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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Token Ekonomisi ve Blok Zinciri Temelli Uygulamalarda Siirdiiriilebilirlik

Emircan YILDIRIM

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Finansal iktisat ve Bankacilik Program

Bu tez, kripto paralarla birlikte literatiire girmis olan “Tokenomics”
kavramini kripto oyunlar baglaminda tartismaktadir. Tezin amaci, blok zinciri
tabanh projelerin kendi icinde yarattigi ekonominin dinamiklerini ele alarak
oyun tokenlerinin Kkripto para piyasasi icindeki konumunu analiz etmektir.
Finansal varhklar arasindaki iliskinin analiz edilmesi icin “Minimum Kapsayan
Aga¢” yontemi kullamlmaktadir. Kripto para piyasasinda yer alan varhklarin
birbiriyle olan iliskileri bu yontem ile analiz edilmistir Ancak yapilan
calismalarda kripto paralarin kategorizasyonu ihmal edilmis ve sektorel bir
analiz yapilmamistir. Tezde kripto paralar kategorize edilerek oyun tokenleri
baglaminda sektorel bir analiz yapilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore bir
projenin tokenomics yapisinin yanhs kurgulanmasi projenin fiyati iizerinde
olumsuz etkiye neden olmaktadir. Kripto para piyasalar: arasindaki iliskinin ele
alindig1 analiz sonuclarina gore, Bitcoin yerine Ethereum kripto paralar icinde
merkezi bir konumda yer almaktadir. Kripto oyunlar ve merkeziyetsiz borsalarsa

kendi arasinda sektorel bir kiilmelenmeye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Token Ekonomisi, Blok Zinciri, Merkeziyetsiz Oyunlar,

Minimum Kapsayan Aga¢, Kripto Paralar.
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ABSTRACT
Master’s Thesis
Tokenomics and Sustainability in Blockchain Based Applications

Emircan YILDIRIM

Dokuz Eyliil University
Graduate Scholl of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

This study discusses the concept of "Tokenomics', which has entered the
literature with cryptocurrencies, crypto games. The aim of the study is to preserve
the analysis of gaming tokens holding cryptocurrencies by considering the
dynamics of the economy that the breadth of the blockchain creates in itself. The
"Minimum Spanning Tree" method is used to analyze the relationship between
financial assets. Relationships with structured cryptocurrencies were analyzed
with this method. However, the categorization of cryptocurrencies was neglected
and no sectoral analysis was made. In the study, cryptocurrencies are categorized
and a sectoral analysis is made of game tokens. According to an assumption
obtained, a fiction causes a reduction in the negative effects on the cost of
incorrectly constructing the tokenomics structure. According to the results of the
analysis, which deals with the relationship between crypto money markets,
Ethereum takes a central place in cryptocurrencies instead of Bitcoin. Crypto

games and decentralized exchanges have a sectoral cluster among themselves.

Keywords: Tokenomics, Blockchain, Decentralized Games, Minimum Spanning

Tree, Cryptocurrencies.
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GIRIS

Bitcoin'in 2008 yilinda ortaya ¢ikmasinin ardindan blok zinciri teknolojisine
olan ilgi artmis, bu teknoloji farkli alanlarda uygulama olanaklar1 bulmustur. Blok
zinciri, kigiler arasinda transfleri iiglincli bir kisiye ihtiyag duymadan dogrudan
saglayan yazilim protokoliidiir (Raj ve Deka, 2020). Blok zinciri uygulamalari
arasinda; tapu sicillerinin kaydedilmesi (Mendi, 2021), vergilerin toplanmas1 (Nemade
ve digerleri, 2019), tedarik zinciri giivenligi (Manupati, 2020), sosyal yardimlarin
dagitilmasi (Orcutt, 2017), dig yardimlarin 6denmesi (Higgins, 2017) ve merkeziyetsiz
oyunlar (Direr ve digerleri, 2022) gibi ¢esitli kullanim alanlar1 yer almaktadir. Blok
zinciri tabanli uygulamalarin ekonomik iligkileri kripto paralarla saglanmaktadir.
Kripto paralar araciligiyla projeler kendi i¢inde bir ekonomi yaratarak projenin
sirduriilebilirligini  saglamaktadir. Bu tokenler borsalarda islem gorerek
fiyatlanmaktadir. Kripto paralarin ortaya ¢ikmasinin ardindan gecen zaman goz
oniinde bulunduruldugunda hizla biiyiiyen bir piyasa hacmine sahiptir.

Kripto paralarin islem hacmi 2013 yillarinin baslarinda bir milyar dolar
civarindayken yilin sonunda on milyar dolar seviyelerine ulasmistir. Coinmarketcap’in
(2023) verilerine gore 2021 yilinin Kasim ayinda 2.9 trilyon dolar ile en ytiksek islem
hacmine sahipken May1s 2023 itibariyle 1.2 trilyon dolardir. Diinya hasilasinin doksan
alt1 trilyon dolar oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda kripto paralar olduk¢a kisa
bir siirede onemli bir ekonomik hacim yakalamistir. Blok zincirinin uygulama
alanlarindan biri olan ve bu tezin de inceleme konusunu olusturan kripto oyunlardir.
Coinmarketcap’in verilerine gére Mayis 2023 itibariyle yirmi bes binin iizerinde olan
kripto paralarin icinde oyun tokenlerinin sayist dort yiiz altmis altidir. Oyun
tokenlerinin toplam piyasa degeri ise 9.5 milyar dolar civarindadir. Diinya eglence
sektoriindeyse oyun sektorii en yiiksek paya sahiptir. PwC’nin kiiresel Eglence ve
Medya Goriintimii Perspektifleri Raporu’na gore 2026 yilina kadar Eglence ve Medya
endiistrisinin geliri {i¢ trilyon dolara ulasacaktir.

Oyunlar ilk olarak eglence amacgh ortaya cikarken (play to fun), dijital
ekonominin geligsmesiyle iicretsiz oyunlar da (free to play) ortaya ¢cikmistir. Bununla
birlikte oyunlarin i¢inde kullanilan O6gelerin fiat paraya c¢evrilebildigi ve oyun

oynayarak oyuncularin kazang elde ettigi (play to earn) oyun tiirii de bulunmaktadir.



Oynadik¢a kazan oyunlarinin dinamiginde miibadele iliskilerinin var olmasi parasal
iligkilerin de ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Kripto oyunlar kategorisindeki 466
oyun tokeninin Ui¢ yliz on yedisini oynadik¢a kazan tokenleri olustururken bu
tokenlerin piyasa degeri Mayis 2023 itibariyle 4.6 milyar dolar civarindadir. Blok
zincirinin yeni uygulama alani olan kripto oyunlarin kisa zamanda dikkat ¢ekici bir
etki yaratmasi bu sektore olan ilgiyi arttirmistir.

Blok zinciri tabanli tokenlerin ortaya ¢ikmasi ayni zamanda her token
projesinin kendi i¢inde bir ekonomi olusturmasina neden olmustur. Token projelerinin
kendi icinde yarattigi ekonomi ise ‘“Tokenomics” (token ekonomisi) olarak
adlandirilan yeni bir inceleme alanini ortaya ¢ikarmistir. Token ekonomisi, tokenleri
kullanarak kendi kendine idame ettiren bir ekonomi yaratmak ve ekosistemdeki
kullanicilar1  tesvik etmek amaciyla ekonomik sistemin tasarlanmasini ve
uygulanmasim1 kapsamaktadir. Bir projenin token ekonomisi yapisinin yanlis
tasarlanmas1 durumunda proje stirdiiriilebilirligini yitirebilir ve hatta piyasadan yok
olabilir. Bu baglamda tezde vaka olarak Axie Infinity’nin token ekonomi yapisi ele
alinmustir.

Kripto para piyasalarindaki fiyat oynakliklar1 ve piyasa degisimleri bir baska
ilgi konusudur. Finansal piyasalar olduk¢a karmagsik sistemlerdir. Finansal
piyasalardaki karmasik iliskileri modelleyerek hiyerarsik yapilar1 ve kiimelenmeleri
saptamak miimkiindiir. Mantegna (1999), borsalarin hiyerarsik yapilarini analiz etmek
icin korelasyon matrislerini kullanarak korelasyon matrislerine dayali mesafe 6l¢iisti
tiretir ve benzer finansal varliklar1 birbirine baglayabilen grafik gosterimi olan
Minimum Kapsayan Agact (Minimum Spanning Tree - MST) elde eder. MST’yi
olusturan ag icinde diiglimler ve kenarlar yer almaktadir. Diigiimler finansal varliklari,
kenarlar ise korelasyonlar1 temsil etmektedir. Elde edilen aga¢ ile piyasadaki
hiyerarsik iliskileri ve kiimelenmeleri analiz etmek miimkiin hale gelir. Mantegna’nin
bu yontemi ile finansal varliklar1 bir ag bi¢imiyle analiz eden ¢alismalar oldukca
fazladir. Nitekim kripto para piyasasi i¢in de bu yontem kullanilmaktadir. Bu tezde
kripto oyunlarin hiyerarsik yapilarini ve kiimelenmelerini analiz etmek amaciyla MST
yontemi kullanilmaktadr.

Bu tez, token ekonomisi kavramimi ele alarak kripto projelerinin

stirdiiriilebilirligi tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu kapsamda Axie Infinity



vaka olarak incelenerek token ekonomisi baglaminda siirdiiriilebilirligi tartigilmisgtir.
Diger taraftan kripto para piyasasi i¢indeki hiyararsik ve kiimelenme iliskileri
makrotokenomics baglaminda analiz etmek amaciyla MST yontemi kullanilmistr.
Kripto paralar1 ele alan MST literatiiriinde heniliz kategorizasyon ve bir sektore
odaklanarak gerceklestirilmis bir analiz bulunmamaktadir. Bu kapsamda tez kripto
paralar1 Binance’nin kategorizasyonunu kullanip oyun tokenlerine odaklanarak analiz
eden ilk ¢calismadir. Analiz sonucuna gore ayni sektorde faaliyet gosteren kripto paralar
kendi iginde kiimelenme iliskisine sahiptir. Bununla birlikte token ekonomisi
baglaminda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar neredeyse yoktur ve bu calisma token
ekonomisi baglaminda yazilan ilk tezdir.

Bu kapsamda, tezin ilk boliimde blok zincirini tarihsel olarak ele alinmuis,
Bitcoin 6zelinde blok zincirinin nasil bir mekanizmaya sahip oldugu incelenmis ve
kripto paralarin smiflandirilmasi tartisilmistir. Tezin ikinci boliimiinde, tokenomics
kavrami incelenerek hangi unsurlar1 ve hangi dinamikleri icerdigi ele alinmis ve kripto
oyunlar literatiirlinden hareketle Axie Infinity’nin tokenomics yapisi incelenmistir.
Ugiincii béliimde ise MST yéntemi ile kripto oyunlarm hiyerarsik ve kiimelenme
iliskileri analiz edilmistir. Tez, arastirmanin sonuglarinin ve genel bir

degerlendirmenin yapildig1 sonug boliimiiyle sonlanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
BLOK ZIiNCiRi TARIHi VE SINIFLANDIRMA

Bitcoin, iigiincii bir taraf olmaksizin esler arasinda 6demenin ger¢eklesmesini
miimkiin kilan yeni bir 6deme sistemi olarak 2008 yilinda tanitilmistir (Nakamoto,
2008). Ugiincii bir taraf olmaksizin 6demelerin miimkiin kilinmas1 kripto paralarin
temel teknolojisi olan blok zinciri tarafindan saglanmaktadir. Nakamoto, blok zinciri
teknolojisini, herhangi bir araci olmadan taraflar arasindaki islemleri kriptografik
kanita dayali olarak degistirilemeyecek sekilde kaydedilebilir, agik kaynak kodlu,
seffaf ve dagitik bir sistem olarak tanitmaktadir. 2008 yilindan itibaren bu teknoloji
kullanilarak bir¢ok proje hayata gecirilmistir. Blok zinciri teknolojisi kendi i¢inde
teknolojik yenilik barindirsa da teknik altyapis1 daha dncesinde hazir bulunmaktaydi.
Bu bolimde blok zincirinin kisa bir tarihi ve Bitcoin 6zelinde geleneksel blok
zincirinin teknik alt yapisi, sonrasinda ise kripto paralarin siniflandirmasi ele

alinmstir.

1.1. BLOK ZINCIRINiN KISA BiR TARIHi

Blok zinciri, merkezi denetleyici herhangi bir unsura ihtiya¢ duymadan islem
kayitlarinin  dogrulugunu kisiler arasinda dogrudan saglamaktadir. Blok zinciri
potansiyel olarak biiyiik bir etki yaratmis olsa da teknik olarak bilesenleri Bitcoin’den
once bulunmaktaydi. Bitcoin’de islem kayitlari birbirlerine zaman damgasi eklenerek
blok zincirinde tutulmaktadir. Verilerin baglantili zaman damgasi ile olusturulmasi
Haber ve Stornetta (1990) calismasinda detaylandirmistir. Islemlerin kaydedilmesinde
uzlagmin saglanmasi icin kullanilan “Is Kaniti” (Proof-of-Work) protokoliiniin
temelleri Dwork ve Naor (1992) tarafindan spam maillerin 6niine gecilmesi ig¢in
olusturulmustur. Bununla birlikte Is Kanit1 Protokolii Hashcash i¢cinde Adam Back
tarafindan kullanilmigtir (Ma ve digerleri, 2018: 4). Kriptografik protokol ¢alismalari
ise David Chaum’un 1980’11 yillarda yaptig1 calismalara uzanmaktadir (Dostov ve
Shust, 2014). Bitcoin 6zelinde saglanan gizliligin 6ncili ¢alismasi ise yine Chaum

(1985) tarafindan hayata gecirilmistir.



Bitcoin’in teknik olarak alt yapisi hazirken daha Oncesinde hayata ge¢mis
dijital paralar da bulunmaktaydi. “Bitgold” (Nick Szabo) ve “B-Money” (Wei Dai)
Bitcoin dncesinde hayata gegcirilmis kripto paralara 6rnektir (Chohan, 2022: 8). Buna
ek olarak 1989 yilinda David Chaum “DigiCash™i bir elektronik para olarak hayata
gecirdi (Hayes, 2019: 55). Tiim bu gelismeler Bitcoin’in hayata ge¢gmesinin temelini
olusturmaktadir. Bitcoin’in getirdigi yenilik ise ¢ifte harcama problemini ¢dzerek
kayitlarin dagitik bir sekilde tutulup fikir birliginin blok zinciri lizerinde saglanmasidr.
Bir sonraki boliimde Bitcoin’in bunu teknik olarak nasil bagardigi, blok zinciri isleyisi

adim adim ele alinarak anlatilmaktadir.

1.2. BLOK ZiNCiRi VE MIMARISi

Blok zinciri projelerinin nasil bir ekonomiye sahip oldugunu analiz edebilmek
icin teknik olarak nasil bir altyapiya sahip oldugu incelenmelidir. Bu bdliimde blok

zincirinin teknik Ozellikleri Bitcoin 6zelinde ele alinacaktir.

1.2.1. Blok Zinciri Tiirleri

Blok zinciri kendi i¢inde tiirlerine gore acgik, 6zel (izinli) ve konsorsiyum
olmak iizere ii¢ tiire ayrilmaktadir (Unal ve Uluyol, 2020: 169). izinsiz blok zincirinde
aga katilmak icin herhangi bir merkezi otoritenin onayina ihtiya¢ duyulmamaktadir.
Elinizde var olan donanim ile bu zincire katilmak miimkiindiir. Izinsiz blok zincirine
kendi donanimi ile dahil olan herkes kayitlar1 dagitik olarak tutabilmekte ve veri
girisinde bulunabilmektedir. Bitcoin ve Ethereum izinsiz blok zincirinin en bilindik
ornekleridir. Izinli blok zinciri, bir platformun veya merkezin kontrolii dahilinde
faaliyet gostermektedir. Bu zincire elde bulunan donanim ile katilabilmek igin
merkezin veya platformun iznine ihtiyag duyulmaktadir. Izinli blok zincirinde
diigiimlerin kontrolii merkezin elinde bulunmaktadir. Bu sebeple veri girisleri
merkezin kontroliinde dagitik bir sekilde yapilirken kayitlar da dagitik olarak
tutulmaktadir. Konsorsiyum blok zinciri, agin kontroliiniin birden fazla kurum veya
kurulus tarafindan saglandigi izinli blok zincirinin bir tiiriidiir. Konsorsiyum blok
zincirinde yer alan her paydas elinde diiglim tutmaktadir. Blok zincirinde bir islem

gerceklestiginde ag icerisinde bu islem yayinlanir ve islem dogrulanarak blok



olusturulur. Diiglimler, ag icerisinde yapilan bu islem kaydini tutan kimselerdir. Bu,
bloklarin dogrulanmasi ve sonrasinda degistirilemez bir bicime donligmesini saglar

(Unal ve Uluyol, 2020).

1.2.2. Prof-of-Work- s Ispati

Geleneksel blok zincir mekanizmasmin getirdigi yenilik bir uzlas:
mekanizmasi olan “Is Kanit1” protokolii ile fikir birliginin saglanmasidir (Chen ve
digerleri, 2021). Bu protokol ile Nakamoto fikir birliginde ortaya ¢ikan “Bizans
Generalleri Problemine” bir ¢oziim getirmistir. Bizans Generalleri Problemi, bir
sonraki saldir1 veya geri ¢ekilme planinda generaller arasinda fikir birligi saglanirken
yasanilan iletisim problemlerini gosteren mantiksal bir ikilem olarak 1982 yilinda L.
Lamport, R. Shostak ve M. Pease tarafindan tanitilmistir. Burada her generalin kendi
ordusuna sahip oldugu ve bir sehre saldirirken sehrin farkli noktalarinda
konuslandigini varsayilmistir. Generallerin sehre yapilacak saldir1 veya geri ¢ekilme
stratejisi icin fikir birligini saglamasi gerekmektedir. Saldir1 veya geri ¢cekilme ile 1lgili
generaller ortak bir karara vardiginda bir problem ortaya ¢ikmamaktadir. Bu stirecte
onemli olan alinan kararlar1 ortak bir sekilde uygulamaktir. Generaller arasinda
iletisim bir ulak tarafindan saglanmaktadir. Iletisim problemi, ulagin mesaj: iletirken
gecikmelerin ortaya ¢ikmasi, mesajin kayip olmasi ve zarar gérmesidir. Mesaj giivenli
ve degismeden yerine ulastirilsa dahi bir veya daha fazla general kot niyetli
davranarak bir mesaj gonderirse olusturulacak strateji basarisiz olur. Blok zincirde ise
her diigim bir generali temsil etmektedir. Bu diigiimler, sistemin ayakta kalmasi ve
devamlilig1 i¢in mevcut durum hakkinda fikir birligine sahip olmasi gerekir. Bitcoin
altyapisinda fikir birliginin saglanmasi I3 Kanit1 protokoliiyle saglanmaktadir. Is
Kanit1 protokoliinde bir blogun olusturulma zorlugu “nonce” degeri ile
ayarlanmaktadir. Blok zincirinde bloklarin olusturulmasi ortalama olarak on dakikaya
ayarlanmis bir sekilde olusturulmaktadir. Bloklar olusturulurken madenciler sistem
tarafindan istenilen “6zel” bir hash degerini bulmaya calisir. Istenilen 6zel hash
degerine ulasmak i¢in nonce degeri degistirilerek hesaplama yapilir. Bununla birlikte
islem giiciine bagl olarak baz1 donemlerde on dakikanin {izerinde veya altinda bloklar

olusturulmaktadir. Bu sapmalardan kaginmak i¢in nonce kullanilmaktadir. Nonce, sifir



ile baslayan ve her hesaplama i¢in artan dort byte boyutunda bir alandir (Tandirverdi
ve digerleri, 2019). On dakikalik siirede madenciler rekabete girerek blogun hash
degerini hesaplamaya calisir. Blogun hash degerinin hesaplanmasinin ardindan
madenci 6zeti buldugunu aga bildirir. Agda bulunan diiglimler blogun dogrulugu
konusunda uzlas1 sagladiginda blok zincire eklenmektedir ve madenci olusturdugu
bloktan 6diil olarak Bitcoin ve islem ticretlerini almaktadir. Nakamoto Onerdigi bu
sistem ile Bizans Generalleri problemini ¢zse de sistem hala saldirilara agiktir. Ag

i¢inde kotii niyetli olan kisilerin oran1 %51 oldugunda sistem manipiile edilebilir.

