsiz borsalarda gérilen hacmi artirdi.

DEX/CEX Spot islem Hacim Orani
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Grafik 10.1 DEX hacimlerinin CEX hacimlerine orani

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir

Gectigimiz yil, spot DEX islemleri acisindan nispeten sakin bir donem oldu ve
islem hacmindeki yillik degisim, tim DEX'ler arasinda ¢odunlukla esit bir etki
yarattl. Uniswap, 2023'te %53'lUk bir hacim payi yakalayarak liderligini korudu.
Buradaki hacminin cogunlugu, Ethereum ve TVL'e gére en blUyUk Katman-2 olan
Arbitrum One'dan kaynaklandi. Ayni zamanda BNB Chain tabanl PancakeSwap,
nisan ayindaki v3 lansmaninin ardindan pazar payini korudu. Buna karsilik
Curve'un bir dnceki yil %10 olan hacim payi, 2023 yilinda %3,7'ye dustl. DEX
protokolleri arasinda gectigimiz yil yasanan bir diger gelisme, Uniswap V3
protokolUnln lisansinin (Business Source License) sona ermesi ve odak
noktasinin, yaklasan Uniswap V4'e kaymasiydi. Gelecek yilin bu alanda hareketli
gecmesi bekleniyor.
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DEX hacimlerinin yil icindeki degisimine baktigimizda mart ayinda 100 milyar
dolari asan bir hacim ile 6ne ciktigini gérliyoruz. Bu artis, dncelikle piyasa
degerine gore ikinci en blyuk stabil kripto para olan Circle'in USDC'sinin yasadidi
krizden kaynaklandi. Circle'in rezervinin bir kismini elinde tutan Silicon Valley
Bank'in mart ayinin ikinci hafta sonu iflas etmesi sirasinda yasanan panik rekor
seviyede USDC islem hacmine neden oldu.

DEX Hacimleri (Milyar $) DEX Hacimleri (Milyar $)
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Grafik 10.2 Ceyreklik DEX hacimleri (sol)
Grafik 10.3 Aylik DEX hacimleri (sag)

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir

Uniswap’in DEX hacimleri arasinda 6ncu konumunun disinda yeni bir gelisme
olarak Intent tabanli UniswapX'in duyurulmasi; sektérin zincir i¢i uygulama
modelinden zincir disi uygulama modellerinin kullanimina (katman-2'lerde oldugu
gibi) dogru ilerlediginin bir baska isareti oldu. UniswapX, kullanicilarin intent
tabanli (niyet) islem isteklerini imzalamalari ve daha sonra ¢oézUculerin (piyasa
yapicilar, uygulayicilar) bu istekleri yerine getirilmesiyle tamamlanan islemlerdir.
Intent tabanli blokzincirlerde kullanicilar, yapmak istedikleri islemleri acikca ifade
edebilir. Platformlar, kullanici hedeflerini en iyi sekilde yerine getirmek icin
¢ozlcllerden veya uygulayicilardan yararlanabilir. Web3 uygulayicilari,
sistemlerin arka planda ¢alistigi ve kullanicilarin istenen sonuglari etkili bir
sekilde elde etmelerini saglayan algoritmalari ve otomatik surecleri kullanabilir.
Bu islevsellik ile birlikte gelen kolay kullanim senaryolarinin web3 benimsenmesini
artirmasi beklenmektedir.
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PARi BU Paribu Business Intelligence

DeFi

Geride biraktigimiz yilin en 6nemli DeFi gelismelerinden bir digerinin de likit
staking protokollerinin kullanimindaki artis olduguna Ethereum boliminde
deginmistik. Likit stake protokolleri, Ethereum bazinda belli bir olgunluk
seviyesine ulasmis olsa da Solana'daki likit stake arenasi hizla gelisen bir alan
olarak 6ne ¢ikiyor. Kayda deger bir gelisme olarak Jito, kasim ayinda TVL'de
Marinade'i geride birakarak Solana'daki lider likit stake protokoll konumunu
saglamlastirdi. Bu degisim, Jito'nun token dagitimini (airdrop) duyurmasina baglh
artan kullanici aktivitesi sayesinde yasandi.

Solana Likit Staking Protokollerinde Kilitli Varlik Degeri
Hl Marinade I Jito I Lido

1600M -

1400M

1200M +

1000M +

800M +

TVL ($)

600M H

400M

200M

2023-01 2023-03 2023-05 2023-07 2023-09 2023-1 2024-01

Grafik 10.4 Solana likit staking protokollerinde kilitli varlik degeri (USD)

DeFillama verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Likit staking alaninin hem Ethereum hem Solana’da genislemesinin yani sira
gectigimiz yil, LST token’larinin DeFi'da artan kullanimina sahit olduk. LST
finansmani protokollerinde tutulan toplam LST token’larinin degeri 7 milyar dolari
gecti. Bu bluylme, DeFi uygulamalarinin LST finansmani alanda artan kullanimina
paralel olarak gerceklesti.
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PAR i BU Paribu Business Intelligence

DeFi

LSDfi Protokollerinde Kilitli Varlik Degeri

HE Aave I MakerDAO I Prisma Lybra HEl Curve DEX I Diger
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Grafik 10.5 LST finansmani protokollerinde Kilitli varlik degeri (USD)

Delphi Digital verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Likit staking finansmani ve gelisen Solana likit staking sektorinidn ylkselisinin
yani sira, 2023'te DeFi iginde token haline donustlrulmis gergek dinya varligi
(RWA) piyasasi da 6n plandaydi. Mevcut ylksek faiz ortaminda 6zellikle ABD
Hazine tahvillerine yatirim yapmak isteyen kullanicilar arasinda tokenize menkul
kiymetler gectigimiz yil giderek daha fazla kabul gérdi. ABD Hazinesi'ne bagli
tokenize menkul kiymetlerin toplam degeri 6nemli bir artis kaydederek 780 milyon
dolara ulasti. Bu bUyUmeye Stellar tabanli Franklin Templeton ABD Devlet Para
Fonu ve Ethereum tabanli Ondo Kisa Vadeli ABD Devlet Tahvil Fonu éncllik etti.



PARi BU Paribu Business Intelligence

DeFi

Tokenize Hazine Tahvillerinde Kilitli Varlik Degeri

HEl Franklin Templeton Benji Bl Ondo B Matrixdock Backed Finance Hlll Mountain Il Diger
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Grafik 10.6 Tokenize hazine tahvillerinde kilitli varlik degeri (USD)

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Peki, DeFi igin 6niimiizdeki dénem neler gosteriyor?

Ozellikle kullanicilar arasinda giderek daha fazla kabul géren tokenize menkul
kiymetler ve DeFi uygulamalarinin genislemesiyle birlikte 2024'te merkeziyetsiz
finansin daha genis kitleler tarafindan benimsenebilir.

DEX protokollerindeki evrimler, kullanici dostu olduk¢a adaptasyon artisi da
beraberinde gelecektir. Bu strecgte Intent tabanl UniswapX gibi modeller 6ne
cikabilir.

Likit staking protokollerinin Ethereum ve Solana'daki yukselisi devam ederken
yeni finansman alanlari dodurabilir. Tokenize varliklarin kullanimi konusunda ise
regUlasyonlar belirleyici olacak ve bu alandaki bUyUmeyi etkileyecektir.
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PARiBU Paribu Business Intelligence

NFT

NFT islem hacimlerinde dusUs trendi ile gecen bir yili geride biraktik. Bitcoin
NFT'lerinin ortaya ¢ikisi ve spot ETF onaylari ile canlanan Bitcoin agindaki NFT
aktiviteleri sayesinde islem hacimlerinin kasim ayinda ylkselise gecmesi, 2024
yilinda bizi daha canli bir pazarin bekledigine yonelik umutlari yesertti. Aralik
ayinda yilin en yuksek hacmi goruldu.