1.2.3. Ozel Anahtar ve Acik Anahtar

Dijital diinyada giivenligin iki 6nemli boyutu olan gizlilik ve dogruluk Bitcoin
mimarisinde 6zel ve agik anahtar ile saglanmaktadir (Kardas ve Kiraz, 2018). Burada
gizliligi olusturan bilginin sifrelenmesi iken dogrulugu olusturan dijital imzadir.
Bitcoin’de sifreleme asamasinda acik ve 6zel olmak {izere iki anahtar kullanilmaktadir.
Bu iki anahtar birbirinin ikamesi degil tamamlayicisidir. Genel anahtar bir bilginin
sifrelenmesi igin kullanirken 6zel anahtar sifreyi ¢ozmek i¢in kullamlmaktadir. Ozel
anahtar ile sifrelenen belge agilabilirken agik anahtar ile sifrelenen belgeyi agmak
miimkiin degildir. Ozel ve acik anahtarm nasil kullanildigin1 bir drnekle agiklayacak
olursak: A kisisinin B kisisine bir belge gondermek istedigi durumda B kisisi bir
anahtar ¢ifti Uiretir ve acik anahtar1 A kisisine gonderir. Sonrasinda A kisisi gonderilen
acik anahtar ile belgeyi sifreler ve B kisisine gonderir. Gonderilen veriye ulagmanin
tek yolu B kisisinin elindeki 6zel anahtardir. Gonderilen belgeye ulagmak isteyen kotii
niyetli bir kisi 6zel anahtara ulagsmadig siirece belgenin icerigine ulasmas1 miimkiin
degildir. Acik anahtar ile yiiriitiilen bilginin sifrelenmesi siireci gizliligin temelini
olusturmaktadir. Bu anahtarlarin bir diger kullanimi ise bir verinin baskasi yerine
gondericiden geldigini kamitlamak amaciyla dijital imzanim kullanilmasidir. Ornegin A
kisisi B kisisine bir veri gondermek istesin. Burada A kisisi bir anahtar ¢ifti iiretir. A¢ik
anahtarini1 B kisisine gonderir. Gonderilmek istenen verinin hash degeri hesaplanir ve
0zel anahtar1 ile kilitler, gonderecegi belgeye hash degerini ekler. B kisisi agik anahtari
ile belgeye ulasir ve belgenin hash degerini hesaplar. Gonderilen hash degeri ile B

kisisinin hesapladig1 hash degeri ayni ise belgenin dogrulugu kanitlanmis olur.



1.2.4. Hash Fonksiyonu

Hash fonksiyonu daha ¢ok kriptolojinin alanina girmekte ve klasik sifreleme
yontemi olarak nitelendirilmemektedir. Hash fonksiyonu bir verinin 6zgiin yapisini
ortaya koymak i¢in kullanilmaktadir (Warmke, 2021). Bitcoin mimarisinde kullanilan
“SHA-256" (Secure Hash Algorithm) herhangi bir verinizi 6rnegin: resim, belge veya
metni sabit uzunlukta ¢iktiya ¢eviren bir algoritmadir. Herhangi bir verinin hash degeri
elde edildiginde, veride meydana gelecek kiiciik bir degisiklik hash degerinin de
degismesine neden olacaktir. Elde edilen hash degeriyle verinin kendisine dogrudan
ulasamama ve farkli verilerin ayn1 hash degerini liretmemesi bu fonksiyonun diger
ozellikleridir. Dolayistyla elinizdeki hash degerinden hareketle verinizde meydana
gelen bir degisikligi ve belgenizin 06zgilnliigiinii gérmek miimkiindiir. Hash
algoritmasinin kendine 6zgii bu 6zelliklerini sayesinde Bitcoin mimarisinde bloklar

birbirine zincirlenmekte ve bu da giivenligin temelini olusturmaktadir.

1.2.5. Madenciler

Bitcoin mimarisinde madencilik, hileli islemleri engelleme, Bitcoin arz etme
ve ¢ifte harcamanin 6niine gegmenin yontemidir (Carkacioglu, 2016: 46). Bitcoin ile
transfer yapmak isteyen kisiler belirli bir islem {icretiyle islem talebi gondermektedir.
Madenciler, heniiz onaylanmamis ve islem taleplerinin gegici olarak tutuldugu islem
havuzundan bir blogun maksimum boyutu kadar islem talebini alir ve blok olusturmak
i¢cin Once blokta yer alan biitiin islemlerin hash degerini hesaplar. Sonrasinda madenci
blok basliginin hash degerini hesaplar. Blogu olusturan madenci blok 6diilii ve islem
ticretleriyle ddiillendirilir. Bu sebeple biitiin madenciler blok olusturmak icin rekabete
girer. Buna ek olarak madenciler bloklar1 olustururken kullandiklar1 bilgisayarin veya
donanimin bakimindan sorumludur (Omote ve Yano, 2020: 133). Sistemde yer alan
diigiimler ile madencileri karigtirmamak gerekir. Diiglimler sistemde bloklarin onayini
gerceklestiren ve ag1 senkronize eden kimselerdir. Ayn1 zamanda diiglimler goniillii
olarak da bu hizmeti yerine getirebilmektedir ve bu 6zelligi ile madencilerden

ayrismaktadir.



1.2.6. Blok

Bloklar, islemlerin hash degerlerinin tutuldugu muhasebe kaydi olarak
tanimlanabilir (Chaudhary ve digerleri, 2015). Bir blok ig¢inde, blokta yer alan tiim
islemlerin 6zet degeri bulunmaktadir. Blokta zaman damgasiyla birlikte zorluk
derecesinin ayarlandigi nonce degeri bulunmaktadir. Sifir ile baglayan nonce degerinin
degistirilmesi ile istenilen hash degerine ulasilmaktadir. Blok versiyonunda ise
dogrulama kurallarinin nasil uygulanacagi yer almaktadir. Son olarak, bloklarin bir
zincir olarak birbirine baglanmasi ve islemlerin dogrulugunun saglanmasi i¢in blok
icinde bir onceki blogun 256 bit boyutundaki hash degeri bulunmaktadir. Bazi
durumlarda madenciler es zamanli olarak blok tiretebilir ve bu durumda ¢atallanma
ortaya cikar. Nakamoto, s6z konusu problemin asilmasi i¢cin madencilerin en uzun
zinciri takip edecegini belirtmektedir.

Catallanma, sistemden kaynaklanan bir problem sebebiyle ortaya ¢ikabilirken
ayni zamanda ag ylriitliciileri tarafindan sistemde yasanilan Ol¢eklenebilirlik gibi
problemlerin ortadan kaldirilmasi i¢in de catallanmaya gidilebilir (Memon ve
digerleri, 2018). Agda bulunan herhangi bir diigliim catallanma i¢in talep olusturabilir
ancak catallanmaya gidilmesi i¢in agda bulunan diigiimlerin ¢ogunlugunun uzlasisi
gerekmektedir. Meydana gelen ¢atallanma zincir yapisina gore “Yumusak Catallanma”
(Soft Fork) ve “Sert Catallanma” (Hard Fork) olarak ikiye ayrilir. Blok zincirinde
geriye dogru uyumlu olan ve sistemin daha verimli ¢aligmasin1 saglayan teknik
tyilestirme, yumusak c¢atallanma olarak adlandirilmaktadir. Yumusak g¢atallanmanin
ardindan yeni ve eski bloklara ait coin transferi yapilabilmektedir. Bu ¢atallanmanin
akabinde madenciler ve ciizdan sahipleri yapilan teknik giincellemeyi benimsemezse
eski yazilimi kullanabilmektedir. Eger yeni yazilimi kullanma fikri olusursa
giincelleme yapilarak yeni O6zellikler kullanilabilmektedir. Zincirde geriye doniik
kokli bir degisiklik yapilirsa farkli iki zincir olugsmakta ve bu durum sert ¢atallanma
olarak adlandirilmaktadir. Tlgili kosullarda eski ve yeni olmak iizere iki yeni blok zincir
olusur ve burada yer alan gruplar bir daha bir araya gelmemek iizere ikiye ayrilir.
Burada madenciler ve diigiimler iki zincirden birini seger ve islemlerine orada devam

eder.



1.2.7. Harcanmamus islem Ciktis1 (Unspent Transaction Output)

Bagta Bitcoin olmak iizere bircok kripto para tarafindan kullanilan
“Harcanmamus Islem Ciktis1” (UTXO), bir transfer yapildiginda ciktilarin sonraki
islemin girdisi olarak kullanilmas1 anlamina gelmektedir (Florian ve digerleri, 2019).
Bu yontemle herhangi bir islemin baslangicini ve bitisini gormek miimkiindiir. UTXO
yontemiyle madenci, kripto paranin arz edildigi siirecten kullanicilarin cilizdanina
gelene kadar izledigi yolu tespit etmektedir.

UTXO sisteminde, blok zincir Tlzerinde esler arasinda bir transfer
gerceklestirildiginde gondericinin hesabindaki miktarin tamami harcanmig olarak
isaretlenir ve artan miktar yeniden gondericinin hesabina harcanmamis olarak
isaretlenerek gonderilir. Kullanicilarin ciizdanlarinda meydana gelen girdiler ve
ciktilar daha sonraki islemlerin kaynagini olusturmaktadir. Bir ciizdanda yer alan
tikketilmis UTXO harcanmig olarak isaretlendiginde bir daha kullanilmamaktadir.
Islemin bir diger ¢iktis1 olan harcanmamis olarak isaretlenen miktar sonraki islemler
icin UTXO’ya donligmektedir. Bir ornekle agiklayacak olursak, A kisisinin bes
Bitcoini oldugunu varsayalim ve B kisisine iki Bitcoin gondermek istesin. Burada A
kisisinin hesabindaki bes Bitcoin harcanmis olarak isaretlenir. Bu islemin sonucunda
iki farkli UTXO meydana gelir. Iki Bitcoin harcanmis olarak UTXO’ya déniisiip B
kisisinin adresine aktarilir. Kalan {i¢ Bitcoin ise harcanmamis olarak UTXO’ya
doniisiir ve A kisisinin hesabina aktarilir. Bu yontem kabaca bir kripto paranin nereden
geldiginin ve nerede oldugunun belirlenmesi i¢in takip sistemi olarak calismaktadir.
UTXO’larin tamam1 harcanmadiginda her defasinda clizdandaki biitiin miktar isleme
konu olur ve béliinerek yeni UTXO’lar meydana gelir. Bu sistem ile ¢ifte harcamanin

engellenmesi miimkiin kilinmaktadir.

1.3. BLOK ZiNCIRINDE SINIFLANDIRMA

2008 yilinda Bitcoin’in hayata ge¢mesiyle birlikte blok zinciri tabanh
tokenlerin sayisi1 artarak Mart 2023 itibariyle 23.125’e ulagmistir. Token sayisinda
ortaya ¢ikan bu artis, tokenlerin olusturuldugu teknik kosullar g6z 6niine alindiginda
kendi i¢inde karmasik bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Tokenlerin yarattig1 karmasa

basta yasal kurumlar olmak iizere endiistri ve yatirimcilar agisindan risk ortaya

10



¢ikarmaktadir. Olusan riski minimize etmek amaciyla bu alanda yer alan kurumlar ve
arastirmacilar ortak bir token siniflandirmasi olusturma g¢abasina girmistir. Tezin bu
boliimiinde, literatiirde yer alan token simiflandirmasi ele alinmaktadir. Bununla
birlikte token siniflandirmasi olusturulurken teknik siirecin ele alinmasi token
ekonomisinin temelinin olusturulmasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda, bu tez
acisindan siniflandirmanin 6nemi, token ekonomisinin temel bir adimi olarak ele

alinmasindan kaynaklanmaktadir.

1.3.1. Kripto Varhklarda Siniflandirma

Kripto paralar igin literatiirde g¢esitli siniflandirmalar 6nerilmektedir. Genel
kabul goren ii¢ siniflandirma; menkul kiymet tokenleri, fayda tokenleri ve calisma
tokenleri seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Menkul kiymet tokenleri, ihragginin tirettigi
gelecekteki nakit akislart veya getirileri i¢in haklardir ve basit bir ifadeyle dijital
menkul kiymettir. Fayda tokenleri, genel olarak platformdaki bir iiriin veya hizmeti
kullanma hakkin1 tagimaktadir. Calisma tokenleri ise gelistiricilerin platformda
merkezi olmayan uygulamalar gelistirmesi icin lisans olarak kullanilmaktadir (Cong
ve Xiao, 2021: 3-4). Bununla birlikte sik¢a ele alinan bir diger siniflandirma Isvigre
Finansal Piyasalar1 Denetleme Kurulu (2019) tarafindan olusturulan siniflandirmadir.

Isvigre Finansal Piyasalar1 Denetleme Kurulu’nun sundugu siniflandirma;

J Odeme tokenleri, bagska herhangi bir projeye bagl olmayan ve
sadece 6deme araci olarak kullanilan tokenlerdir.

J Fayda tokenleri, sistemde bir hizmete veya uygulamaya dijital
erisim saglayan tokenlerdir.

. Varlik tokeni, sirketlere katilim, gelir akislari, temettii veya faiz

O0demeleri hakki gibi bir varlig1 temsil etmektedir. Ekonomik islevi agisindan

token, hisse senetlerine, tahvillere veya tiirev araglara benzemektedir.

Kripto varliklarin siniflandirilmasindaki temel c¢aba varliklarin yasal bir
zemine oturtulmasidir. Token Taksonomi Cergevesi (2019), blok zinciri gelistiricileri,
is kolu yoneticileri ve yasal diizenleyiciler arasindaki boslugu doldurmay1
amaclayarak tokenleri bes 6zellige gore siniflandirmaktadir. Whittaker ve Reid (2018),

PwC raporunda mevcut olan kripto varliklarin simiflandirmasini ele alarak yasal bir
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zeminde smiflandirmanin nasil olacagi lizerine secenekleri tartismaktadir. Temel
zorluk, kripto varlilarin tasarim geregi esnek olmasidir. Bu durum yasal
siniflandirmay1 zorlastirmaktadir. Bu baglamda smiflandirmaya; fayda, gilivenlik,
platform, varlik temelli ve kripto paralar olarak yapilan kategorik siniflandirma ile
baslanmaktadr. Ikinci olarak, sirketler yasasmnin finansal {iriinler taniminda yer alan
tiim kripto varlik tiirleri kategorize edilmektedir. Son olarak, kitle kaynakli finansmana
benzer bir smiflandirmanin  yapilabilecegi  Onerilmektedir. Ancak token
siniflandirmasinin statik olmamasi ve blok zinciri kullaniminin gelisimi yeni kripto
varliklarin ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Bu durum siniflandirmanin giderek
zorlagmasina yol acacaktir. Miiller ve digerleri (2017), Tokenize edilmis bir
ekonomide vergi ve yasal etkilerin, risklerin ve yatirim uygunlugunun degerlendirmesi
icin giivenilir bir siiflandirmaya ihtiya¢ duyuldugunu vurgulamaktadir. Token
projelerinin yasal dogasini temsil eden ICO’lar (Initial Coin Offering), kripto paralarin
halka arz1 olarak nitelendirilse de teknik ve yasal olarak bir halka arz siireci olarak
nitelendirilemez. Bununla birlikte ICO’larin halka arzin yasal siiresi ve diizenlenmis
faaliyetiyle ilgisi bulunmamaktadir. Bu sebeple mevcut projeler icin Miiller ve
digerleri (2017), “Token Gelistirme Etkinligi” kavramimin kullanilmasini
onermektedir. Ancak Token Gelistirme Etkinligi olarak yayinlanan bir tokenin yasal
olarak analiz edilebilmesi i¢in tokenlerin siiflandirma cercevesine sahip olmasi
gerekmektedir. Fokri (2021), kripto varliklarin yasal altyapisinin olusturulmasi igin
siniflandirmay1 yasal zemin temelinde tartigmaktadir. Toepffer ve Thatmann (2020),
bagsarili tokenlerin sayisinin sinirli olmasmin temel nedenini basari i¢in gerekli
parametrelerin  birlesik bir anlayisinin  olmamasi ve token ekonomisinde
standardizasyonun eksikligine baglamaktadir. Bu baglamda Toepffer ve Thatmann
(2020) diizenleyici kurumlari, uygulayicilar: ve akademisyenleri dikkate alan birlesik
bir token ekonomisi i¢in bes ana boliimden olusan bir smiflandirma 6nermektedir.
Bununla birlikte bir token modelinin basarisint 6lgmek amaciyla sekiz bagari
parametresi tanimlanmaktadir.