Zincirler 6zelinde islem hacimlerine bakinca yil boyunca Ethereum agdi Gzerinde
yapilan islemler hakimiyetini strdUrtyor. Bitcoin ve Solana aglari Gzerinde yilin
sonuna dogru artiglar géruluyor. Bitcoin adi Uzerindeki mayis, kasim ve aralik
aylarindaki artisin sebebi, Bitcoin bolimunde de ayrintili bahsettigimiz Bitcoin
NFT’lerinden ve BRC-20 token’larindan kaynaklaniyor. Ozellikle aralik ayina
geldigimizde NFT pazarindaki hacmin neredeyse yarisini Bitcoin aginin
olusturdugunu gériyoruz. Solana agi ise, aralik ayinda 350 milyon dolarlik islem
hacmine ulasarak nisan 2022 yilindan beri gérilmemis bir seviyeye erisiyor.
Solana'nin NFT satislarindaki artisini, SOLl'un dederindeki 6nemli artisin da
destekledigi sdylenebilir. Tensorians ve Mad Lads gibi NFT projeleri, aralik ayinda
onemli miktarda ticaret hacmi yaratarak Solana'nin genel basarisina katkida
bulunanlar arasinda yer aldi.
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Grafik 111 Ceyreklik NFT zincir hacimleri
Grafik 1.2 Aylik NFT zincir hacimleri

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.
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NFT

Blur ve NFT pazaryerleri arasindaki rekabet, bu yilin en cok konusulan
konularindan biri oldu. 2022 yili basinda NFT pazaryerlerinin toplam hacmi
icindeki pay! %85 olan OpenSeaq, 2023'Un basinda %41'e, sonunda ise %23'e kadar

geriledi.

Bu pazar payi kaybinin temel sebebi Ekim 2022'de piyasaya surtlen Blur oldu.
Blur, piyasaya struldigunden bu yana, sifir islem UGcretiyle blUylk olcekte NFT
alim satim yapanlari kendine cekmeyi hedefledi. Profesyonel NFT alim satim
yapanlara yénelik bir dizi 6zellik sundu ve kullanici dostu bir araylze sahipti. Ayni
zamanda piyasaya suruldikten 4 ay sonra da kullanicilara platformda islem
yapmaya tesvik amaciyla yerel token’t BLUR'u dagitarak bUyUmesini strdlrda.
Token'in piyasaya surtlmesinden iki gin sonra Blur, islem hacminde OpenSea'yi
geride birakti ve o yil sonuna geldigimizde neredeyse %80’lik pazar payina hakim
oldu.

Her ne kadar Blur'un oyuna dahil olmasi, 2023'Un birinci ¢ceyredinde piyasada
olumlu bir hava yaratsa da islem hacimlerindeki ylkselis, ikinci ve GclncU
ceyrekte devam etmedi. Bu durgun pazarda yerini geri kazanmak isteyen
OpenSeaq, yil icerisinde bir ¢cok Urln lansmani yapti. Kurumsal yatirimcilari
kendine cekmek icin islem Ucretini %0,5'e dUslrdlu ve OpenSea Pro
platformununu baslatt.

NFT Marketplace Hacimleri (Milyar $) NFT Marketplace Hacimleri (Milyar $)
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Grafik 1.3 Ceyreklik NFT pazaryeri hacimleri
Grafik 1.4 Aylik NFT pazaryeri hacimleri

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmigtir.
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NFT

Her iki platformun da profesyonel NFT alim satim yapanlara yonelik hamleleri
oldugundan ve kullanicilari platformda tutma isteginden bahsettik. Simdi de bu
platformlarin en ¢ok islem hacmi yaratan %1'deki kullanicilarin, toplam hacme
katkisina bakalim. Blur'da en ¢ok islem hacmi yaratan %1deki kullanicilarin
toplam hacme katkisi %68 iken, OpenSea'de bu oran yalnizca %24. (Grafik 11.5)

Bu grafikten hareketle OpenSea’deki kullanicilarin daha cok koleksiyonerlerden
olustugunu séylerken, Blur'daki kullanicilarin daha ¢ok profesyonel NFT alim
satimi yapan kullanicilardan (daha sik islem yapan ve yUksek hacimli
yatirimeilar) olustugunu soyleyebiliriz. Bu da bize OpenSea’deki kullanicilarin
daha uzun vadeli ve organik oldugunu gosterirken Blur'un yatirimcilarinin ise
daha yuksek hacimli kullanicilarindan olustugunu gésterir.

LooksRare yil boyunca en cok islem hacmi yaratan %1deki kullanicilarin hacme
katkisi en fazla olan platform olurken, ekim ayinda platformun toplam islem
hacminin %97'lik bir dUsuUs yasamasinin sebebi olarak LooksRare’in yaptidi
LOOKS tokenomics guincellemesi gosterildi. Yapilan glincelleme ile NFT alim satim
odulleri durduruldu ve daha énce LOOKS token olarak verilen éduller hazineye
yonlendirildi.

Pazar Yerine %1'lik Kullanici Hacmi Payi
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Grafik 1.5 En ¢cok islem hacmi yaratan %71deki kullanicilarin toplam hacme katkisi

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.
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NFT

Bu yilin 6ne cikan gelismelerinden birinin Bitcoin NFT'leri yani, ordinal’ler
olduguna degindik. Ozellikle kasim ve aralik aylarinda hacmin neredeyse yarisini
olusturdugundan bahsettik. Tam bu noktada pazara yeni bir oyuncu dahil oluyor
diyebiliriz. Bitcoin aginda NFT’leri desteklemesi ile OKX NFT pazar yeri, Bitcoin
agindaki islem hacimlerinin neredeyse hepsini kendinde toplamis durumda.

Ordinals NFT Pazar Yeri islem Hacimleri

I OKX I Magic Eden Ordinals Wallet Il Unisat I Diger
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Grafik 1.6 Ordinal’lerin NFT pazar yerlerindeki islem hacimleri

The Block verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.

Peki, NFT'ler igin 6niimiizdeki d6nem neler gosteriyor?

islem hacimlerinin yil sonuna dodru artan bir trende girmesini, 2024 yili icin umut
verici bir gelisme olarak goérlUyoruz. OpenSea ve Blur arasindaki rekabetin ise,
pazardaki gelistirmelere 6ncl olmasi ve sonucunda kullanici dostu yeniliklerin
piyasaya strilmesini saglamasi sebebiyle sektériin gelismesine katkida
bulunacagini distnudyoruz. Bitcoin NFT'lerini ve BRC-20 tokenlarini destekleyerek
one ¢cikan OKX ise, hizll adaptasyonun énemini vurgulayan bir érnek olarak
karsimiza ¢ikiyor. Bir yandan da NFT'ler Uzerine odaklanan ve bu alana 6zgu
drinler sunan Katman-2 ¢ézUmlerini (Zora gibi) yakin takip edecegiz.
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Web3 yatirimlari

2023 yilinda teknoloji girisimleri, asama ve boyut fark etmeksizin yatirm
sUreclerinde ve degerlemelerinde ciddi bir gerileme yasadi. Makroekonomik
sebepler, halka acgik piyasalardan baslayarak ézel sektér girisimlerini de
derinden etkiledi. Yatirim perspektifinin disinda 2023 yili icinde teknoloji
sirketlerinin toplu isten ¢cikarma sayilari 260 binin Uzerinde seyretti ki, bu sayi
2022'nin 1.5 katina denk geliyor. igine girdigimiz ortamda girisimlerin bir numarali
onceligi birim ekonomisi, verimlilik ve karlilik olurken; bugline kadar kabul
gormus yatirim tezleri ve aliskanlik haline gelmis yaklasimlar gliincellendi, is
modelleri pivot etti.