Siniflandirma ¢abasiin diger boyutunu yatirimcilar i¢in bir rehber sunmak
olusturmaktadir. Kose ve digerlerine (2020) gore kripto paralar; yatirimeilar tarafindan
yatirim araci olarak goriilseler de her kripto varlik belli bir sektorde, belli bir is modeli

icinde faaliyet gosterecek sekilde tasarlanmaktadir. Bu gorlisten hareketle
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yatirimcilarin karar verme siirecine rehberlik etmesi amaciyla kripto varliklar; varlik
tiirii, sektor ve islem anonimligine gore siniflandirilmaktadir. Marshall (2018), kripto
varliklar taksonomi raporunda, yatirimcilara, endiistriye ve diizenleyici kurumlara
kripto varliklar hakkinda biitiinciil bir ¢erceve sunmay1 amaglamaktadir. Bu baglamda;
ademi merkeziyet diizeyi, diizenleyici, tedarik ihraglari, endiistriyel siniflandirma,
ekonomik tesvik ve arz yogunlugu gibi ozelliklere gore piyasa hacmi en yiiksek iki
yliz kripto varlik analiz edilerek siiflandirma bes grupta olusturmustur.
Siniflandirma amacinin bir diger boyutu teknik olarak tokenlerin olusturulmasi
stirecine rehberlik etmesidir. Tasca ve Tessone (2017), blok zinciri mimarilerinin
standart teknik modellere olan ihtiyacini vurgulamaktadir. Blok zincirinin dinamik
yapisi goz onilinde bulunduruldugunda genel bir resim sunmak zordur. Bu sebeple veri
dagitimi, seffaflik, giivenlik, degismezlik ve mahremiyet kavramlarindan hareketle
blok zinciri tanimlanarak siniflandirma olusturulmaktadir. Tonnissen ve digerleri
(2020), ICO’lara yapilan yatirimlara ragmen heniiz yeterli teorik bilgi ve farklr is
modelleri tiirlerine dair kapsamli bir anlayisin yokluguna dikkat cekmektedir. Bu bakis
acistyla blok zinciri tabanli start-up’larin taksonomisi olusturulmustur. Siniflandirma
i¢in yiiz doksan bes start-up projesi kiime analizi ile analiz edilmistir. Bunlar arasinda;
ag etkisi, token tesviki, is birligi, kontrol seviyesi, pazar tiirleri ve miisteri segmenti
siniflandirmasi ¢calismada yer almaktadir. Ankenbrand ve digerleri (2020), geleneksel
finans ile kripto varliklarin birlikte smniflandirildigr bir yaklasimin eksikliginden
hareketle iki diinyay1 birlestirecek bir simiflandirma 6nermektedir. Tiim varliklarin
siniflandirilabilecegi on dort 6zellik belirlenmistir. Bu 6zellikler; talep yapisi,
teknoloji, dayanak, mutabakat/dogrulama mekanizmasi, yasal durum, yonetisim, bilgi
karmagiklig1, yasal yapi, bilgi arayiizii, toplam arz, ihrag, itfa, aktarilabilirlik ve
degistirilebilirligi gibi basiklar1 icermektedir. Oliveira ve digerleri (2018), token
ekosisteminde meydana gelen biiylime ve bu biiylimenin getirdigi karmasiklik
hakkinda kapsamli bir goriisiin hakim olmamasi nedeniyle token siniflandirmasi
olusturmustur. Literatiirden elde edilen on bir parametre ile tokenin nitelikleri ele
alinmisti. Bu parametrelerin ampirik olarak karsilastirilmasi sonrasinda on {i¢
parametreye genisletilmis; amag nitelikleri, yonetisim nitelikleri, islevsel nitelikler ve

teknik nitelikler olmak tizere dort gruba ayrilmistir.
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1.3.2. Tokenomicse Bir Giris Olarak Simiflandirma

Bir tokenin altinda yatan degeri ve token dinamiklerini siniflandirma ile
iliskilendirmek miimkiindiir. Siiflandirma deger iiretim siirecinin ve tokenlerin
iktisadi dinamiklerinin gézlemlenebilmesi i¢in etkin bir aragtir. Bununla birlikte bir
varligin degerinin dijital diinyaya aktarilmasi, iktisadi dinamiklerin de dijitallesmesine
yol agmaktadir. Bu baglamda degerin dijitallestirilmesi yani tokenizasyon, degerin
madeni paralarin veya tokenlerin takas edilebilir hesap birimlerinde igselleserek
dijitallesmenin bir bi¢cimini temsil etmektedir (Freni ve digerleri, 2020: 2). Buradaki
yenilik; calisma, itibar, oy haklar1 ve fayda gibi ekonomik kavramlarin otesinde
boliinebilen ve alinip satilabilen deger kavraminin genisletilmesidir (Freni ve digerleri,
2020: 2). Tokenizasyon hayata gecirildiginde, her tiir deger ve hesap birimi token ile
yonetilmektedir. Tokenler, kullanicilarin para politikasini ve tesvik sistemini yoneten
ve kurallar biitiiniinii olusturan bir kurulus, grup veya kisi tarafindan yaratilmaktadir.
Bu baglamda tokenizasyon siireci, kurallarin tokeni yaratan tarafindan olusturuldugu
ve kendi kendini yoneten token ekonomisi sisteminin hayata gecirildigi bir siiregtir.
Token ekonomisinde siireci yoneten kurallar, paydaslarin davraniglarini hedeflenen ile
uyumlagtirarak bir yenilik ortaya c¢ikarmaktadir. Bu gorlisten hareketle tokenize
edilmis varliklarin siniflandirmasin1 detayli olarak ele almak token ekonomisi
sisteminin nasil kurgulandiginin anlagilmasimi kolaylastiracaktir. Bununla birlikte
siniflandirma, dijitallesmis iktisadi dinamiklerin belirginlesmesine yardime1 olacaktir.

Cong ve Xiao (2021), dort token kategorisi tanimlamakta ve bunlarin altindaki
degere vurgu yapmaktadir. Bu goriisten hareketle ilk kategoriyi ddeme tokenleri
olusturmaktadir. Insanlar 6deme tokenlerini (Bitcoin, Tether vb.) para olarak
kullanmaktadir. Bu tokenlerin degeri, para birimlerinin degerlemesine benzemektedir.
Ornegin; para birimlerinin degerlemesinde politik diisiinceler, para arzi ve hizi
belirleyicidir. Odeme tokenlerinin bir kisminin sinirli arza sahip olmasi (Bitcoin gibi)
onlarin “dijital altin” algilanmasina neden olmakta ve deger saklama gorevi
gormektedir. Ikinci olarak, dijital platformlar ekosistemlerinde kendi tokenlerini
kullanmaktadir. Platform tokenleri, belirli hizmet veya islemleri saglamakta ve yerel
ddeme araci olarak kullanilmaktadir. Uciinciisii, iiriin tokenlerini icermektedir. Bu,
token sahibinin, hizmet saglayicisindan onceden belirlenmis miktarda {iriin veya

hizmet alabilecegini gostermektedir. Son olarak, nakit akisina dayali tokenlerdir.
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Tokenler, sahibine bir isletmeden gelecekteki nakit akislari igin belirli haklar
vermektedir. Bu tiir tokenler giivenlik sdzlesmeleridir ve giivenlik yasasi kapsaminda
diizenlenmektedir. Bu tokenlerin degerlemesi, gelecekteki nakit akislarinin simdiki
zamana indirgenmesiyle yapilmaktadir.

Tokenlerin degerlemesindeki bir diger unsur giivendir. Tokenler, bir
ekosistemde hizmete erisime, indirimden yararlanma veya oy kullanma hakkini temsil
ettiginde token ihra¢ eden token sahibine gliven vermektedir. Token sahibi tokenin
sagladigi hakkin gecerli ve uygulanabilir olduguna giivenmektedir. Tokenler bir varligi
temsil ettiginde, token ihra¢ eden taraf, tokenin uygulanabilirligini ve
yonetilebilirligini sagladigi bir durumda deger kendini korur ve artar. Bu durumda bir
tokenin deger kaynagina giiven kavramina getirmek miimkiindiir ve tokenler, aracisiz
ve merkezi olmayan giivenin 6l¢iilebilir temsilleridir (Freni ve digerleri, 2020: 2).

Bir tokenin siniflandirilmasi incelenirken en iyi baslangic noktasi tokenin
teknik incelemesidir (Freni ve digerleri, 2022: 5). Bu inceleme, tokenin temel islevsel
mekanizmalarinin ve oOzelliklerinin, blok zincir tabanli ekosistemin ayrintili bir
tanimini icermektedir. Bu baglamda Freni ve digerleri (2022) token siniflandirmasi ve
tasarim siirecinin eyleme gegcirilebilir hale getirilmesi i¢in bir ¢er¢eve olusturmustur.
Olusturulan cercevede teknoloji, davranig ve koordinasyon alami olmak flizere {i¢
ayrimda ele alinmistir ve teknik olarak kapsamli bir siniflandirilma sunulmaktadir.

Teknoloji alani; zincir, izin, blok zinciri sayis1 ve temsil tiirii olmak tizere dérde
ayrilmustir. Zincir, tokenin verildigi zincirin teknik 6zelliklerini, izin ise aga katilmak
i¢in gerekli olan kosullari ifade etmektedir. Blok zinciri sayisi tek bir zincir veya birden
fazla zincirin olup olmadigini, temsil ise bir tokenin ortak bir temsilinin olup
olmadigin1 géstermektedir.

Davranis alan1 alti boyutu igermektedir; yakilabilirlik, sona erebilirlik,
harcanabilirlik, degisebilirlik, boliinebilirlik ve takas edilebilirlik. Yakilabilirlik,
toplam token arzini ayarlamak i¢in kullanilmaktadir ve ekosistemin para politikasi ile
ilgilidir. Sona erme, tokenin siiresinin dolmas1 durumunda, bir siire sonra programli
olarak yakilacagi anlamina gelmektedir. Harcanabilirlik, tokenin ekosistem i¢inde
hizmetlere erisebilmek veya {icret 6demek icin harcanip harcanmayacagini
gostermektedir. Degisebilirlik, tokenin degerine veya deger temsiline atifta bulunarak

bir tokenin benzerleri ile degistirilme durumunu ifade etmektedir. Boliinebilirlik,
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tokenin alt birimlere boliinlip boliinmeyecegini gostermektedir. Takas edilebilirlik,
tokenin hem bir platformda hem de ikincil pazarlarda sahipliginin degistirilip
degistirilmedigini gostermektedir.

Koordinasyon alani; temel deger, tedarik stratejisi, tesvik saglayicilar ve tesvik
etkenleri olmak iizere dort boyuttan olugsmaktadir. Bu alandaki boyutlar, ekosistemdeki
aktorleri belirli davraniglara tesvik etmek icin tokenin nasil kullanildiginm
aciklamaktadir. Temel deger, tokenin dogal degerinin kaynagimi ve deger
dalgalanmalarina neden olan dinamikleri agiklamaktadir.

Tedarik stratejisi, bir dizi akilli s6zlesmeyle token veren tarafindan benimsenen
token tedarik yapisin1 gostermektedir. Para politikasinin bir 6zetini saglamakta ve
token dinamiklerini sekillendirmektedir. Bu strateji kendi i¢inde bese ayrilmaktadir.
Cizelge tabanh tokenler, programli bir ¢izelgeye gore basilmakta ve dagitilmaktadir.
Onceden mayml planli dagitimda, tokenlerin tamami ekosistemin dogusunda
basilmakta ve daha sonra token veren tarafindan akilli s6zlesmeler ile uygulanan bir
dizi kural ile dagitilmaktadir. Onceden maynli tek seferlik dagitimda ise, tokenlerin
tamami1 ekosistemin dogusunda basilmakta ve daha sonra tamamen dagitilmaktadir.
Istege bagli, token, dnceden tanimlanmis bir program olmadan token verenin istegine
veya ihtiyaca gore basilip ve dagitilmaktadir. Eslesen talepte, tokenler mevcut talebe
gore basilip, dagitilmakta ve yakilmaktadir.

Tesvik saglayicilar, tesvik edilen davranislarin gergeklesmesi icin tokenin
gereken Ozellikleridir. Kullanicilarin ekosistemde bulunmalar1 ve tokeni tutmalarinin
tesvik kosullar1 bes farkli bigcimde ele alinmaktadir. Calisma hakki kavramiyla;
paydaslarin genellikle bir hizmet sunup dogrudan c¢alismay1 ima ederek veya bir
agdaki bilgi islem giicii gibi kaynaklar1 paylasarak ekosisteme katkida bulunabilmek
icin tokenleri tutmasi veya paylagsmasi igaret edilmektedir. Kullanim hakkinda ise
ekosistemde sunulan hizmetlere erismek i¢in tokenlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Oy
hakkina baktigimizda bu durumda ekosistem kurallarini sekillendiren kararlari
etkilemek i¢in token tutmak veya stake etmek gerekmektedir. Hesap birimi, degisim
araci ve deger deposu olmasi nedeniyle de tokenler elde tutulmaktadir.

Tesvik etmenleri, bu boyut tesvik saglayicilarin1 tamamlayici niteliktedir ve
token tabanli tesvik planlar1 kategorisini temsil etmektedir. Ilgili tesvik etmenleri

ekosistemde paydaslarin tokeni kullanma sebeplerini icermekte ve sekiz farkli bigimde
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ele alinmaktadir. Erisim alin etmeni ile tokenin, ekosistemdeki hizmetlere erigim
saglamasi; Indirim alin ile token sahiplerinin ekosistem icindeki hizmetlerde
indirimlerden yararlanmasi ifade edilmektedir. Bu indirim i¢in paydaslarin, tokenleri
kullanmak yerine belli bir siire boyunca tokenleri tutmasi veya stake etmesi veya
harcamasi gerekmektedir. Gelir elde edin etmeni ile Ekosistemdeki paydaslara
tokenler kullanilarak 6deme yapilmaktadir. Ekosistemde hizmet sunan paydas gelirini
sistemdeki token ile almaktadir. Odiil alin etmeni ile Tesvik siiriiciisiinden farkli olarak
genellikle ekonomik olarak deger verilmeyen eylemler karsiliginda tokenler
odenmektedir.  Ornegin, ekosisteme yapilan katki  ddiillendirilmektedir.
Temettii/Kazang Potansiyeli etmeni ile Token sahipleri ekosistemin ilerlemesinden ve
basarisindan faydalanir ve bazi tokenleri stake ederek veya elinde tutarak kardan pay
almaktadir. Takdir potansiyeli ile token sahipleri, elde tuttuklari tokenlerin fiyat artigini
beklemektedir. Paydaslar, tokenin bir deger deposu olarak diisiindiikleri ve piyasa
fiyatinin artmasini bekledikleri i¢in tokenleri elde tutmaya tesvik etmektedir.
Yonetisime Katilin ile token, paydaslar tarafindan ekosistemin kurallarim
bicimlendirmek, siireci etkilemek ve yonetisime aktif olarak katilmak icin
kullanilmaktadir. Itibar Kazanin etmeninde ise token, bir paydasin ekosistemdeki
itibarmn1 dlgmenin bir yoludur. Itibar, ekosisteme katkida bulunmanin parasal olmayan

odiilii olarak goriilmektedir.
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IKINCi BOLUM
TOKEN EKONOMISi VE MERKEZIYETSIZ OYUNLAR

2.1. TOKEN EKONOMISIi

Birgok iktisat okulunun ortak varsayimi paranin mal ve hizmet i¢in degisim
araci olarak kullanilmasidir. Bununla birlikte para, hesap birimi ve tasarruf araci
fonksiyonlarini icermektedir. Kripto paralar heniiz tam olarak degisim araci ve hesap
birimi olarak genel kabul géren bir para birimi haline gelmemesi nedeniyle paranin
tim fonksiyonlarmi igermemektedir. Ancak blok zinciri temelli projelerin kripto
paralar1 kullanilarak hayata gegcirilmesi kendi icinde bir ekonomi yaratmasina neden
olmustur. Projelerin kripto paralar1 kullanarak kendi ekosistemini yiiriitmesi token
ekonomisi olarak adlandirilmaktadir.

Token ekonomisi, kripto paralarin ortaya ¢ikmasindan sonra giincel bir kavram
olarak literatiirde yerini almistir. Token ve Economics’in bir araya gelmesinden olusan
kavram kripto paralarin ekonomisini ele almaktadir. Token ekonomisi, tokenleri
kullanarak kendi kendini idame ettiren bir ekonomi yaratmak ve ekosistemde yer alan
kullanicilar tesvik etmek amaciyla ekonomik sistemin tasarlanmasini, uygulanmasini
ve incelenmesini kapsamaktadir. Token ekonomisi; parasal ekonomiyi, oyun teorisini
ve mekanizma tasarimini icermektedir (Au ve Power, 2018). Blok zincir tabanlh
tokenler, merkezi bir otorite olmadan seffaflik ve giivenlik saglarken tamamen
uyarlanabilir ve Ozellestirilebilir yeni tiir ekonomilerin yaratilmasina olanak
saglamaktadir.

Ekonomi teorisinde yer alan makro ve mikro ekonomi ayrimini token
ekonomisi i¢in de yapmak miimkiindiir. Mikrotokenomics, blok zincirinde yer alan
diigtimleri tesvik eden ve yonlendiren aracglar olarak ele alinabilmektedir (Kampakis,
2018b: 80). Ornegin, madencilik ddiilleri ve bu ddiillerin zaman icerisindeki degisimi,
enflasyon orani ve madencilik zorlugu gibi tokenin talebini, arzini1 ve hizin1 ayarlamak
icin gereken mekanizmalar1 icermektedir.

Tesvik programlari ile insanlar1 bir seyleri yapmaya veya yapmamaya tesvik
etmek kolay degildir. Klasik iktisattaki temel varsayim, insanlarin rasyonel olarak

hareket ettigidir. Ancak, davranigsal iktisattaki ¢aligmalar insanlarin rasyonel olarak
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iktisadi kararlar1 almadigimi gostermektedir. Tokenler araciligiyla, insanlarin bazi
eylemlerini tesvik etmek miimkiindiir (Kampakis, 2018a: 2). Ornegin, Bitcoin’de aga
yapilacak bir saldirinin ekonomik maliyeti elde edilecek gelirden daha yiiksek
olacagindan insanlar, aga madenci olarak katilip Bitcoin kazanmay1 tercih edecektir.
Bununla birlikte ekonomiler enflasyon, deflasyon ve diger ekonomik gdstergelerin
dalgalandig1 konjonktiirel siireclerden ge¢mektedir. Merkez bankalari ise faiz ve
tahviller gibi araglarla dolayli olarak ekonomiye miidahale etmektedir. Blok zincirinin
sagladig1 avantaj ise islemler ile ilgili ayrintili bilgi vermesi ve akilli sozlesmeler ile
otomatik kontrolii saglamasidir. Bu durumda akilli s6zlesmeler ile hizla yiikselen
enflasyona ve spekiilatif saldirilara kars1 6nlem alinabilir (Kampakis, 2018a: 2). Blok
zincirinin sagladig: seffaflik ile boylesi bir siire¢ ekonomilere olan giiveni arttirabilir.

Makrotokenomics; blok zinciri ekonomisinde etkilesimle ilgili 6zellikleri
kapsamakta ve ekosistemdeki katilimcilarin etkilesimini, yonetigimi, token volatilitesi
ve token biiylimesi faktorlerini igermektedir. Bununla birlikte istikrarli bir ekonomi
icin projenin uzun vadeli siirdiiriilebilirliginin nasil saglanacagina odaklanmaktadir.
Token ekonomisi tiim bu bilesimlerin etkilesiminden olusmaktadir.

Token ekonomisi kavraminin yeni olmasi nedeniyle iizerinde ortak fikrin
olustugu genel bir ¢cergeve bulunmamakta ve bu sebeple ilgili literatiir oldukga sinirh
kalmaktadir. Wandmacher (2019), Token ekonomisi kavramina yonelik ortak bir
yaklasimin olmamasi nedeniyle literatiirde kullanilan parametreler ve tokenlerden
olusan veri seti analizi sonucunda token ekonomisinin on {i¢ parametresini
tanimlamaktadir. Bunlar; token tipi, teknik standart, standar ihrag fiyati, standart para
birimi, para birimi kabulii, 6zel satis, halka satis siiresi, toplam arz, yumusak ve sert
siir, satis kotasi, token dagilimi, satis gelirinin kullanimi ve toplanan sermayedir.
Chong (2022), yenilik¢i token ekonomisi tasarimlarina dikkat ¢ekse de token arzi,
token tahsisi ve emisyon i¢in teorik ve ampirik modelin eksikligini vurgulamakta ve
bunlarin iizerinde durmaktadir. Kim ve digerleri (2021), isvigre’de bulunan “Insolar”
girisimi i¢in token ekonomisi modeli gelistirmistir. Jiirjens ve digerleri (2022), ortak
kullanim alt yapisini sunan veri pazarinda gelistirilecek bir modelde katilimcilarin
altyapr kurmaya ve yatirim yapmaya tesvik etmek i¢in token ekonomisi gercevesinde
tesvik mekanizmalarini tartismakta ve olasi token ekonomisi tasarimini tiiretmek i¢in

farkli token tasarimlari ve bunlarin katilimcilar tizerindeki etkisini incelemektedir.
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Lamberty ve digerleri (2020), token ekonomisini, is birliklerinin olusturulmasini,
stirdiiriilmesini ve verimli bir sekilde isletilmesini; ilgi alanina, kurallarina ve istenilen
sistem hedeflerine sahip dijital bir ulus devlete benzetmektedir. Burada
stirdiiriilebilirligin temelini giivene dayali olmayan teknolojilerle giivenin saglanmasi
ve kendi kendini yonetebilen kurallar ve tesvikler olusturmaktadir. Martin (2022),
tokenomics’in bes kuralini; dijital varliklara dontistiiriilen verilen alim satimiyla elde
edilen deger, katilimcilarinin inovasyonuyla yaratilan degerin depolanmasi,
optimizasyon ve ag etkileriyle yaratilan degerin artmasi, token tarafindan davraniglarin
yonetilmesi, proje i¢in tasarlanan tokenin itibari paraya doniisiitiiriilebilen degeri
olarak belirlemekte ve bunlar tartismaktadir. Lo ve Medda (2020), tokenlerin
islevleriyle piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Buna gore, token
islevleriyle token fiyat1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Kim
ve Chung (2018), siirdiiriilebilir token ekonomisi i¢in “Steemit” 6rneginden hareketle
arzu edilen token ekonomisi i¢in bir siire¢ 6nermektedir. Stirdiiriilebilir biiyiime i¢in
token ekonomisi modelinin nasil tasarlanacagi sorusu iizerinde durulmustur. Buna
gore, siirdiiriilebilir bliylime ve token degerinin istikrarinin saglanmasi igin, token
talebi olusturmak, kullanicilar1 uzun vadeli tesvik etmek ve kullanicilarin arzu edilen
davraniglar1 ve uzun vadeli token sahipligi i¢in tegvik sistemi tasarlamak gereklidir. Yo
(2021), piyasada bulunan sekiz tiir kripto paranin deger tasarim igerigini analiz
etmekte ve bir kripto parayir olusturmadan Once atilmasi gereken adimlari dorde
ayirmaktadir. Ik olarak ihracin amaci tanimlanmaldir. Ikinci olarak tesvik
mekanizmasi tasarlanmalidir. Ugiincii olarak blok olusturma déngiisii belirlenmeli ve
son olarak ihrac edilen kripto paranin miktar1 belirlenmelidir. Kampakis (2022), token
ekonomisi denetiminin eksikligine dikkat c¢ekerek bir projenin token ekonomisi
denetiminin nasil saglanacag lizerinde durmaktadir. “Bankx” stabilcoini vaka olarak
alinmis ve projenin denetlenmesini; ¢ikarilan token sayisi ve verilme sekli, mutabakat
algoritmas1 ekonomisi ve sistemin genel yapist (oyun teorisi ve ekonomik tesvikler)
tizerinden gerceklestirmistir. Kampakis (2022) token ekonomisi denetiminin
saglanmas1 durumunda; fiyat istikrari, deger artisi, enflasyona karst deger deposunun
yaratilmasi ve tokenin kullanilabilirliginin artacagini savunmaktadir.

Token ekonomisine yonelik akademik arastirmalarin bir diger boyutunu da

token ekonomisinin modellenmesi olusturmaktadir. Bu baglamda, Grybniak ve
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digerleri (2022), Yonlendirilmis Grafik Tabanli sistem tasarimina entegre edilen token
ekonomisi politikalariin temel ilkelerini ele almaktadir. Kim ve digerleri (2021),
Isvigre’de yiiriitiilen “Insolar projesi” i¢in token ekonomisi modeli gelistirmistir. Elde
edilen bulgulara gore proje baslangicinda uygulanan siibvansiyon miktarinin
arttirtlmasi platformun biiyiimesine katki saglamaktadir. Letychevskyi ve digerleri
(2022), token ekonomisi modellemelerinin biitiinciil bir yaklagimimin olmamasina
vurgu yaparak her proje i¢in uygulanabilir token ekonomisi modeli ve simiilasyonu
olusturmustur. Olusturulan aracglar ile projelerin kendi kendini idame ettiren token
ekonomisi tasarimlarini olusturmaya olanak sagladiklar1 iddia edilmektedir.
Letychevsky ve digerleri (2019), “Sikillonomy” projesinin token ekonomi yapisinin
modellenmesi, analizi ve 6zelliklerinin incelenmesi i¢in Ekleme Modelleme Sistemi
kapsaminda wuygulanan Cebirsel Yaklagim uygulanmakta ve token ekonomi
modellemesi 6nermektedir. Barreiro ve Tembine (2019), tokenleri alan tipi oyun teorisi
yontemini kullanarak, ag 6zellikleri, token fiyat1, token sahibi ve token arzi arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Buna gore tesvikler, ag giivenligi ve ag gecikmesinin kullanici
davranigin1 etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Chen ve digerleri (2020), kripto
paralardaki oynakligin kullanic1 benimsemesi, fiyat degerlemesi ve token ekonomisi
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Buna gore, kullanici tabaninin yiiksek oranda
benimsenmesi ve token fiyatinin istikrarli bir yapiya sahip olmasi platformun
tiretkenligini arttirmaktadir. Cong ve digerleri (2019), kullanicilar arasindaki
etkilesimi kolaylagtirmak ve platformun ihtiya¢c duydugu finansmanm karsilamak
amaciyla tedarik politikasinin yiriitiildiigli dinamik bir platform ekonomisi 6nermekte
ve tedarik stratejisinin; kullanici tabani, platform biiylimesi ve token fiyatlar
tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Cong ve digerleri (2021), kullanicilarin blok
zinciri tabanl platformlarda iglem yapmasina olanak saglayan tokenler i¢in dinamik
bir varlik fiyatlandirma modeli gelistirmistir. Platformlar, ekonomik faaliyetleri
destekleyerek deger yaratmakta ve platform tokenleri, kullanicilar arasinda islemlerin
yapilmasina olanak saglayarak degeri ortaya c¢ikarmaktadir. Buna gore kullanici
tabanindaki degisiklikler, tokenin fiyat oynakligi, fiyatin yiikselmesi ve diismesi
tizerinde etkiye sahiptir. Jermann ve Xiang (2022), kripto para projelerinin token ihrag¢

ve licret politikalarini incelemekte ve ihrag¢inin roliine odaklanmaktadir.

21



Carvalho (2022), token ekonomisini geleneksel finanstaki kar veya temettii ve
hisse gibi kavramlarla karsilagtirarak geleneksel finans ile token ekonomisi arasinda
bir analoji kurmustur. Tokenler 6z sermaye degildir ve protokoller de sirket gibi
hareket etmemektedir. Geleneksel finansta bir sirket karim1 dort sekilde
kullanmaktadir. Bunlar arasinda; bilangolarinda rezerv olarak tutmak, sahiplerine
dagitmak, acik piyasada geri alim yapmak ve kazanglari yatirnma doniistiirme
basliklar1 bulunmaktadir. Ancak bunlar token ekonomisinde tam olarak gecerli
degildir. Bununla birlikte bor¢lanmanin temerriide diistiigli durumda token
ekonomisinde geleneksel finansa benzer uygulamalar oldugu goriilmektedir. Ancak
ele alman tokenler piyasanin ¢ok kiigiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu sebeple
kurulan analoji biitiin tokenler i¢in gegerli degildir. Bir proje blok zinciri temelinde
hayata gecirildiginde projeyi tasarlayanlar kendisine 6zgii bir ekonomik sistem
yaratmaktadir. Ancak genel olarak token ekonomisinin kapsadigi alan kavramlara
iligkin literatlir heniiz ¢ok yeni olusmaya baslamistir. Tezin bu boliimiinde token
ekonomisinin unsurlar1 ¢aligmanin vaka analizini olusturan Axie Infinity Ornegi

uzerinden ele alinacaktir.

2.1.1. Arz

Kripto para projelerinde arzin ne kadar olacagi ve bunun zaman igerisinde
kimlere nasil dagitilacagi belirlenmektedir. Toplam arz miktarlarina bakildiginda
secilen degerlerin temel bir sebebi bulunmamaktadir. Genellikle kripto paralarin tist
limit arz miktar1 100 milyon olarak belirlense de projelerde belirlenen arz 2,6 milyon
ile 2,7 katrilyon arasinda degismektedir (Au ve Power, 2018: 202). Ancak bir tokenin
arzina karar verilirken dikkat edilmesi gereken birka¢ husus bulunmaktadir. Arz
miktariin ¢ok az belirlendigi bir durumda (6rnegin Bitcoin), kullanicilar kesirli
miktarla ile islem yapmak zorunda kalacaktir. Ancak bu bazi kullanicilar tarafindan
tercih edilmeyebilir. Bununla birlikte bir¢ok kripto para kaybolma tehlikesi ile kars1
karstyadir. S6z konusu durum, kullanicilarin ciizdanlarinin 6zel anahtarini kaybetmesi
gibi sebeplerle ortaya ¢ikabilir. Bunun sonucunda ise para deflasyonist bir yapiya sahip
olabilir. Token arzinin ¢ok yiiksek belirlendigi bir durumda tokenin algilanan degeri

diisebilir. Kitlik, blok zinciri diinyasinda deger yaratmaya yardimci olmaktadir. Bu
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sebeplerle belirlenecek arz miktar1 projenin siirdiiriilebilirligi agisindan dikkatlice

olusturulmasi gereken bir unsurdur.

2.1.2. Token Dagitima

“IIk Para Teklifi” (ICO), geleneksel finansal piyasada Ik Halka Arzin kripto
paralardaki karsilifina benzetilebilir. ICO’lar, yeni bir token, hizmet veya uygulama
olusturmak i¢in fona ihtiya¢ duyan topluluk veya sirketin para toplama yontemidir.
ICO’larin sagladig1 avantaj, tokenin piyasaya ¢ikmadan once daha ucuza satin
alinabilmesidir. Token dagitimi, ICO’lar araciligiyla arz edilen miktarin biiylik bir
kisminin kullanicilara dagitilmasini hedeflemektedir. Tokenlerin daha fazla kullanici
tarafinda tutulmasi, kullanilmasi nedeniyle ag etkilerini ortaya ¢ikmasi ve projenin
degerlenmesine yardimecr olmasi itibariyle projelerde istenilen bir durumu
olusturmaktadir. Ancak zamanla arzin kullanicilara dagitilan kismi diismeye
baslamistir. Token dagitimi1 genel olarak var olan arzin nasil dagitilacagini konu
edinmektedir. Blok zinciri projelerinde fon toplamanin en yaygim yontemi ICO iken
merkezi borsalarin tiglincii taraf olarak eklemlendigi ve giiven sorununa ¢6ziim iirettigi
“Ilk Takas Teklifleri” (Initial Exchange Offerin/IEO), tokenlerin listelenmesi igin onay
siirecini kaldiran ve borsa komisyonlarina ¢oziim getiren “Merkeziyetsiz Borsa
Teklifleri (Initial Dex Offering/IDO) gibi cesitli fon toplama yoOntemleri de
bulunmaktadir.

Token dagitiminin bir diger mekanigi dagitim miktarinin siirini belirlemektir.
Buna gore dagitim miktar1 sinirsiz ve sinirh olarak ikiye ayrilmaktadir (Au ve Power,
2018). Sinirsiz bir ICO dagitimi gelen her talep karsisinda talebi karsilayacak
ICO’larin olusturulmasidir. Ornegin Ethereum’un ICO’su sinirsizdi ve 60 milyon ETH
satmistir. Sinirlandirilmis bir ICO esnek sinir ve sert sinir olmak tizere iki bilesenden
olugmaktadir. Esnek smir, bir proje i¢in gerekli olan minimum degeri temsil
etmektedir. Hedeflenen miktara ulagilamadigi durumda toplanan sermaye katilimcilara
iade edilir ve proje kapanir. Sert sinir, bir projenin ICO’sunun alacagi maksimum
degeri temsil etmektedir. Hedeflenen maksimum degere ulasilmasi durumunda ICO
biter, eger hedeflenenin iizerinde bir sermaye toplanmissa katilimcilara iade edilir. Bir

projenin st limite sahip olmas1 durumunda yatirimei fazlaligi ortaya ¢ikmaz ve kitligi
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ortaya cikarir. ICO’ya katilamayan yatirimeilar tokenin borsada islem gormesiyle
birlikte token almaya istekli olacaktir ve bu tokenin fiyati iizerinde artis etkisini ortaya
cikaracaktir. Bir projenin esnek veya sert bir sinir belirlemesi projenin ihtiyacina ve
hedefine gore farklilik gostermektedir. Ancak proje sahipleri fon ihtiyacini piyasadan
kargilamadan 6nce token sinirini belirlemelidir. Cok diisiik bir {ist sinir belirlendiginde
proje ilerleyen siireglerde fon sikintisina diisebilir. Bununla birlikte token siirinin
belirlenmesinin gerek¢elendirilmesi projeye olan giiveni arttiracaktir.

Sabit sinirin bir projede belirlenmesi durumunda dagitilacak tokenlerin biiytik
bir miktarinin “balinalar” olarak anilan biiyiik yatirimcilar tarafindan alinmasi
tehlikesini barindirmaktadir. Bu durumda projede halka arz edilen tokenlerin
dagiliminda adaletsizlik ortaya g¢ikacaktir. Ozellikle agik kaynak ve agik topluluk
amact giiden projelerde token dagilimindaki adaletsizlik, ag etkilerinin ortaya

cikmasini engelleyecek ve tokenin spekiilatif bir ara¢ haline gelmesine neden olacaktir.

2.1.3. Token Dagilimi

Token dagilimi, var olan kripto para arzinin kullanici gruplarina hangi miktarda

dagilacagin1 gostermektedir.

Tablo 1: Axie Infinity Token Dagilimi

Dagitilan Kullanici Dagitilan Miktar %
Gruplan
Oyna ve Kazan 54.000.000 %20
Stake Odiilii 78.300.000 %29
Ekosistem Fonu 21.600.000 %8
Sky Mavis 56.700.000 %21
Damismanlar 18.900.000 %7
Halka Satis 29.700.000 %11
Ozel Satis 10.800.000 %4
Toplam 270.000.000 %100

Kaynak: Axie Infinity (2023).
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Tablo 1 “Oynayarak Kazan” oyun kategorisinde yer alan Axie Infinity’nin
token dagilimini gostermektedir. Buna gore 270 milyon arza sahip AXS (Axie Infinity
Shards), oynadikc¢a kazan, stake odiilii, ekosistem fonu, oyunun yapicis1 olan Sky

Mavis, danismanlar, halka acik satis ve 6zel satig olarak dagilim gostermektedir.

2.1.4. Emisyon

Token dagilimi1 toplam arzin kullanici gruplari arasinda hangi oranda
dagitilacagiyla ilgiliyken token emisyonu kullanici gruplari arasinda dagitilan
tokenlerin zaman igerisinde biiyiimesi ile ilgilidir (Chong, 2022: 2). Token emisyonu
birinci boliimde bahsedilen ve Freni ve digerlerinin (2022) tedarik stratejisi olarak
bahsettigi bicimlerle geceklesmektedir. Bazi projelerde tokenlerin tamami proje
baslangicinda dagitilirken bazi projelerde zaman igerisinde belli bir program dahilinde

piyasaya siiriillmektedir.

Sekil 1: Axie Infinity Emisyon Semasi

4 300.000.000 R
250.000.000
200.000.000 Ecosystem Fund
150.000.000 team
[ Advisors
100.000.000 [ Play to Earn
50.000.000 Staking Reward
[ Private Sale
0
[ Public Sale
Ll AP R RRF S
P SATENEENSEIENIIFASEEENSIE NN SIS IS
@o®o°®o°®o°®o°®o°®o°®o°®o°®o°®o°
o %

Kaynak: Axie Infinity (2023).

Sekil 1 Axie Infinity’nin emisyon programini gostermektedir. Axie Infinity’de

emisyon, halka satiglar diginda belli bir tedarik plani ve hak edis ile gerceklesmektedir.
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Buna gore altmig bes ay icinde AXS tokenlerinin biiytlik bir kismi piyasaya siiriilmiis

olacaktir.

2.1.5. Geri Allm ve Yakma

Geri alma stratejisi geleneksel finansal piyasada sirketin elde ettigi kar
sonrasinda piyasadan hisselerini geri almasi bigiminde uygulanmaktadir. Geri alim
stratejisiyle sirkiilasyonda bulunan hisse sayis1 azaltmak piyasada hisse senedini elinde
tutan paydaslarin hisse basina kazancini iyilestirmektedir. Kripto para projelerinde de
geri alim stratejisi kullanilan bir yontemdir. Proje sahipleri bazi donemlerde geri alim
yapmaktadir. Geri alinan tokenler projenin hazine sézlesmesine aktarildigi gibi kimi
zaman da yakilmaktadir. Ancak yakma mekanizmasi kripto paralara 6zgii bir
uygulamadir. Piyasaya arz edilmis kripto paralarin bir kismi1 6zel anahtar1 olmayan bir
clizdana gonderilerek yeniden doniisii engellenmektedir ve bu yakma olarak
adlandirilmaktadir (Singh, 2022).