Blokzincir sektorine bakinca tim dinyanin icinde oldugu bu konjonktlre ek
olarak web3 semsiyesi altinda yasanan krizler, iflaslar ve blokzincir teknolojisinin
hala buyuk kitlelere ulasamamasi, daralmanin boyutunu daha da arttirdi.

Crunchbase’e gore; bugine kadar 22 bin 502 web3 girisimi, 90 milyar dolarin
Uzerinde yatirim aldi. Sektérin ‘unicorn’ yani, degerlemesi 1 milyar dolari asan
girisim sayisi ise, 93 oldu. 2021'de web3 girisimleri 33.3 milyar dolar, 2022'de 27.8

milyar dolar yatirim alirken, 2023'de neredeyse 4 kat klcgUlerek 6.9 milyar dolara
geriledi.
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Grafik 121 Ceyrek bazinda web3 yatirimlari

Crunchbase verileri kullanilarak Paribu tarafindan hazirlanmistir.
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Web3 yatirimlari

Konu web3 girisimleri olunca ‘token round’ seklinde tamamlanan yani,
yatirimcilarin para koyup sirketin hissesini degdil, projenin token’ini satin aldigi
yatirim turlarindan da bahsetmek lazim. Bu yatirim turlarinda toplanan
meblaglarda da ciddi bir dUsls sz konusu oldugdu icin genel tabloyu etkiliyor
diyebiliriz.

Geriye donup baktigimizda web3 dinyasinda bazi déngulerin hakim oldugunu
géruyoruz. ik olarak kripto paralarin dalgali seyri, insanlarin dikkatini cekiyor. Bu
kisilerin bir kismi sosyal medyada web3 konusmaya basliyor. Ardindan huni daha
da daraliyor ve bir kisim insan proje gelistirmeye basliyor. Sonrasinda ise, ortaya
cikan girisimler yatirim aliyor. Bu déngu buglne kadar 4 kere yasandi. Veriye
dayall konusmak gerekirse; her bir donem icin fiyat hareketleri, sosyal medya
platformlarinda etkilesimler, GitHub Uzerinde acilan projeler ve alinan yatirimlar
birbirini takip ederek blUyuduy, birer kar topu etkisi yaratti.

Buradan hareketle bu gibi donemleri daha 6nce yasadigimizi, yatirimlarin
dUstlgu ve ilginin gérece azaldigi donemleri Urln gelistirmek i¢cin kullanmamiz
gerektigini unutmamak gerekiyor. Unutulmamali ki, orta vadenin teknoloji devleri
su an erken asamada tam olarak bunu yapiyor yani, Grin gelistiriyor ve Urdn-
pazar uyumu ariyor.

Peki, web3 yatirimlari i¢cin 6niimiizdeki donem neler gésteriyor?

2024 yihyla beraber girisim ekosistemindeki yatirimlarin, 2022 seviyesine geri
dénmeyecegi beklentisi hakim ve biz de benzer disiincedeyiz. Onimizdeki
ddénemde girisimlerin, satin alma ve birlesme islemlerine daha fazla konu olacagi
dUsunullyor.

Blokzincir dlinyasinda da yatirimlarin, regllasyon basta olmak Uzere piyasadaki
gelismelerle beraber bir miktar daha blyUk bir ivmeyle artmasi olasi. Diger
yandan blokzincir ve 2023'e damgasini vuran Uretken Yapay Zeka (Generative Al)
teknolojisinin i¢ ice gegecegdi sirketlerin, dikkat ceken yatirimlara konu olacagini
tahmin ediyoruz. Ayrica yine piyasa kosullariyla paralel olarak yukarida da
vurguladigimiz ‘token round’ seklindeki yatirim turlarinin da 2023'lUn Gzerinde
seyredecegi dusunulebilir.
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Web3 yatirimlari

Paribu Ventures hakkinda
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Grafik 12.2 Paribu Ventures’in 2022 ve 2023’te yaptigi yatirimlar

Paribu Business Intelligence

@ mangata
UNFEJTERED

2022'de kurulan Paribu Ventures, Paribu’nun sahibi oldugu girisim sermayesi
fonudur. Yarisindan fazlasi klresel dlgekli 20 yatirimin altinda imzasi bulunan

Paribu Ventures, 30 milyon dolarlik fon blyUkligine sahiptir.