Yakma stratejisi genellikle sirkiilasyonda yer alan tokenlerin miktarim
azaltarak kithk yaratma ve dolayisiyla fiyatin pozitif olarak etkilenmesini
amaclamaktadir. Bu haliyle projenin para politikast olarak adlandirmak yanlis
olmayacaktir. Allen ve digerleri (2023), geri alma ve yakma stratejisinin kripto paralar
izerinde uygulanmasinin fiyat manipiilasyonu oldugunu 6ne stirmektedir. Buna gore,
bir tokenin miktarin1 azaltmak fiyat ilizerinde pozitif etki yaratarak artisa neden
olacaktir. Ancak bir projenin degerlemesini gdsteren piyasa kapitalizasyonu tizerinde
herhangi bir degisiklige neden olmayacaktir. Buradaki fiyat artis1 sadece parasal bir
yanilsamadir, tokenin temsil ettigi deger degismeden kalir. Bir tokenin degerinin
arttirtlmasi ancak tiiketicilerin satin alacagi mal ve hizmeti lireterek miimkiindiir. Bu
bakis acistyla hareket eden bir proje deger iireterek daha yiiksek piyasa

kapitalizasyonuna sahip olabilir.
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2.1.6. Staking

Staking kavrami, “Hisse Ispat1” (Proof-of-Stake) mutabakat mekanizmasinin
isleyis siirecine 6zgiidiir. Tezin birinci béliimiinde bahsedilen Is Kaniti mutabakat
mekanizmasinda fikir birliginin saglanmasi matematiksel bir bulmaca ile
saglanmaktadir. Hisse kanitinda ise bir kullanicinin diigiim olabilmesi i¢in bir miktar
kripto paray stake (kilitleme) etmesi gerekmektedir. Hisse Kaniti mutabakatinda bir
diigimiin stake ettigi miktar ve sisteme dahil oldugu tarih blok olusturma ve
olusturulan blogun o6diiliinii almasi iizerinde etkilidir. Sisteme dahil olanlarin
servetlerinin bir kismini stake etmesi giiven kaynaginin temelini olusturmaktadir
(Deirmentzoglou ve digerleri, 2019: 28714). Sistemde yer alan bir madencinin kotii
niyetli davranmasi durumunda stake ettigi miktar1 kaybedecektir. Bu durumda blok
odiilleri, sistemi siirdiirmenin pozitif tesvikini olustururken stake edilen miktarin
kaybedilme riski negatif tesviki olusturmaktadir. Dogrudan ve delegasyon olmak iizere
iki tiir stake etme yontemi bulunmaktadir. Dogrudan stake, kullanicinin yaptig1 tiim
islemlerin sorumlulugunun kendisinde oldugu bir siireci takip eder. Delegasyonda ise
bir araci ile stake islemi yapilmaktadir. Hisse Kaniti mutabakat mekanizmasi ile stake
kavramimin blok zinciri ekosistemine dahil olmasmin ardindan kripto paralarda

finansal iligkiler baglaminda sik¢a kullanilan bir unsur olmustur.

2.1.6.1. Verimli Ciftlik (Yield Farming)

Verimli Ciftlik kavrami daha ¢cok Merkeziyetsiz Borsalar (DEX) ile iliskilidir.
Merkeziyetsiz borsalar, kripto varliklarin herhangi bir araci miidahalesi olmadan
dogrudan kisiler arasinda degis tokusun yapildig1 platformlardir (Auer ve digerleri,
2023). Merkeziyetsiz Borsalar kendi yerel tokenlerinin volatilitesini azaltmak
amactyla verimli ¢iftlikle kullanicinin varligini bir akilli sézlesmeye taahhiit etmesini
(stake etmesi) ve karsiliginda da borsa tarafindan O6denen getirileri elde etmesi
bicimiyle calisir (Lehmann ve digerleri, 2023). Akilli s6zlesmeye taahhiit edilen
varliklar pasif olarak tutulur ve borsada islem gérmez ya da baska bir amag igin
kullanilmaz. Taahhiit edilen miktar kullanici tarafindan istenildigi zaman

cekilebilmektedir.
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2.1.6.2. Likidite Madenciligi (Liquidity Mining)

Verimli ¢iftlikler merkeziyetsiz borsanin tokenine yonelikken likidite
madenciligi merkeziyetsiz borsanin ortaya c¢ikmasiyla ilgilidir. Merkeziyetsiz
borsalarda islemler, ihtiya¢c duyulan likiditeyi saglayan “otomatiklestirilmis piyasa
yapicilar (AMM)” ad1 verilen akilli s6zlesmeler ile saglanir (Lehar ve Parlour, 2021).
Otomatik piyasa yapicilarin islemleri saglikli bir sekilde yiiriitmesi i¢in piyasada
likiditeye ihtiya¢ vardir. Merkeziyetsiz bir borsada likidite, “Likidite Saglayic1” yani
kripto varligin sahibi tarafindan “Likidite Havuzuna” koyarak (stake ederek)
saglanmaktadir. Verim ¢iftliginde bir kripto varligin dolasim hizin1 azaltmak
amaclanirken likidite madenciligi likidite ihtiyacin1 karsilamaya hizmet eder
(Lehmann ve digerleri, 2023). Likidite madenciligi ile elde edilen mevduatlar piyasada
aktif olarak kullanilmaktadir. Merkeziyetsiz borsalar likiditeyi, piyasa ajanlarinin

likidite havuzunda yer alan kripto varliklari takas edebilmeleri i¢in kullanir.

2.1.6.3. Kripto Kredisi

“Sarmalama” (Wrapped), herhangi bir varligin degerinin ayni oraninda tokenle
temsil edilmesidir (Caldarelli, 2021). Kripto para ekosisteminde sik¢a kullanilan bu
yontem, dayanak olarak kullanilan varligin bir kasada tutulmasi (genellikle akilli
sozlesmelerle saglanir) ve kasada tutulan varlifin degeri kadar tokenin ihrag
edilmesiyle gergeklesir. Bu yontemin temel amact bir varligin fiziksel olarak blok
zincirine taginamadigr veya uyumlu hale getirmenin miimkiin olmadigr durumda
varligin blok zincirinde deger karsilig1 kadar token yaratilmasidir.

Kripto kredisi, kullanicilarin faiz veya iicret karsiliginda kripto varliklarin
6diing alinip verilmesine olanak tanir (Lehmann ve digerleri, 2023). Bu islemler hem
merkezi hem de merkeziyetsiz platformlarda sunulmaktadir. Bu bor¢ verme modeli,
kripto varlik sahibinin varliklarin1 bagka bir adrese aktarmasi ile baglar. Sonrasinda
alicy, kripto varliklar1 yatiran adresten para ¢gekme emri gelene kadar devredebilir veya
rehin verebilir. Merkezi olmayan platformlar, bor¢ verme havuzlari araciliiyla borg
verme hizmeti sunmaktadir (Auer ve digerleri, 2023). Kripto varliklar iigiincii sahislara
faiz veya teminat karsiliginda bor¢ vermek i¢in bir havuzda toplanir. Bu, bir kripto

varligin, platform tarafindan yayinlanan ilgili bir kripto varlik karsiliginda platforma
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aktarildig1 akilli s6zlesmeler ile gerceklesmektedir. Boylece 6diing alinan her token
platformun token karsiligiyla eslesmektedir. Platform tarafindan verilen token, ek bir
ticret karsiliginda orijinal olarak saglanan token ig¢in kullanilabilmektedir. Bu
uygulamada 6diing alinan her tokenin karsiliginda degeri kadar platform tokeninin

verilmesi siirecinde sarmalama yontemi kullanilmaktadir.

2.1.7. Tesvik Mekanizmalari

Tesvikler insan davraniglarini yonlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. Tesvik
mekanizmalari, bir grup icindeki iiyelerin belirli kurallar biitiinliyle kendi ¢ikarlar
dogrultusunda rasyonel hareket etmesi sonucunda belirli hedeflere ulasacak sekilde
tasarlanmis oyun kurallaridir (Lamberty ve digerleri, 2020: 5). Istenilen sosyal etki
bireysel tesviklerle uyumlu hale getirilmektedir. Tesvikler, olumsuz davraniglara
yaptirim uygulayarak istenen davranisa yonelme istegini arttirirken, olumlu tegvikler
davraniglar1 6diillendirerek istenilen davranisa yonelme istegini arttirma bi¢imleriyle
uygulanmaktadir. Istenilen davramslarin tesvik edilmesine saglanmasi icin para
oldukca etkili bir aragtir. Tokenler, dijital ekosistemlerde ekonomik tesviklerin
olusturulmasini kolaylastiran yeni bir dijital paradigmadir (Lamberty ve digerleri,
2023). Tokenler, merkezi olmayan biiyiik aglarda koordinasyonu, optimizasyonu ve
yonetisimi saglamak i¢in bir ara¢ olarak kullanilabilir. Token tesviklerinin 6nemli bir
noktasi, ekosistemde yer alan katilimcilarin ekosistemi benimsemesine, kattiklari
degere ve tasidiklari riske gore ddiillendiren programlanabilir bir ara¢ olmasidir.

Blok zincirinde tesvik mekanizmalari, tesvik bi¢imlerine gore parasal ve
parasal olmayan tesvik olmak lizere ikiye ayrilabilir (Han ve digerleri, 2022: 136).
Parasal tesvikler, sistemde yer alan kullanicilarin davranislarini ekonomik bir bakis
acistyla diizenlemek amaciyla tasarlanmistir. Katilimcilarin sisteme sunmasi beklenen
fayday1 arttirmasi icin katilimcilar para ile 6diillendirilmektedir. Parasal tesvikler,
saldirilarin maliyetini arttirmak veya saldirilart 6nlemek, ekonomik dengeyi saglamak
ve bencilce davranislarin Online ge¢gmek i¢in kullanilmaktadir. Parasal olmayan
tesvikler; itibara dayali, krediye dayali ve oyunlastirllmis tesvikler olarak
ayrilmaktadir. Itibara ve krediye dayali tesvik sisteminde katilimcilar arasindaki

iliskiler giivenle yonetilmektedir. Itibar, sistemde bulunan katilimcilarin bir bireye olan
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giivenini ifade ederken kredi, giivenin derecesini vurgulamaktadir. Oyunlastirilmig
tesvik, katilimcilara sistem gorevlerini tamamlama olanagi saglanarak duygusal
deneyim saglar ve katilimcilar1 sisteme dahil etmeye yonlendirir. Oyunlastirilmig
tesvik mekanizmalarinda puanlar, riitbeler ve rozetler sik¢a kullanilmaktadir.
Tokenlerin kullanildig1 ekosistemlerde oyun teorisi, tiim katilimcilarin agin
zaman igerisinde gelismeye devam etmesi ve agin amacina katkida bulunmaya tesvik
edecek bigimde kurgulanmasina olanak saglar. Tesvik mekanizmasinin 6nemli bir rolii,
ag1 saldirlara karsi dayanikli hale getirerek yapilacak bir saldirinin ekonomik
maliyetinin elde edilecek gelirden yliksek olmasini saglamasidir. Blok zinciri temelli
uygulamalarda madencilik odiilleri ve ticretler gibi bir¢ok tesvik big¢imleri yer
almaktadir. Tesvik mekanizmalari, diglmlerin sistemin gilivenligini ve
stirdiiriilebilirligini saglamasi i¢in tesvikte bulunmaktadir. Bununla birlikte blok
zincirinin ademi merkeziyet¢i yapiy1 saglamasi i¢in bir¢ok madenciye ve diigiime
ihtiyac1 vardir. Bu baglamda tesvik mekanizmalar1 aga katilimi arttirarak ademi

merkeziyet¢i yapiy1 giivence altina almaktadir.

2.1.7.1. Odiiller

Blok zinciri temelli uygulamalarda tokenler aracilifiyla saglanan 6diil
tesvikleri ekosistemin temelini olusturmaktadir. Bu o&diiller aracilifiyla sistemin
ilerlemesi ve siirdiiriilmesi saglanmaktadir. Ornegin, Bitcoin aginda madenciler
katkida bulunmalar1 nedeniyle blok ddiillerini alirlar. Odiilleri kullanmanin bir diger
nedeni kullanici sayisimin arttirilarak ag etkilerinin ortaya cikmasi ve kullanici
sadakatinin saglanmasidir.

Airdroplar blok zinciri tabanli projelerde sik¢a kullanilan uygulamalardan
biridir. Bir token airdropu, blok zinciri temelli proje iizerindeki haklar1 kullanici
topluluguna {icretsiz olarak dagitimmin bir yoludur ve airdroplar ademi
merkeziyet¢iligi kolaylagtirmada etkili bir aragtir. (Allen ve digerleri, 2023: 1).
Airdroplar, kullanicilar1 6diillendirme ve belirli davraniglar1 tesvik etme yetenegi
saglayarak sirketleri rakiplerinden ayirmak icin bir mekanizma saglamaktadir
(Lommers ve digerleri, 2023: 1) Airdrop yontemini kullanmanin iki temel nedeni

bulunmaktadir. i1k olarak, iicretsiz tokenlerin dagitimi ile yeni kullanicilari ekosisteme
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cekmek ve ag etkilerini ortaya cikararak siirdiiriilebilirligi saglamak. ikinci olarak,
dagitilan ticretsiz tokenler ile artan kullanici tabani, projenin miilkiyetini ve kontroliinii
saglamaya yardimci olmaktur.

Airdroplar sadece blok =zinciri tabanli uygulamalarda degil Web2
platformlarinda da sikca kullanilmaktadir. Allen ve digerleri (2023) Web2 platformlari
ile blok zinciri tabanlt Web3 platformlarinda kullanilan airdroplarin paralelliklerini ve
farkliliklarini ele almaktadir. Blok zinciri tabanli uygulamalarda dagitilan tokenlerin
sahiplik ve yonetisim hakki bulunurken benzer uygulama Web2 platformlarinda
bulunmamaktadir. Bu benzerligin saglanabilmesi i¢in 6rnegin Uber kullanicilarina
sirket hissesi ile airdrop diizenlemesi gerekecektir. Web2 platformunda kullanilan
airdroplar genellikle platformun dogrudan kullanimini saglamaktadir. Ancak Web3
platformlarindaki airdroplar, her zaman platformun kullanimina bagli degildir. Web3
platformlarindaki airdroplarin likit pazar olusturmak, yonetisimi dagitmak gibi
amaglart olsa da Web2 platformlarindaki airdroplarin bu gibi amaglar
bulunmamaktadir.

Proje ekosisteminde yer alan kullanicilarin iiretkenlik ve katki diizeyleri
belirlenerek airdroplar ile odiillendirilmesi kullanict  sadakatine katkida
bulunmaktadir. Bu 6diillendirme mekanizmasi sisteme yapilacak firsatci bir saldiriy:
engelleyerek kullanicilarin ekosistem ile verimli bir etkilesime girmesine tesvik eder.
Makridis ve digerleri (2023), Merkeziyetsiz borsalar lizerinde yaptiklar1 analizde
airdroplarin piyasa kapitalizasyonu ve hacimdeki biiylime arasinda pozitif bir iliski

oldugunu vurgulamaktadir.

2.1.8. Whitepaper (Teknik Belge)

“Teknik belge (White Paper)”, belirli bir iirlinii, hizmeti veya bakis agisini
tanitmak i¢in bir sorunu ortaya koyan ve bu sorun i¢in ¢6zliim sunan derinlemesine bir
rapor olarak tanimlanabilmektedir (Au ve Power, 2018). Bir projenin tanitimi
bulundugu endiistriye gore degisiklik gostermektedir. Kripto paralarda ilk teknik belge
Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda yayinlanan ve oldukga bilinen makalesidir.
Nakamato’nun teknik belgesinde oldugu gibi ilk siireglerdeki tokenlerin teknik

belgeleri akademiktir. Ilk teknik belgelerde matematik oldukca sik kullanilmaktadr.
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Bununla birlikte bir teknik belge yazmak oldukca karmasik ve disiplinler arasi bir
stireci gerektirir. Teknik belgenin diizenlenmesi i¢in hukuk ve pazarlama gibi birgok
disiplinin oldugu bir ekibe ihtiyag¢ vardir.

Teknik belge yazmak i¢in standart bir metodoloji bulunmamaktadir. Bu sebeple
zaman icerisinde teknik belgelerin igeriginde degismeler meydana gelmistir. Ornegin,
ICO’larin yogun ilgi gordiigii yillarda daha fazla sermayeye ulasmak ve kullanici
tabanin1 genisletmek i¢in teknik belgede yer alan bilginin daha az teknik olmasi ve
sadelestirilmesi daha fazla kullaniciya ulasmak amaciyla kullanilmistir. Zaman
icerisinde teknik belgede yer alan karmasik matematik problemleri olabildigince

sadelesmis ve her kullanicinin anlayacagi basit bir diizeye getirilmistir.

Tablo 2: Axie Infinity Teknik Belgesi

Axie Infinity

Oynanig

Axie Infinity Pargalari-AXS
Topluluk

Merkeziyetsiz Organizasyon
Anahtar Metrikler

Teknoloji

Yol Haritas1 ve Tamamlanan Kilometre Taglar1
Takim

Partnerler

Kaynak: Axie Infinity (2023).

Tablo 2 Axie Infinity’nin teknik belgesini gdstermektedir. Blok zinciri temelli
bir kripto oyun olan Axie Infinity’nisn ilk boliimii oyunun amaci, misyonu gibi oyuna
dair genel bilgileri igermektedir. Ikinci kisimda oyunun nasil bir yapiya sahip olduguna
dair bilgiler yer almaktadir. Ugiincii kissmda AXS tokeninin nasil bir dngiiye sahip
oldugu, nasil bir dagitima sahip oldugu gibi tokene dair teknik Ozellikleri
kapsamaktadir. Axie Infinity, kullanicilarin ve gelistiricilerin ag1 biiylitmek i¢in
birlikte caligmaya tesvik edildigi bir oyundur. Bu sebeple dordiincii kisimda projenin
topluluguna dair bilgiler yer almaktadir. Bununla birlikte Axie Infinity merkeziyetsiz
bir organizasyon olmayr amag¢lamaktadir. Besinci boliimde merkeziyetsiz
organizasyonun nasil saglanacagi agiklanmaktadir. Altinc1 kisimda projeye ait veriler

ve gelecekteki gelir akisinin nasil olacagina yer verilmektedir. Yedinci kisimda Axie
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Infinity’nin kullandig1 blok zincirine dair bilgiler ve agik kaynak kodlu bir sistem
olmasi nedeniyle projenin kaynak kodlar1 paylasilmaktadir. Genellikle her projede
degismeden yer alan kisim yol haritasidir. Sekizinci boliimde projenin basindan
sonuna kadar hangi asamalardan gegecegi hangi adimlarin ve gelistirmelerin
yapilacagi tarihleriyle birlikte detaylandirilmaktadir. Bir projenin belirlenen bir tarihte
hedefine ulasamamasi durumunda projeye olan giiven sarsilacaktir. Dokuzuncu kisim
da hemen hemen her projede yer alan bir boliimdiir. Bu boliimde projeyi olusturan ekip
tanitilmaktadir. Blok zinciri alaninda etkin bir kisinin proje ekininde yer almasi projeye
olan giliveni ve projenin pozitif fiyatlanmasimi etkiler. Teknik belgenin son kismini
partnerler olusturmaktadir. Projenin faaliyet gosterdigi sektore gore alaninda etkinlige
sahip kuruluslarin projenin partneri olmasi projeye olan giiveni pozitif etkilemektedir.
Ornegin Axie Infinity’nin partnerleri arasinda Samsung, Ubisoft ve Binance gibi
biiyiik kuruluslar yer almaktadir. Bu durum, kullanicilara projenin siirdiiriilebilirligi

acisindan giiven olusturmaktadir.

2.1.9. Damisman

Kripto para projelerinde token dagilimi kisminda yer alanlardan biri de
danigmanlardir. ICO diinyasinda ciddiye alinmasi gereken bir projenin danigma
ekibine ihtiyact vardir. Bu danigsmanlar, projenin bulundugu sektdérdeki deneyimli
uzmanlardan, akademisyenlerden ve profesyonellerden olugsmaktadir. Danigman ekibi,
proje ICO’sunun basarili bir sekilde baslamasina, projenin baslamasina ve
yuriitiilmesine dair siireclerde entelektiiel bilgileri ile destek saglamaktadir.
Danigmanlarin bir diger rolii ise projeye olan inanci ve giiveni saglamasidir. Sektdrde
oncll birinin projeye danigmanlik hizmeti vermesi projenin itibarinmi arttiracaktir.
Projenin itibarini arttiracak unsurlar projenin daha biiytik kitlelerce benimsenmesine

yol agacaktir.

2.1.10. Kara Para Aklamay1 Onleme ve Miisterinizi Taniyin

“Kara Para Aklamay1 Onleme (AML)”, kara paranin aklanmasi ve yolsuzlugun

Onlenmesi i¢in finansal kurumlarin miisterilerini proaktif olarak izlemeye zorlayan

33



mevzuat ve protokollerdir. Finans kuruluslari mali suglar1 tespit etmesi durumunda bu
sucu ilgili kuruma bildirmekle yiikiimliidiir. Kripto para sektoriinde sikca tartigma
konusu olan kara paranin aklanmasina AML (Anti-money Laundering) politikalar ile
onlem alinmaktadir. AML’nin Ornek bir uygulamasi “Miisterinizi Taniymn”
protokoliidiir.

Miisterinizi Taniymn (KYC), bir isletmenin miisterilerinden kendilerini kimligi
ile tanimlama ve dogrulamasini istedigi bir siirectir (Malhotra ve digerleri, 2022). Bu
politikanin amaci kripto paralarin sagladigi anonimlik ile kara para aklama, kimlik
hirsizlig1, terdriin finansmani gibi suglarin 6niine ge¢mektir. Kripto paralarda bu iki
uygulama oldukea sik kullanilir duruma gelmistir. Ancak KYC (Know Your Customer)
uygulamasi miisterilerin kimligini tanimlama siirecini igermesi nedeniyle blok

zincirinin sagladigi mahremiyet ortadan kalkmaktadir.

2.2. MERKEZIYETSiZ OYUNLAR

Ethereum’un akilli sozlesmeleri tanitmasiyla birlikte merkeziyetsiz
uygulamalar gelisme evresine girmistir. Bu uygulama alaninin bir Ornegi ise
merkeziyetsiz/blok zinciri tabanli oyunlardir. Blok zinciri tabanli oyunlar, “oynamak
icin o6de (P2P)” modelinin aksine “kazanmak i¢in o6de (P2E)” modelini
benimsemektedir. Bu oyunlarin amaci oyuncu topluluklarini biiyiitmek ve elde
tutmaktir, bunun i¢in oyunculara tesvikler saglanmaktadir. Bu oyunlarda oyuncular,
diger oyuncularla oynayip yarismalar kazanarak, gorevleri tamamlayarak ve oyun
seviyelerini yiikselterek “degistirilebilir (fungible)” ve “degistirilemez (non-
fungible)” tokenler kazanmaktadir. Merkeziyetsiz oyunlarin sundugu yenilik,
oyuncularin kazancglarmi kripto para borsalarina ve “Nitelikli Fikri Tapu (NFT)”
pazarlarina transfer etmesine olanak tanimasidir. Bununla birlikte oyunlarin i¢inde ii¢
varlik bulunmaktadir; oyuncularin aksesuarlarinin blok zinciri tarafindan giivence
altina almarak dijital varligin miilkiyetini gdsteren sertifika olarak NFT’ler, oyun
icinde kullanilan token(ler) ve degistirilir diger varliklar. Bu baglamda merkeziyetsiz
oyunlar; yaratiklar, avatarlar, odiiller, araziler, aksesuarlar vb. gibi unsurlar1 6diing
alma, bor¢ verme, para basimi ve ticaret gibi finansal unsurlarla birlestirmektedir

(Direr ve digerleri, 2022). Buradaki 6nemli unsur oyuncularin tesvik edilerek
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toplulugun siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir. Ozellikle Discord kanallar1 ve Twitter
hesaplar1 tizerinden topluluk elde tutulmaya ¢alisilir.

Oynadikc¢a kazan kategorisinde kripto oyunlarin en ¢ok bilinen 6rnekleri Axie
Infinity ve CryptoKitties’tir. CryptoKitties’in hatalarindan ders ¢ikartilarak hayata
gecirilen Axie Infinity kripto oyunlar i¢indeki en basarilt oyundur. Piyasa degeri on

milyar dolar seviyelerine ulagmis ve (¢ milyon oyuncuya sahip olmustur. Giinliik aktif

oyuncu sayisi ise sekiz ylz binin Gizerindedir.

Sekil 2: Axie Infinity Oyuncu Sayilar

Axie Infinity Oyuncu Sayilar
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Kaynak: Active Player (2023).

Oyun pazarinin su anki biiylikligli goz onlinde bulunduruldugunda Axie
Infinity basta olmak {izere kripto oyunlarin artan piyasa degeri azimsanamayacak
diizeydedir. Ozellikle pandemi sirasinda Oynadikca kazan kategorisindeki kripto
oyunlarin yeni bir is modeli (Afsar, 2022) olarak gériilmesi oyuncularin bu alana olan
ilgisini arttirmaktadir. Nitekim biiylik oyuncu sirketleri de bu oyunlarin sponsoru
(Ubisoft, Axie Infinity’nin sponsorudur) olmakta ve desteklemektedir. Tim bu
gelismeler goz oniinde bulunduruldugunda kripto paralarin ilerleyen yillarda sermaye
piyasalari iginde 6nemli bir konuma gelecegini gostermektedir. Ayni sekilde oyun
pazarinin biiyiikligii ve sadece bir kripto oyunun bu piyasadaki pay1 goz oniinde
bulunduruldugunda kisa bir siire igerisinde kripto oyunlarin yayginlig: artacaktir.

Literatiirde merkeziyetsiz oyunlar1 ele alan g¢alismalar smirhidir. Kripto

oyunlarin en ¢ok bilinen iki 6rnegi Axie Infinity ve CryptoKitties’dir. Serada ve
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digerleri (2021), CryptoKitties’i vaka analizi yontemiyle incelemis ve oyun i¢inde
deger yaratma ve dijital kitlik olgularini ele almistir. Her bir kripto oyunun kendi
mekanik ve teknik bir yapiya sahip olmasi gerektigine vurgu yaparak kripto oyunlarin
sirdiiriilebilirligi analiz edilmistir. Kripto oyunlari kumar dinamikleri {izerinden ve
merkeziyetsizlik 6zelligine dikkat ¢ekerek blok zinciri baglaminda ele alan ¢aligmalar
da literatiirde yer almaktadir. Scholden ve digerleri (2020), merkeziyetsiz
uygulamalarin kumar oyunlarina dahil edilmesiyle bu alanin farklilastigina
deginmektedir. Bu baglamda, merkeziyetsiz kumar uygulamalar1 ve kripto oyunlar
farklilagsmaktadir. Bu iki yap1 blok zinciri temeline sahip olsa da kripto oyunlardan
elde edilen varliklar1 kripto paraya doniistiirerek reel karsiligini saglamak miimkiindiir.
Bununla birlikte, kripto oyunlarin degerleme mekanizmasi lizerine yapilan ¢alismalar
da bulunmaktadir. Culannay (2022), kripto oyunlara yatinm yapan oyuncularin
motivasyonunu yirmi kripto oyuncusuyla anket yaparak incelemistir. Covid-19
pandemisinin oyun piyasasini etkiledigini bu sebeple kripto oyunlarin da yeni bir yap1
ortaya ¢ikardigini belirtmektedir. Afsar (2022), Axie Infinity 6rneginden hareketle
kripto oyunlar1 yeni bir i modeli ve istthdam bigimi olarak ele almaktadir. Buna ek
olarak kripto oyuncularin davraniglarini analiz eden calismalar da literatiirde ele
alimmustir. Francisco ve digerleri (2022), Filipinler’de oynadik¢a kazan oyunlarinin
popiilerlesmesiyle birlikte Axie Infinity vaka olarak alinmis ve oyuncularin risk
algilan tlizerinde durarak oyun i¢inde kazanci arttiran teknik altyapidan hareketle
kullanic1 deneyimlerini analiz etmistir. Delic ve Delfabbro (2022), oyuncularin Axie
Infinity hakkindaki goriislerini Reddit, Twitter ve Bircoin Talk’taki konusmalardan
hareketle incelemis ve Axie Infinity’nin faydalarini ve risklerini kategorize etmistir.
Jiang ve Liu (2021), CyrptoKitties’in blok zinciri iizerindeki adreslerin islemlerini
inceleyerek oyunun ilerleyisini, baslangig, yiikselis, diislis ve dinginlik olarak dort
asamaya ayirarak analiz etmistir. Lee ve digerleri (2018), CryptoKitties oyuncularinin
davranislar1 incelenerek kripto oyunlarin spekiilatif amagli amacli mi1 yoksa eglence
amagli m1 sorusuna cevap arayarak analizlerde bulunmustur. Elde edilen bulgulara
gore oyuncular hem eglence amagli hem de spekiilasyon amagl kripto oyunlari
oynamaktadir. Jesus ve digerleri (2022), yirmi Axie Infinity kripto oyuncusunun

katilimi ile Yorumlayict Fenomenolojik Analiz yontemini kullanilarak pandemi
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sirasinda oyuncularin deneyimlerini, yasadiklar1 zorluklar1 ve bu zorluklarla basa

¢ikma mekanizmalarini analiz etmistir.

2.2.1. Axie Infinity Vaka Incelemesi

Axie Infinity, Gliney Kore’li bir sirket olan Sky Mavis tarafindan olusturulan
blok zinciri temelli bir oyundur. Bir 6nceki boliimde oyunun token ekonomi yapist
token ozelliklerine gore incelenmisti. Bu bdliimde Axie Infinity’nin nasil bir oyun
yapisina sahip oldugu token ekonomisinin diger etmenleri ele alinarak analiz
edilecektir.

Axie Infinity’de oyuncular oyuna basladiginda “Oyuncu-Cevre (PvE)”
modunda savasir ve giinliik gérevleri yerine getirmeye odaklanir. Zamanla oyuncular,
“Oyuncu-vs-Oyuncu (PvP)” arena modundan ve “liremeden (Breeding)” olusan meta
oyuna dogru gecis yapmaktadir. Oyun mekaniginin kalbinde enerji sistemi vardir ve
tiim sistemi ekonomik olarak birbirine baglayan sey, oyunun iki tokeni olan SLP
(Smoot Love Potions) ve AXS’dir. Oyunun mevcut dongiisiinde dort temel unsur
bulunmaktadir. Bunlar; enerji, giinliik gorevler, ireme ve tokenler olarak karsimiza

¢ikmaktadir. Oyun dongiisii Sekil 3°te gosterilmektedir.

Sekil 3: Axie Infinty Oyun Dongiisii

Kaynak: Deconstructor of Fun (2023).
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Oyunun dinamiginde yer alan gdrevler; oyuna giris yapmak, on PvE macera
modunda savagmak ve bes PvP arena mag1 kazanmaktan olusmaktadir. Bu gorevlerin
tamamlanmasi sonucunda oyuncu yirmi bes SLP kazanmaktadir. Activeplayer.io’nun
verilerine gore arena veya macera modunda savagan oyuncular eslestirme oranina gore
arena modunda iki-on sekiz SLP ve macera modunda iki-yirmi SLP arasinda kazang
elde etmektedir. Eslesme oraninda meydana gelecek artis oyuncularin elde edecegi
geliri de arttirmaktadir. Giinliik gorevler ve savaslardan elde edilecek gelir bir oyuncu
icin yetmisbes SLP’dir. SLP tokeninin ortalama fiyatina gére bu kazang giinliik onbir
dolara denk gelmektedir. Ancak oyun sektdrii icinde tecriibeli/profesyonel oyuncular
da yer almaktadir ve bu oyuncularin kazanci giinliik onbes ila yirmi iki dolara kadar
¢cikmaktadir.

SLP, oyun parasi olarak sistemde var olmaktadir. Glinliik gorevler, PvE ve PvP
oynayarak kazanilan (darp edilen) bir ERC-20 tokenidir ve yeni Axiesler yetistirilerek
oyun i¢inde yakilir (burn). Bununla birlikte SLP’nin arz sinir1 bulunmamaktadir. Bu
sebeple arzi siirekli degisim icinde ve oyun i¢i aktivite miktarina baghdir. Buna ek
olarak SLP borsalarda alinip satilmaktadir. Bu, arz edilmig SLP’lerin oyun igerisine
dahil edilerek yakilmasina ve dolayisiyla tokenin siirdiiriilebilirligine katki
saglamaktadir.

Enerji sistemi, oyuncularin tiim zamanini1 oyunu oynayarak gegcirip stirekli SLP
darp etmesinin Oniinde engel olusturur. Bunun temel sebebi oyun tokenlerinin
enflasyonist bir yapiya sahip olmasiin 6niine gegmektir. Bununla birlikte SLP’ler,
“Axies” olarak adlandirilan dijital evcil hayvanlar1 gelistirmek ve iiretmek icin
kullanilmaktadir (Axie Infinity, 2023). Axies en fazla yedi defa gelistirilmektedir ve
her asamasinda gelistirme maliyeti artmaktadir. Enerji ayn1 zamanda Axieslerin seviye
atlamasinda da gerekli bir unsurdur. Sekil 4’te goriilecegi lizere her bir oyuncunun
sahip olacagi maksimum enerji miktar1 ve enerjinin yeniden dolma hizi, oyuncunun
sahip oldugu Axies sayisina baghdir. Burada uygulanan mekanizmanin amaci oyun

ekonomisinde ortaya ¢ikabilecek enflasyonist baskiy1 azaltmaktir.
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Sekil 4: Axie Infinity Enerji Sistemi

ENERGY

Each Adventure/Arena battle costs 1 Energy.
You need Energy to earn Axie EXP (in Adventure) and rewards (in Arena).

The maximum amount and the refill speed of Energy
depend on the number of Axies you own, as follows:

3-9 Axies 10-19 Axies From 20 Axies

‘ 20 40 60

5+ in 6 hours

Kaynak: Deconstructor of Fun (2023).

Axie Infinity'de, yeni bir Axie yaratmak (mint) icin mevcut herhangi iki Axie'yi
ciftlestirmek miimkiindiir. Her bir Axie, alt1 viicut pargasina sahiptir ve kendine 6zgii
genleri bulunmaktadir. Her viicut parcasi ti¢ gene sahiptir; baskin (D), ¢cekinik (R1) ve
kiiciik ¢ekinik (R2) gen. Uremedeki bir diger unsur ebeveynlerin yavrulariyla ve
yavrularin da birbiriyle iremesine izin verilmemektedir.

Oyundaki yer alan bir diger parasal akimi1 NFT 6zelligi tasiyan “Axie”lerdir.
Oyuncularin oyuna dahil olabilmesi i¢in en az li¢ Axie’ye sahip olmas1 gerekmektedir.
Bu Axielere sahip olmak piyasa kosullarina bagl olarak ikiyiiz ila bin dolar arasinda
bir yatirim gerektirir. Baglangic maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle bir¢cok kripto
parada uygulanan burs veya Odiing sistemi Axie Infinity’de de yer almaktadir.
Baslangi¢ maliyetlerini karsilayan bir oyuncu baska bir oyuncuya Axie’yi ddiing verir
ve elde edilen gelir kisiler arasinda belirlenen orana gore dagitilir. Servando ve
digerleri’ne gore (2021), Filipinler’de Axie Infinity i¢in 6diing sistemi ortaya ¢ikmis

ve sponsorlar kazancin %30’unu almaktadir.
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Tablo 3: Axie Infinity Scholar ve Sponsor Kazanci

Axie Burs Kosullari Ayhk Kazan¢ Oram (30 Giin) 1 Yillik Siire Boyunca
Tiirleri (Ucretli oyuncu: | _ Sponsor I¢in Beklenen
Ucretli Oyuncu Sponsor
Sponsor) Yatirim Getirisi
70-30 1.165% 5009 400%
Sponsor Giinliik 70 SLP
1.035% 630% 504%
Alir
60-40 999% 666$ 533%

Kaynak: CoinGecko (2023).

Axie Infinity’nin bir diger tokeni olan AXS, yOnetisim tokeni olarak takim
tarafindan tasarlanmistir. Elinde AXS tutan katilimcilar, oyun ekosisteminde oy
hakkina sahip olarak oyunun gelecegi hakkinda s6z hakkini elde eder. “Merkeziyetsiz
Otonom Organizasyon (DAQO)” olmay1 hedefleyen Axie Infinity, ilerleyen siireglerde
tamamen elinde AXS tutan katilimcilar tarafindan ytiriitiilecektir (Axie Infinity, 2023).
Bununla birlikte AXS, Axielerin iiremesinde kullanilmaktadir. SLP’nin aksine AXS’1n

arz1 bir onceki boliimde belirtildigi tizere sinirlidir.

2.2.2. Axie Infinity ve Siirdiiriilebilirlik

Axie Infinity mekanizmasinda oyuna katilan her bir oyuncu SLP miktarim
arttirmaktadir. Ayn1 zamanda bu oyuncular yeni Axielerin iiretilmesinde AXS ve SLP
kullanmaktadir. Oyunda gecirilen her siire SLP arzinin artmasina neden olurken
tiretilen her yeni Axie SLP’nin miktarini azaltmaktadir. Paranin istikrarin1 saglamasi
acgisindan bu mekanizma eksik kalmistir ve sonucunda tedaviil edilen SLP miktari
tedaviilden ¢ikan SLP’nin dort katina ¢ikmistir. Bunun nedenlerinden biri profesyonel
ya da bilge olarak adlandirilan oyuncularin iireme mekanizmasini kullanmamasidir
(Deconstructor of Fun, 2023). Bu durum enflasyonun ortaya ¢ikmasinin itici bir
nedenidir. Oyun i¢inde tokenin tedaviilden ¢ikmasinin bir yolu ireme mekanizmasinin
aktif kullanimiyken bir diger yolu Axielerin seviyelerinin yiikseltilmesidir. Buradaki
tesvik, yiiksek seviye Axie ile oyuna dahil olarak daha fazla gelirin elde edilmesidir.

Ancak Axielerin sayisinin kontrol edilememesi durumunda oyun ig¢inde {ireme
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mekanizmas1 yavaglayacaktir. Bunun sebebi ise oyuna yeni dahil olacaklarin
piyasadan SLP ve AXS alip iiretim yapmasi yerine hali hazirda bulunan Axieleri satin
almasidir. Bununla birlikte Axielerin sayisinin ¢ok az olmasi durumunda oyuna yeni

giris maliyetleri artacak ve yeni kullanicilar sisteme dahil olamayacaktir.

Sekil 5: SLP Mint ve Burn Miktari

Kaynak: Axie Tech (2023).