Paribu Ventures, web3 semsiyesi altinda yer alan tim girisimlerle &zellikle
blokzincir tabanli oyunlar, yaratici ekonomisi, merkeziyetsiz finans ve blokzincir
altyapisi alanlarindaki girisimlerle ilgilenmektedir. Paribu’nun teknoloji alanindaki
glcunuy, portfoylnde bulunan sirketlere aktararak gelisimlerine katki saglayan
Paribu Ventures hakkinda daha fazla bilgi icin https://ventures.paribu.com/

adresini ziyaret edebilirsiniz.
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PARiBU Paribu Business Intelligence

Paribu’da bu yil

Kripto para bilinirlik ve algi arastirmasi

Kripto Para Bilinirlik ve Algi Arastirmasi, Turkiye'de kripto paralarin bilinirligini,
algisini, onlara dair beklenti ve motivasyonlari tespit etmek icin dérdlincl kez
gerceklestirildi.

Arastirma, Paribu ve FutureBright Group is birligi ile 8 Mayis — 31 Temmuz 2023
tarihleri arasinda yapildi.

Bu kantitatif arastirma, 18-55 yas arasi, A, B, C1 ve C2 sosyoekonomik statl sahibi,
kripto para kavramini duyan, %95 gltven araliginda * 4,5 hata payina gére 2002
kisiyle CAPI (Bilgisayar Destekli Ylz Ylze Anket) yontemiyle gdérismeler
gerceklestirilerek yapildi. Arastirma, ankete katilan kisi sayisi itibariyle kripto
para alaninda Turkiye'de yapilmis en kapsamli ¢calisma olarak 6n plana ¢ikiyor.

Arastirma, istatistiki Bdlge Birimleri Siniflandirmasina gére Turkiye'yi temsilen 11
ilde gerceklestirildi. Sonuclar kisaca su sekilde:
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Paribu’da bu yil

Kripto para bilinirlik orani her yil artiyor

Son bir yilda kripto parayi duyanlarin orani ylzde 77'den ylUzde 99'a ylkseldi.

Kripto Para / Bitcoin Kavramini Duyanlar

77%

70%

16%

2020 2021 2022 2023

Grafik 131 Yillara gére kripto para / Bitcoin kavramini duyanlar
Soru Kripto para / Bitcoin kavramini daha énce duydunuz mu?
Baz 3039 (Tum gérusdlenler)
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Paribu’da bu yil

Kripto para ile islem yapanlarin orani iki katina ¢ikti

Son bir yilda kripto para ile islem yapanlarin orani %13,4'ten %251'e yukseldi.

Kripto Para ile islem Yapanlar

Grafik 13.2 Yillara gére kripto para ile islem yapanlarin orani
Soru Buglne kadar hi¢ kripto para / Bitcoin ile islem yaptiniz mi?
Baz 2002 (Kripto parayi duyanlar)

P 7



PAR i BU Paribu Business Intelligence

Paribu’da bu yil

Kripto paralar en ¢ok kisa vadeli alim satim
icin kullanilhiyor

Her 4 kisiden 3'Une gore kripto para, kisa vadeli alim satim islemi icin kullaniliyor.
islem yapanlarda ise, 5 kisiden 4’4 ayni gériiste.

Kisa vadeli alim satim islemlerini, uzun vadeli yatirim ve para transferi takip
ediyor.

Kripto Paralarin Kullanim Amaglari

73%

Kisa vadeli al-sat islemleri 79%

54%

Uzun vadeli yatirim 53%

40%
Para génderme/para transfer .