Sekil 5’te yer verilen grafik, SLP tedaviiliiniin zaman igerisindeki degisimini
gostermektedir. Oyunu olusturan takimin temel hedefi oyuncularin gelirini arttirarak
stirdiiriilebilirligin saglanmasidir. Ancak tretilen SLP miktarinin yogun bir sekilde
artmast bu hedef Oniinde engel olusturmaktadir. Takim bu artisin 6niine gegmek
amaciyla giinlik o6deilil kazang miktarini ayriya indirmis ve lreme maliyetlerini
arttirmistir (Axie Infinity, 2023). Ancak bu 6nlem basarisiz olmus ve SLP fiyatlarinda
diisiis meydana gelerek 20 Mayis 2023 itibariyle 0.00212 dolar diizeylerindedir
(Coinmarketcap, 2023). Siirekli meydana gelen bu diislis sonucunda ise oyuncularin

gelirinde 6nemli bir azalma meydana gelmistir.
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Sekil 6: SLP Fiyat Grafigi
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Kaynak: CoinGecko (2023).

SLP’nin tarihsel olarak fiyatin1 gosteren Sekil 5°te, SLP’nin tesvik
mekanizmasinin yanlis kurgulanmasi nedeniyle oyun tokeninin pisaya fiyat1 bir
sireligine dalgalandig1 sonrasinda ise siirekli bir diisiisiin meydana geldigi
goriilmektedir. Ozellikle tedaviile giren SLP’nin tedaviilden ¢ikandan farklilagmaya
basladig1 donemin baslangicinda fiyat lizerinde hemen etki etmistir. Oyuncu tabaninin
genisletilmesi i¢in kurgulanan tesvik mekanizmasinin yanlis oldugunu anlayan ekip
0diil miktarina miidahale ederek SLP’nin tedaviiliine miidahale etmeye caligsa da bu
caba basarisiz kalmisg ve token fiyatinin diislisii 6nlenememistir. SLP’nin fiyatinin
diismesi oyuncularin gelirini azaltmasi nedeniyle kullanici taban1 da zamanla diismeye
baslamistir. Bu durumda yanlis kurgulanan odiil mekanizmasit bir projenin
stirdiiriilebilirliginin 6niine gecerek kullanici tabaninin azalmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte Axie Infinity Ethereum aginda ¢ikmis bir kripto oyundur. Ethereum
agmin iglem ticretlerinin yiliksek olmasi nedeniyle kendi blok zinciri olan Ronin’e 2022
yilinda gegmistir. Ancak bu aga ge¢mesinin ardindan ag hacklenmis ve 600 milyon
dolar calinmistir (Tidy, 2022). Bu teknik hata sonrasinda projeye olan giiven azalmis
ve kullanici tabaninda diisiis meydana gelmistir.

Naavik (2021) raporunda Axie Infinity’de meydana gelecek enflasyonist bir

yap1 sonucunda oyuncular i¢in ne kadar siirdiiriilebilir oldugu tartisilmistir. Rapora
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gore, SLP fiyatinin devaliiasyonundaki en biiyiik sorun asir1 arzdir. Oyun ekibi bunun
Online gecmek amaciyla bir nevi para politikast uygulayip arza miidahale ederek
oyuncularin kazang elde etmesi i¢in daha fazla emek harcamasini saglamistir. Ancak
bu durum oyuncu tabani iizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Axie Infinity SLP’nin
enflasyonist sorununu ¢ézmesi durumunda oyuncu tabani uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
bir sekilde artacaktir. Bununla birlikte raporda Filipinli oyuncularin farkli eslestirme
orani senaryolarinda bir giinliik elde edecegi kazang analiz edilmistir. Buna gore altmig
enerjiye sahip oyuncular asgari ticretin iizerinde bir gelir elde ederken, yirmi enerjiye
ve diisiik eslestirme oranina sahip oyuncularin asgari iicretten daha az bir gelir elde
etmektedir. Arastirmacilar, tecriibeli oyuncularin oyunu oynamasinin asgari iicretli bir
is ile ayn1 olduguna dikkat ¢cekmektedir. Ancak bu durum Axie Infinity’ nin yogun ilgi
gordiigli Asya tlilkeleri i¢in gegerlidir. Nitekim oyuncularin %401 Filipinlilerden
olugmaktadir. Sonrasinda ise Venezuella, ABD, Endonezya, Tayland ve Malezya
olarak siralama devam etmektedir. Oyuncu gelirlerinin dogrudan SLP fiyatina bagh
olmast nedeniyle oyuncularin oyuna devam etmesinin kosulu SLP’nin fiyat

stirdiiriilebilirliginin saglanmasidir.

2.2.3. Pump-Dump ve Siirdiiriilebilirlik

Pump-Dump uygulamasi, kullanicilarin finansal varliklar diisiik veya ortalama
fiyatlarla satin alindig1 bir tiir fiyat manipiilasyonudur. Bazi kullanicilar finansal
varliklart diisiik fiyatla aldiktan sonra diger spekiilatif yatirimcilart ayni tiriinii almaya
ikna ederler. Uriin satin alindikca fiyat yapay olarak yiikselir (pump) ve ilk alim1 yapan
kullanicilar karla {iriinii satarlar. Bu satimin ardindan fiyat diiser (dump) ve spekiilatif
amacl yatirim yapan yatirnmeilar zarar eder. Ozellikle ICO ihrag eden girisimlerin
temel amaci sermaye toplamaktir. ICO siirecinde fiyat manipiilasyonunun
gerceklesmesi bu girisimlerin yayginlasmasi icin tehtid olusturmaktadir (Victor ve
Hagemann, 2019). Belli bir is modeline sahip, ekosistem igerisinde inovasyon
gelistiren ve gelecek vadeden bir projenin bdyle bir manipiilasyonla karsilasmasi
kullanic1 tabaninin geniglemesinin Oniine gegerek projenin yok olmasina neden

olabilir.
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Hayata gecmis bir projenin bu fiyat manipiilasyonuna maruz kalmasi yukarida
bahsedildigi gibi kullanicilarin ve gelistiricilerin motivasyonunu etkileyerek projenin
siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. Luo ve Zheng (2023), Pump-Dump
uygulamasinin projenin tesvik mekanizmasini nasil etkiledigine odaklanarak proje
gelistiricilerinin bu manipiilasyona olan tepkisini 6lgmiistiir. Buna gére Pump-Dump
manipiilasyonunun yapilmasmin ardindan tokenin degerinde meydana gelen
bozulmadan kaynakli olarak gelistiriciler projeye daha az katki vermektedir. Pump-
Dump manipiilasyonu kisa bir siire de olsa tokenin degerini arttirabilir ve kullanicilarin
dikkatini ¢ekebilir. Bu durumda proje gelistiricileri daha fazla katki sunmayi tercih
edebilir. Ancak tokenin degeri diigmeye basladiginda gelistiriciler ellerinde
bulundurdugu proje tokenlerini satma girisiminde bulunup projeden ayrilabilirler.
Bununla birlikte bu manipiilasyon projenin itibarina zarar verebilir ve bu hem
gelistiricilerin hem de kullanicilarin projeden uzaklasmasina neden olabilir.

Blok zinciri tabanli projelerin tokeni bir borsada islem gordiigii anda bu
maniplilasyona maruz kalmaktadir. Bu manipiilasyonu asabilen projeler varligini
devam ettirebilirken bundan olumsuz etkilenen projeler de bulunmaktadir. Bu
manipiilasyon gerceklestiginde genellikle proje ekibi kullanici tabanini tutmak i¢in
0diil mekanizmasini devreye sokmaktadir. Bu uygulamayla kullanic1 benimsemesinin
arttirilmasi ve token degerinin dogal fiyatina gelmesi amacglanmaktadir. SLP borsada
islem gordiigiimde Sekil 6’da goriildiigii lizere ilk baslarda token fiyatinda bir anda
yiikselme goriilmektedir. Bu ve benzeri fiyat hareketleri kullanicilarin toplu bir sekilde
hareket ederek fiyat manipiilasyonu yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Proje ekibi
tarafindan bu manipiilasyona karst alinan onlemlerle token istikrarli bir yapiya
kavusabilmektedir. Aksi durumda ekosistem icerisinde bulunan kullanicilarin gelirleri

diiser ve kullanicilar projeden ayrilir.
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UCUNCU BOLUM
KRIiPTO OYUN PiYASASINA YONELIK BiR UYGULAMA

Finansal piyasalar olduk¢a karmasik sistemlerdir. Finansal piyasalardaki
karmagik iligkileri modelleyerek hiyerarsik yapilart ve kiimelenmeleri saptamak
miimkiindiir. Bu bolimde, kripto paralarin finansal biiylikligiinii  iceren
“Makrotokenomics” baglaminda kripto paralarin hiyerarsik ve kiimelenme iligkileri
analiz edilmistir. Metodolojik olarak analiz, korelasyon matrisleri lizerine kurulmus
olan hisse senedi ve finansal aglara odaklanan literatiire dayanmaktadir. Karmasik
aglar icin MST kullanarak finansal piyasalart modellemek, farkli finansal varliklarin
agdaki diigiimleri ve bunlarin korelasyonlar1 da aradaki baglantilar1 olusturmasiyla
meydana gelmektedir. MST, bir grafigin biitiin diiglimlerini minimum kenar
agirliklariyla birlestiren bir alt kiimeden olugmaktadir. Bu tezde kenar agirliklari,
kripto para giftlerinin korelasyonundan tiiretilen mesafeden olusmaktadir.

Finansal aglart MST yontemiyle analiz eden bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Ayn1 zamanda bu yontemle kripto paralar piyasasina yonelik analizler de yapilmistir.
Briola ve Aste (2022), FXT borsasinda islem goren yirmibes kripto paray1 farkli zaman
dilimlerinde analiz etmistir. Ethereum'un diger kripto paralar i¢in hiyerarsik bir
referans diigiimii olarak hareket ettigini ve zaman igerisinde konumunu korugu
sonucuna ulasilmistir. Chaudhari ve Crane (2020), Rastgele Matris Teorisi kullanarak
yilizondokuz ve ellidokuz kripto paranin fiyat degisikliklerini ¢apraz korelasyonlarla
analiz etmis ve MST kullanilarak bu kripto paralarin topluluk yapilarin1 ortaya
cikarmistir. Buna gore, kripto paralar arasinda anlamli gruplarin ortaya c¢iktig
goriilmektedir. Bu topluluk gruplarindan hareketle c¢esitli portfoyler olusturmanin
yatirimcilar i¢in daha iyi g¢esitlendirme saglayacagi ve portfoyiin riskini azaltacagi
savunulmaktadir. Donmez ve digerleri (2020), farkli kripto paralar arasindaki ¢apraz
korelasyonlar1 piyasa kapitalizasyon degerindeki degisiklikler agisindan ele
almaktadir. Baz1 kripto ciftlerinin yiiksek oranda iliskide oldugu ve BTC’nin kripto
para aginda merkezi ve dnemli bir role sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dénmez
ve digerleri (2021), elli farkl: iilkenin para birimine Bitcoin’i dahil ederek ¢apraz
korelasyon, Hiyerarsik Aga¢ ve MST yontemleri kullanilarak analiz etmistir.

Bitcoin’in MST’de merkezi bir role sahip olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Frances ve
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digerleri (2018), Temmuz 2017 ile Subat 2018 arasinda onalt1 farkli kripto para
biriminin gilinliik fiyat serisi, MST ve Dengdogram yontemini kullanarak analiz
etmistir. En merkezde yer alan kripto paranin Ethereum oldugu ve diger kripto
paralardan daha fazla baglantiya sahip olarak kripto paralar arasinda baglayici bir
gorevi oldugu gozlemlenmistir. Giudici ve Polinesi (2021), kripto paralarin fiyat
dinamiklerini ve fiyat bilgilerinin kripto para borsalar1 ve geleneksel borsalar arasinda
nasil iletildigini MST yontemiyle analiz etmistir. Buna gore Bitcoin’in déviz fiyatlari
ile pozitif bir iliskisi oldugu ve biiyiik borsalarin fiyatlar1 etkiledigi, klasik varlik
fiyatlarinin ise Bitcoin’in fiyatin1 etkilemedigi bulgusuna ulasilmistir. Giudici ve
digerleri (2020), kripto paralari igeren portfOy stratejisi liretmek amaciyla piyasa
biiyiikliigii en yiiksek on kripto para MST yontemiyle analiz etmis ve Markowitz
modeli olusturmustur. A§ modellerinin portfdy olusturma siirecinde kullanilmasi
portfoylerin risk-getiri profillerini iyilestirecegi ve piyasanin diisiis donemlerinde
kayiplar1 azaltabilecegi savunulmaktadir. Benzer bir bi¢imde Kitanovski ve digerleri
(2022), portfoy cesitlendirmesi i¢in kripto para birimleri arasindaki korelasyonu ve
karsilikli bilgilere dayali topluluk davraniglarini analiz etmistir. Ho ve digerleri (2020),
kripto para piyasasinin 6zelliklerini ve dinamik gelisimini incelemek amaciyla 2013
ile 2020 arasindaki en iyi yiizyirmi kripto para biriminin giinliik kapanis fiyatlarim
kullanilarak merkezilik Olgiitleriyle ag analizi yapmistir. Kripto paralar arasindaki
capraz korelasyon 2013’ten 2016’ya kadar zayiflarken sonrasinda yeniden
giiclenmektedir. Bitcoin, MST’de 2016 yilinin ortalarina kadar hakim durumdayken
sonrasinda yerini Ethereum’a birakmistir. Kwapien ve digerleri (2021), kripto para
piyasasi ile emtia piyasalari, hisse senedi piyasasi ve Forex gibi baz1 geleneksel
piyasalar arasindaki bagimliliklar1 MST yontemiylr analiz etmistir. Kripto para
piyasasi, kendi icinde giiglii ¢apraz korelasyona sahip oldugu donemlerde diger
piyasalarla daha yiiksek capraz korelasyon seviyeleri gostermektedir. Sensoy ve
digerleri (2021), farkli alt donemlerde kripto para birimlerinin getirisini ve
volatilitesini incelemektedir. MST ile yapilan analiz sonucunda Bitcoin, Litecoin ve
Ethereum’un en yiiksek baglantiya sahip oldugu ve diger kripto paralarin merkezi
haline geldigi sonucuna varilmistir. Incelenen dénem boyunca Bitcoin, Litecoin ve
Ethereum merkezi roliinii korumaktadir. Song ve digerleri (2019), korelasyon tabanli

kiimeleme ve MST yontemini kullanarak kripto para piyasasinin yapisint ve toplu
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davranigin1 analiz etmistir. Kripto paralarin ¢ogunlugunun Bitcoin ve Ethereum ile
yiiksek korelasyona sahip oldugu gézlemlenmistir. Stosic ve digerleri (2018), kripto
paralar arasindaki toplu davranisi 6lgmek amaciyla 26 Agustos 2016'dan 18 Ocak
2018'e kadar olan donemde halka agik yiizondokuz kripto para biriminin fiyat
degisiklikleri arasindaki ¢apraz korelasyonlar1 Rastgele Matris Teorisi ve MST ile
analiz etmistir. Analize gore kripto paralar arasinda kararli topluluk yapilari
bulunmaktadir. Zieba ve digerleri (2019), kripto paralarin giinliik getirileri arasindaki
bagimliliklar1 birini takip eden iki donemde yetmissekiz kripto para kullanilarak MST
ile analiz etmistir. Kripto paralarin iki donemde de hiyerarsik kiimeler olusturdugu
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte Vektor Otoregresyon modeli kullanilarak talep
soklariin kiimeler i¢inde iletimi incelenmis ve Bitcoin’in fiyatinda meydana gelen
degisikliklerin diger kripto paralarin fiyatlarindaki degisiklikleri etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir. Son olarak literatiirde pandeminin kripto paralar iizerindeki
etkisini ve hiyerarsik yapilarindaki degisimi ele alan c¢aligsmalar da bulunmaktadir
(Katsiampa ve digerleri, 2022; Hong ve Yoon, 2022).

Literatiirde MST yontemi kullanilarak kripto paralar ¢esitli vechelerle analiz
edilmistir. Ancak kripto paralarin kategorizasyonuna ve dogrudan kripto oyunlara
odaklanarak analiz edilen bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu baglamda tezde kripto
paralarin kategorizasyonuna ve dogrudan kripto oyunlara odaklanilarak bir analiz

gerceklestirilmistir.

3.1. VERI SETi

Analiz kapsaminda, Binance’de islem goren altmigyedi kripto paranin giinliik
kapanis fiyatlar1 alinmistir. Binance’ nin oyun sektoriinde yer alan on kripto para analiz
kapsamina alinirken geriye kalan ellialt1 kripto para piyasa hacmine gore secilmistir.
Binance’nin oyun sektoriinde yirmi bes kripto para yer almaktadir. Ancak AXS
tokeninin 4 Kasim 2020 yilinda piyasada islem gormeye baslamasi nedeniyle bu tarih
oncesinde ve ayni tarihte piyasaya siiriilen on token analiz kapsamina alinmigtir. Fiyat
verileri CoinGecko (www.coingecko.com) web sitesinden alinmistir. Stable coinlerin
fiyat istikrar1 olmasi nedeniyle analizde belirleyiciligi olmadigi saptanmis bu sebeple

analize dahil edilmemistir.

47



Tablo 4: Kripto Paralarin Sektorel Dagilimi

OYUN AXS, SLP, BURGER, ENJ, COCQOS, GALA,
GHST, MANA, SAND, WAXP

MERKEZIYETSIZ | AAVE, UNI, RPL, CRV, MKR, SNX, INJ,

FINANS KAVA, KLAY, WOO, RUNE, LRC, CAKE
BNB, ADA, MATIC, SOL, TRX, DOT,

AVAX, ATOM, ETC, ETH, XLM, HBAR,

KATMAN 1-2 VET, NEAR, ALGO, EOS, EGLD, FTM,
XTZ, CFX, NEO, CHZ, I0TA, ZIL

DEPOLAMA FIL, STX
POW BTC, DOGE, BCH, DASH, LTC, XMR, ZEC
ALTYAPI LINK, ONT, BAT, TWT, RNDR
INOVASYON FTT
NFT THETA
DiGER NEXO, PAXG, XRP, AGIX

Kaynak: Binance (2023).