51%

17%

Prestij ve sadakat éddilleri 20%

17%

Oyun/uygulama i¢i satin alimlar 18%

14%

Merkeziyetsiz topluluklarda oy hakki 17%

9%

Bagis 14%

7% H Tum Katilimeilar

Staking o, .
12% Il slem Yapanlar

Grafik 13.3 Kripto paralarin kullanim amacglari
Soru Kripto paranin kullanim amaglarini biliyor musunuz?
Baz 2002 (Kripto parayi duyanlar) /502 (Kripto para ile islem yapanlar)
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PARi BU Paribu Business Intelligence

Paribu’da bu yil

Kripto para islem platformlari en ¢ok tercih edilen
bilgi kaynag

Kripto paraile islem yapanlarin %52'si bu alanda arastirmalari i¢in kripto para
islem platformlarini tercih ediyor. Tanidik tavsiyesi ve internet ise, arastirma icin
en ¢ok tercih edilen diger kaynaklar.

Kripto Para Arastirmalarinda Basvurulan Bilgi Kaynagi

Grafik 13.4 Kripto para ile islem yapanlarin kripto para arastirmalarinda basvurulan bilgi
kaynaklari

Soru Kripto paralar ile ilgili arastirmanizi en cok hangi kanallardan yapryorsunuz?

Baz 502 (Kripto para ile islem yapanlar)
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Paribu’da bu yil

Islem yapanlarin kripto paraya guveni yuksek
Kripto paraile islem yapanlarin ylizde 75'i kripto parayi glvenilir bir yatirim araci
olarak goruyor.

Yatirim Araglarina Giiven Orani
85%

79%

78%

77%

75%

74%

73%

73%

73%

72%

Gayrimenkul

Bankada altin hesabi

Evde tutulan altin

Evde nakit olarak tutulan déviz
Kripto para

Bankada vadeli, faizli déviz hesabi
Bankada, TL vadeli mevduat hesabi (TL faiz)

Bankada vadesiz, faizsiz déviz hesabi

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
Faizsiz katim bankasi déviz/altin hesabi
69%

Bankada, TL vadesiz mevduat hesabi
64%

64%
62%

Faizsiz galisan katilim bankasi, TL vadesiz hesap

Evde nakit olarak tutulan TL

Kur Korumali TL Mevduat Hesabi

Borsa/Yatirim Fonu
45%

Tahvil/Bono

Grafik 13.5 Kripto para ile islem yapanlarin yatirim araglarina gtven orani
Soru Asagdida gérdiglndiz her bir yatirim aracina ne derece guvendiginizi belirtir misiniz?

Baz 502 (Kripto para ile islem yapanlar)

81



PAR i BU Paribu Business Intelligence

Paribu’da bu yil

Her 10 kisiden 4'u kripto para cliizdani kavramini biliyor

Kripto parayi duyanlarin %40’l, islem yapanlarin ise %46'si kripto para clizdani
kavramini biliyor.

Blokzincir teknolojisine dair en ¢ok bilinen diger kavramlar; NFT, akilli s6zlesmeler
ve Metaverse.

Kavramlarin Bilinirligi

40%

Kripto Para Clzdani 46%

NFT

Akill S6zlesme

Metaverse

Stabil Kripto Para

Merkeziyetsiz Finans (DeFi)

Token Yakimi (Burn)

CBDC (Merkez Bankasi Dijital Parasi)

Staking

H Tum Katilimcilar
B islem Yapanlar

Web3

Grafik 13.6 Kavramlarin bilinirligi

Soru Blokzincir teknolojisiyle hayatimiza giren asagidaki kavramlardan hangilerini
biliyorsunuz?

Baz 2002 (Kripto parayi duyanlar) /502 (Kripto para ile islem yapanlar)
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Paribu’da bu yil

d:pact konferansi

d:pact; toplumsal, kilttrel ve ekolojik konularin, web3 ile nasil kesistigini
anlamlandirmak ve bu alanlarda ¢alisan profesyonelleri bir araya getirmek icin
Merkezsiz tarafindan, Paribu Hub destekleri ile hayata gecgirilen bir icerik ve
etkinlikler serisidir.