Tablo 4 Binance’nin kategorize ettigi sektorleri gostermektedir. Buna gore
oyun sektorii, kripto oyunlari icermektedir. Merkeziyetsiz finans, herhangi bir izne tabi
olmayan ve seffaf bir sekilde calisan, blok zinciri tabanli finansal uygulamalarin yer
aldig1 bir ekosistemdir. Katman 1 kripto para projeleri, merkeziyetsiz uygulamalari
iceren temel blok zinciri aglarini ifade eder; yani projelerin kendi blok zinciri
bulunmaktadir. Katman 2 kripto para projeleri, mevcut bir temel ag iizerinde ¢alisan
kripto paralari ifade etmektedir. Depolama tokenleri, merkezi depolama platformlarina
alternatif olan blok zinciri tabanli bulut depolama/veri depolamada uzmanlagmis
projeleri ifade etmektedir. Is kaniti (PoW) tokenleri, kendi blok zincirlerine sahip ve
is kanitt protokoliinii kullanan projelerdir. Altyapr tokenleri, blok zincirlerinin
bilesenlerini ve sistemlerini saglamada uzmanlasmis ve zincirlerin sorunsuz
calismasma yardimci olan projeleri igermektedir. Inovasyon, yenilik¢i token
tekliflerinde olusan projeleri igermektedir. NFT, koleksiyonlar ile ilgili tokenleri
icermektedir. Diger ise Binance’nin kategorizasyonu i¢inde herhangi bir yerde
bulunmayan projelerdir. Binance’nin kategorizasyonunda bir token birden fazla
kategori iginde yer almaktadir. Ornegin kripto oyunlar NFT tabanli olmas1 nedeniyle
hem NFT kategorizasyonunda hem de oyun kategorizasyonunda yer almaktadir. Bu

tezde Binance’nin kategorizasyonu Tablo 4’te belirtildigi gibi kullaniimaktadir.
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3.2. METODOLOJi

Tezin analizi i¢in kullanilan ydntem olan MST’nin, optimizasyon
uygulamalarinda ve veri analizinde genis bir uygulama alan1 bulunmaktadir. MST,
finansal triinler arasindaki iligkilerin acgiklanmasi amaciyla ilk olarak Mantegna
(1999) tarafindan Onerilmis bir yontemdir. Tez kapsaminda MST, kripto oyun
sektorlindeki oyunlarin piyasa hacmi yiiksek olan kripto paralar ile arasindaki
etkilesimi tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bununla birlikte analizde her bir
kripto para N ve giin sayis1 T olarak belirlenerek Mantegna‘nin (1999) belirledigi
adimlar izlenmistir.

e i. Kripto paranin t. Giindeki fiyat getirisi, p;(t) i. hisse senedinin t. Giindeki
kapanis fiyatindan hareketle su sekilde hesaplanmistir:

1 (¢) = Inp;(t) — Inp;(t — 1)
e i.vej.Kripto paranin fiyat getirisi serileri arasindaki korelasyon katsayisi, 7; =

ﬁ YT, 7;(t) olmak iizere asagidaki formiille hesaplanmustir:

L2 i) ()-7))

Cij =
JELai(0-7002 [STo (-2

e Kripto paralar arasindaki uzaklik, baska bir ifadeyle agac tizerindeki ayritlarin

agirliklar asagidaki formiille hesaplanmustir:

a(i,j) = /2(1 - Cij)

Burada, kripto paralar arasindaki uzaklik, korelasyon katsayisi ile ters
orantilidir. Kripto paralarin korelasyon yapisini aga¢ bi¢ciminde analiz edebilmek igin
tim ikili uzakliklarin matrisinin hesaplanmasi1 gerekmektedir. Bu tam graf olan
uzakliklar matrisinin minimum kapsayan agacinin hesaplanmasi sonucunda bir alt
ultrametrik uzay agma ulasilmistir. Burada, Bonanno ve digerleri (2000; 2001),
Mantegna (1999) ve Vandewalle ve digerleri (2001) gibi, alt ultrametrik uzay aginin,

zaman serileri i¢inde Ortlik bulunan iktisadi bilgilerin anlamli Oriintiisii oldugu
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varsayllmaktadir. Minimun kapsayan agaglar1 elde etmek i¢in Prim’in MST
Algoritmasi (1957) kullanilmaktadhr.

Minimum kapsayan agac¢lardan sayisal bilgi elde edebilmek i¢in Mirzaei ve
digerleri’nin (2019) kullandig1 aradalik merkeziligi (betweenness centrality) ve derece
merkeziligi (degree centrality) gibi Ol¢iitler de hesaplanmistir. Agagta bir kripto paray1
temsilen bir v; diiglimiiniin dogrudan baglantis1 oldugu, yani aralarinda bir ayrit olan
diigimlerin (kripto paralarin) sayist deg(v;) olmak {izere o diiglimiin derece

merkeziligi degeri oy, (v;) = deg (v;)/n ile hesaplanmaktadir. Aradalik merkeziligi,
aradalik say1s1 o; bir v; diigimiinden bir vy, diigiimiine giden yollardan v; diigtimiine

n n
Zj:l Zk=1 g

nn-1)

1977). Ozgiin hesaplamadan farkli olarak, minimum kapsayan agacta bir grafin yerine

ugrayanlarin sayis1 olmak tizere oy (v;) = ile hesaplanmaktadir (Freeman,

herhangi iki diigiim arasinda sadece bir yol bulunmaktadir ve en kisa yolun aranmasina

ihtiya¢ bulunmamaktadir ve tiim yollarin sayist n(n — 1) dir.

3.3. BULGULAR

MST analiziyle, finansal piyasadaki iiriinlerin baglanti dinamikleri hakkinda
gozlem yapmak miimkiindiir. Bu béliimde analizin bulgular1 yer almaktadir. MST
analiziyle olusturulan agacin gorseli Sekil 6°da gosterilmektedir. Binance’nin
kategorizasyon ayrimina gore aga¢ lizerinde renklendirme yapilmistir. Buna gore,
kirmiz1 renkler oyun sektoriinii, pembe renkler merkeziyetsiz finans uygulamalarini,
yesiller katman 1 ve katman 2 kripto paralarini, lacivert depolama tokenlerini, altin
rengi is kanit1 kripto paralarini, mavi altyap1 tokenlerini, mor inovasyon tokenlerini,
kahverengi NFT tokenlerini ve sarilar herhangi bir kategorizasyonda yer almayan

tokenleri gostermektedir.
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Sekil 7: Kripto Paralar Minimum Kapsayan Agac

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 6 MST’yi gostermektedir. Buna gore kripto oyunlar ve merkeziyetsiz
borsalar kendi i¢inde bir kiimelenmeye sahiptir. Bu, kiimelenmenin varlig1 kendi
aralarinda benzer ozellikleri sergiledigi anlamma gelmektedir. Ote yandan sezgisel
Ongorii piyasa hacmi ve kapitalizasyon bakiminda Bitcoin’in en ¢ok baglantiya sahip
olmasidir. Ancak Ethereum kripto paralar i¢in yapilan MST literatiiriiyle uyumlu bir
sekilde agacta en c¢ok baglantiya sahip olan kripto paradir. Bitcoin’in hakim
konumunun tiim kripto para piyasasi lizerinde kiiresel bir etkiye sahip oldugu
gorlisiiniin tam tersi analiz sonucunda ortaya c¢ikmistir. Ethereum’un blok zinciri
ekosistemine katkida bulundugu akilli s6zlesmeler ile piyasay1 domine etmesi anlagilir
goziikmektedir. Bir¢ok kripto paranin akilli sézlesmeler ile ortaya ¢ikmasi bunu
destekler niteliktedir. Bununla birlikte merkeziyetsiz borsalarin temelini akilli
sozlesmelerin olusturmasi aga¢ i¢inde Ethereum’a yakin konumlanmasina neden
olmustur. Agac i¢inde kripto paralarin birbirine olan yakinligi kendi aralarinda yiiksek
korelasyona sahip oldugunu gostermektedir. Kripto oyunlarda ise merkez konumunda
ENJ yer almaktadir. ENJ, NFT’ler i¢in ciizdan, depolama ve takas alt yapis1 sunmasi
nedeniyle her kripto oyuna entegre edilebilir bir alt yapiya sahiptir. Bu sebeple kripto
oyunlar i¢inde merkezi bir konumda olmas1 sasirtict degildir. BURGER ve GALA
disindaki diger kripto oyunlar kendi igerisinde bir kiimelenmeye sahiptir. Yani kripto
oyunlar birbirlerine benzer bir dinamige sahiptir. Katman 1 ve Katman 2 kripto paralari

dagmik bir sekilde kiimelenme &zelligine sahiptir. Is kanit1 tokenleri birbirleri arasinda
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tam bir kiimelenmeye sahip olmasa da kendi aralarinda baglantiya sahiptir. Bunun
disindaki kategorizasyonda yer alan kripto paralarin bir kiimelenmeye sahip olmadigi
goriilmektedir. Carpici olan ise sekiz kripto paranin Bitcoin’den daha fazla baglantiya
sahip olmasidir. Bu Bitcoin’in kripto para piyasasinda zamanla konumunu

kaybedecegi yorumunu yapmamiza imkan tanimaktadir.

Tablo 5 en yiiksek merkezilik olgiitlerine sahip olan yirmi kripto paray1
gostermektedir. Merkezilik dlgiitlerinin yorumu, derece merkeziligi yiiksek olan kripto
paralarin dogrudan etkilesimde oldugu kripto para sayisinin yiiksek oldugu, aradalik
merkeziligi yiiksek olan kripto paralarin ise dolayli olarak yani diger kripto paralar
tizerinden etkilesimde bulundugu kripto para sayisinin yiiksek oldugu biciminde
yapilabilir. Agac lizerinde kripto paralar arasinda dogrudan baglantilar bulunmuyorsa
kripto paralara ulasim, diger kripto paralar {izerinden bir yol izlenerek dolayli bir
sekilde saglanmaktadir. Buna gore aradalik, dolayli olarak segilen yollarda bir kripto
paranin kac kez ziyaret edildigini gostermekte ve bir kripto paranin kag kez ziyaret

edildiginin toplam yol sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir.

Tablo 5: MST Merkezilik Olgiitleri

DERECE ARADALIK
ETH 0.224 0.729
LTC 0.045 0.536
BCH 0.075 0.531
NEO 0.045 0.374
VET 0.060 0.322
BAT 0.030 0.253
ENJ 0.090 0.245
LINK 0.075 0.244
EOS 0.045 0.140
BTC 0.075 0.115
AAVE 0.060 0.087
BNB 0.060 0.087
XTZ 0.060 0.087
XLM 0.045 0.086
MANA 0.030 0.085
DASH 0.030 0.085
SAND 0.045 0.058
ALGO 0.045 0.058
ZEX 0.030 0.058
AXS 0.030 0.029

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmigtir.
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Tablo 5’e gore agacta da goriildiigii tizere hem dogrudan hem dolayli olarak en
cok baglantiya sahip olan kripto para Ethereum’dur. LTC, BCH, NEO, ENJ, LINK,
BTC ve VET, Ethereum’dan sonra en ¢ok dogrudan baglantiya sahip kripto paralardir.
ENJ digerlerine gore daha yiiksek dogrudan baglantiya sahipken dolayli olarak
baglantis1 daha zayiftir. LTC ise daha az dogrudan baglantiya sahipken daha fazla
dolayli baglantiya sahip oldugu yani agag iizerinde diger sirketlere ulasim saglanirken

daha fazla ziyaret edildigi goriilmektedir.

Sekil 8: BCH-ETH-LTC Fiyat Grafigi
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Kaynak: CoinGecko (2023).

Sekil 8 en yliksek merkezilik dl¢iilerine sahip ilk ii¢ kripto paranin fiyatini
gostermektedir. Ethereum 2015 yilinda blok zinciri ekosistemine akilli sozlesmeleri
tanitarak piyasaya girmistir. Akilli s6zlesmelerle sadece deger transferi degil herhangi
bir metanin degisimini yapmak miimkiindiir. Bununla birlikte blok zinciri
ekosistemine akilli sozlesmelerle alt yapr saglayan Ethereum bir¢ok tokenin bu alt
yapiyla hayata gegmesine olanak saglamistir. Piyasa igerisindeki bu yenilik sayesinde
Ethereum kullanicilarin odagi haline gelmistir. Buna ek olarak piyasaya ilk ¢iktiginda

Ethereum siirsiz bir arza sahipti. Kullanici tabami tarafindan ilgi duyulmadigi bir
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durumda enflasyonist bir yapiya sahip olabilirdi. Ancak Ethereum’un tasarimi tersine
kullanict tabanini genisletti ve siirdiiriilebilir bir yapiya sahip oldu. Nitekim Sekil 8’de
de goriilecegi tlizere Ethereum’un fiyati konjonktiirel dalgalanmalara sahip olsa da
stirdiiriilebilirligini yitirmemistir. BitcoinCash (BCH), 2017 yilinda Bitcoin aginin sert
catallanmasi sonrasinda ortaya ¢ikmis bir kripto paradir. Bitcoin’de blok boyutunun 1
MB olmasi nedeniyle islem limitleri sinirlidir. Blok boyutlarini 8 MB boyutuna
getirmek isteyen madenciler Bitcoin agindan ayrilmis ve BitcoinCash ortaya ¢ikmistir.
Temelde Bitcoin’in verimlilik sorununa odaklanarak daha etkili bir sistem kurmay1
amaglamistir. Hayata gegmesinin ardindan Bitcoin’in sahip oldugu dlgeklenebilirlik
sorununa tepkili olanlarin kullandig1 kripto para haline gelmistir. Daha hizli ve daha
ucuz olmasi nedeniyle kullanicilar tarafindan talep gormiistiir. Blok zinciri
ekosisteminde var olan bir sorunu erken ¢dzmesi nedeniyle proje kendi iginde
stirdiiriilebilirlige sahiptir. Sekil 8’de goriildiigii izere stabil bir fiyat yapisina sahiptir.
LiteCoin (LTC), 2011 yilinda hayata gegirilmis bir kripto paradir. BCH, Bitcoin’in
Olceklenebilirlik sorununa blok boyutlarini degistirme yaklasiminda bulunmusken
LTC madencilikte kullanilan donanimin degisimiyle bu soruna yaklagsmistir. Temelde
Bitcoin ile ayni ¢alisma prensibine sahip olsa da madencilik yapisinda farklilik
bulunmaktadir. Bununla birlikte arz smir1 84 milyondur. 1k kripto paralar igerisinde
yer almasi ve piyasadaki bir soruna ¢6zlim iiretmesi nedeniyle LTC de kullanicilar
tarafindan talep edilen bir kripto paradir.

Kripto para projeleri blok zinciri ekosistemi iginde bir soruna ¢éziim iiretmesi
ve/veya kullanicilar i¢in kullanigh bir yaklasimda bulunmasi durumunda dogal olarak
kullanicilar tarafindan talep edilebilir bir hale gelmektedir. Ethereum sinirsiz bir arza
sahip olsa da enflasyonist bir yapiya doniismemistir. Kripto para projelerinin token
ekonomisi kurgulanirken gelistirdigi is fikri etrafinda tesvik mekanizmalarim
kurgulamalar kullanici tabaninin siirekliligini saglamaktadir. Siirdiiriilebilir bir kripto
para tasarimi i¢in token ekonomisi kadar ekosistem i¢inde yarattig1 fayda da dnemlidir.
Yaratilan bu faydanin Ol¢timiinii kullanici tabani ve piyasadaki fiyatiyla gormek

mumkindiir.
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Bu tezin temel amaci, blok zinciri tabanli projelerin token ekonomisi yapisini
ve kripto paralarin birbirleri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu analizi
gerceklestirmek amaciyla Axie Infinity vaka olarak incelenerek token ekonomisi
dinamikleri ele alinmistir. Finansal varliklarin birbirleri arasindaki hiyerarsik ve
kiimelenme iligkilerini ortaya ¢ikarmasi nedeniyle MST yontemi kullanilarak analiz
gerceklestirilmis, kripto paralar arasindaki iliski makrotokenomics baglaminda
incelenmistir.

Tezin birinci bolimiinde, blok zincirinin tarihi ve kripto paralarin
siniflandirmasi incelenmistir. Islemlerin zaman damgali bir bicimde kaydedilmesi,
hash algoritmalar;, Web iizerinde gizliligin saglanmasi, Is Kanit1 protokolii gibi
unsurlarin hazir olmasi teknik olarak blok zincirinin ortaya ¢ikis siirecini hazirlamistir.
Kripto paralar1 dogru bi¢cimde siniflandirabilmek, yasal olarak belirsizligi ortadan
kaldiracag1 gibi yatirnmcilar acgisindan da riskleri azaltacaktir. Ayn1 zamanda teknik
olarak tokenlerin nasil bir yapiya sahip oldugunu smiflandirmak tokenomics’in kose
taglarinin belirlenmesi agisindan faydali olacaktir. Bu sebeple tokenlerin teknik
ozelliklerinin siniflandirilmasi tokenomics’in temel tasidir.

Tezin ikinci boliimiinde, tokenomics kavrami ve dinamikleri ele alinmis ve
merkeziyetsiz oyunlar tanimlanarak Axie Infinity’nin token ekonomisi yapisi
incelenmistir. Bir projenin token ekonomisi dinamiklerinin yanlis kurgulanmasi
durumunda proje tokeni enflasyonist veya deflasyonist bir yapiya sahip
olabilmektedir. Bunun i¢in mekanizma tasarimi, tesvik mekanizmasi, arz ve emisyon
mekanizmalarinin dogru bir sekilde kurgulanmasi gerekmektedir. Axie Infinity’de
oyun tokeni olan SLP’nin sinirsiz arza sahip olmasi ve yanlis tesvik mekanizmasinin
uygulanmas1 nedeniyle enflasyonist bir yapiya sahip olmustur. Bu durumda
kullanicilarin projeyi benimsemesinde diisiis meydana gelmistir. Bununla birlikte
token projeleri hayata gectiginde fiyat manipiilasyonuna maruz kalmaktadir. Bu
manipiilasyonlar sonucunda proje gelistirici ekibinin ve kullanicilarin projeden
ayrilmast olasiligt meydana gelmektedir. Boylesi bir manipiilasyona 6diil

mekanizmasiyla miidahalede bulunabilen proje ekibleri, fiyat manipiilasyonunun
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yarattig1 olumsuzluklar1 azaltip projenin siirdiiriilebilirligine katki sunabilmektedir.
Aksi durumda proje yok olma tehtidiyle karsi1 karsiya kalmaktadir.

Tezin {ligiincli boliimiinde, finansal varliklar arasindaki iligkileri analiz etmeye
yardime1 olan MST yontemiyle kripto paralar arasindaki hiyerarsik iligkiler analiz
edilmistir. Buna gore kripto paralar i¢inde Ethereum merkezi bir konumdadir ve kripto
paralarin fiyat degisiklikleri Ethereumla iliskilenmektedir. Kripto oyun ve
merkeziyetsiz borsa tokenleri arasindaki korelasyonun yiiksek olmasi kendi igerisinde
sektorel bir kiimelenmeyi ortaya c¢ikarmistir. Piyasada meydana gelen degismelere
merkeziyetsiz borsa ve oyun tokenleri benzer tepkiler vermektedir. Oyun tokenlerinde
ise ENJ merkezi bir konumda yer almaktadir.

Kripto paralar1 MST analizi kullanarak analiz edilmesinin ardinda portfoy
cesitlendirilmesi ve bunun getiriler iizerindeki etkisi gelecek calismalarda ele
aliabilir. Bununla birlikte benzer token ekonomisi yapisina sahip tokenler MST
yontemiyle analiz edilerek piyasa icindeki kiimelenmeleri analiz edilebilir. Kripto
paralar i¢in siniflandirma g¢abasi her ne kadar siirse de her tokenin tasarim siireci
projenin fiyatlamasimi da etkilemektedir. Token tasarim esnekliginin projelerin

fiyatlamasi lizerinde ne tiir etkileri oldugu arastirmaya deger bir konudur.
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