Proje, 2023'Un ilk aylarinda topluluk bulusmalari ve podcast serisi olarak basladi.
Devam eden surecte uluslararasi bir konferans ve topluluga dénusta.

d:pact konferansi, yilin en bUyUk Ethereum etkinligi DevConnect 2023
kapsaminda 15 Kasim’da YapiKredi bomontiada’da gergeklesti.

Toplumsal, kulturel, ekolojik konular ve bu konularin web3 ile kesisimleri, d:pact
Konferansinin ana cercevesini olusturdu. Oturumlarin, atdlyelerin ve panellerin
ana cercevesini “Yonetisim”, “Medya”, “Onarici Hareketler” ve “Etki” basliklari
sekillendirdi.

“Merkeziyetsiz medya mimkin mu; toplumu nasil etkiler?”, “Web3 teknolojileri
toplumsal etkiyi nasil gelistirebilir?”, “Onarici hareketler surdurulebilirligi nasil
tesvik edebilir?” ve “Web3 topluluklarindaki yonetisim bicimleri nasil daha iyi
sistemler yaratir?”, d:pact’in cevabini aradidi sorulardan bazilariydi.

Etkinlik kapsaminda sunum ve panellerin yani sira, atélyelerde katilimcilar ile
interaktif oturumlar gerceklestirildi. Sosyal fayda, medyaq, insani yardim, yaratici
enduUstriler ve onarici hareketler gibi konularin web3 ile kesisim noktalarina ilgi
duyan 350 kisinin katildigi programda 53 konusmaci yer aldi.
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https://www.paribu.com/blog/wp-content/uploads/2023/09/Algi_Arastirma_2023-RAPOR.pdf
https://coinmarketcap.com/
https://coinmetrics.io/
https://www.nasdaq.com/market-activity
https://fred.stlouisfed.org/
https://coinshares.com/knowledge
https://www.coindesk.com/
https://www.theblock.co/
https://www.reuters.com
https://turansert.com/genel/2023/03/23/bankacilik-krizi-ve-defi.html
https://www.mahfiegilmez.com/2023/03/amerikan-bankaclk-sisteminde-yasanan.html#:~:text=Bu%20%C3%BC%C3%A7%20bankadan%20Silvergate%20Capital,bu%20iki%20bankay%C4%B1%20bat%C4%B1%C5%9Fa%20s%C3%BCr%C3%BCkledi
https://www.mahfiegilmez.com/2023/03/amerikan-bankaclk-sisteminde-yasanan.html#:~:text=Bu%20%C3%BC%C3%A7%20bankadan%20Silvergate%20Capital,bu%20iki%20bankay%C4%B1%20bat%C4%B1%C5%9Fa%20s%C3%BCr%C3%BCkledi
https://medium.com/@footprintofficial/october-nft-market-shows-signs-of-rebound-further-positive-developments-awaited-60b6dbbf7d9a
https://medium.com/@footprintofficial/october-nft-market-shows-signs-of-rebound-further-positive-developments-awaited-60b6dbbf7d9a
https://www.coingecko.com/research/publications/2023-q1-crypto-report#:~:text=Crypto%20spot%20trading%20volume%20up,18.1%25%20increase%20from%202022%20Q4
https://www.coingecko.com/research/publications/2023-q2-crypto-report
https://www.coingecko.com/research/publications/2023-q3-crypto-report
https://www.coinbase.com/tr/institutional/research-insights/research/market-intelligence/2024-crypto-market-outlook
https://delphidigital.io/year-ahead-2024
https://messari.io/crypto-theses-for-2024
https://www.theblock.co/post/268440/2024-digital-assets-outlook
https://blockworks.co/news/predictions-web3-in2024
https://app.blockworksresearch.com/research/2023-year-end-review-network-coverage
https://www.developerreport.com/
https://layoffs.fyi/

