e-ISSN: 2757 - 5489

TOPLUM, EKONOMi VE YONETIM DERGISI Cilt 6 Sayr 2 Ay Haziran Yil 2025
JOURNAL OF SOCIETY, ECONOMICS AND MANAGEMENT Volume Issue Month  June Years

BLOK ZINCIR YATIRIM FONLARI GETIRILERININ
INCELENMESI: TURKIYE ORNEGI?

Ayhan BENEK?
Faruk DAYI?

Oz

Kripto paranin temelini olusturan blok zincir teknolojisi finans sektoriiniin her alaninda yer almaktadar.
Bu alanlardan birisi de yatirim fonlaridir. Yatirimcilar yatirim fonlar: ile ayn1 anda birden fazla finansal
araca yatirim yapabilmektedir. Blok zincir teknolojisinin temelini olusturdugu yatirrm fonlarinin
kurulmasiyla alternatif fonlara yatirnm imkani sunulmaktadir. Yatirimcilarin blok zincir temali yatirim
fonlarina taleplerinin artmasiyla fonlarin gesitlendirildigi goriilmektedir. Bu amagla giiniimiizde yaygin
olarak tercih edilen bir finansal ara¢ olan blok zincir yatirim fonlar1 kavramsal bir bakis acisiyla
degerlendirilmektedir. Blok zincir teknolojisinin dogusu, gelisimi, faydalar1 ve 6nemi degerlendirilerek,
blok zincir teknolojisi yatirim fonlar1 kavramsal boyutuyla agiklanmaktadir. Calismada TEFAS biinyesinde
islem goren alt1 fonun 2021-2023 donemi getirileri karsilagtirmali analiz yontemiyle fonlarin getirileri
degerlendirilmektedir. Arastirma sonucunda blok zincir teknolojisi yatirim fonlariin finansal piyasalarda
¢ok yeni oldugu goriilmektedir. Blok zincir teknolojisi yatirim fonlarmin, profesyonel fon yoOnetim
sirketleri tarafindan yonetilmesinin yatirimcilara yiiksek getiri potansiyeli sunabilecegi diisiiniilmektedir.
Fon biiytiikliiklerinin ve sayisinin hizli bir sekilde artmasiyla bu fonlarin 6neminin her gegen giin artmasi
beklenmektedir.
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EXAMINING THE RETURNS OF BLOCKCHAIN INVESTMENT FUNDS:
THE CASE OF TURKIYE

Abstract

Blockchain technology, which forms the basis of cryptocurrency, is present in every area of the financial
sector. One of these areas is investment funds. Investors can invest in more than one financial instrument
simultaneously with investment funds. With the establishment of investment funds based on blockchain
technology, the opportunity to invest in alternative funds is offered. It is seen that funds are diversified
with the increasing demand of investors for blockchain-themed investment funds. For this purpose,
blockchain investment funds, a widely preferred financial instrument today, are evaluated from a
conceptual perspective. The birth, development, benefits, and importance of blockchain technology are
evaluated, and blockchain technology investment funds are explained in terms of their conceptual
dimension. In this study, the returns of the six funds traded under TEFAS are evaluated using the
comparative analysis method for the 2021-2023 period. As a result of the research, it is seen that blockchain
technology investment funds are very new in the financial markets. Blockchain technology investment
funds can offer high return potential to investors if professional fund management companies manage
them. It is expected that the importance of these funds will increase day by day with the rapid increase in
fund sizes and numbers.
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GIRIS

Teknolojinin gelismesiyle birlikte geleneksel finansal araglarda 6nemli degisimlerin
oldugu goriilmektedir. Blok =zincir teknolojisi de finansal araglardaki degisimin
onclilerindendir. Bu teknolojinin dagitik yapisi, seffafligi ve giivenligi bircok alanda ilgi
gormesini saglamaktadir. Ornegin e-ticaretten, medikal sektoriine, tedarik zincirine,
O0demelerden para transferlerine bir¢ok alanda blok zinciri teknolojisi kullanilmaktadir. Blok
zincir teknolojisinde kodlanarak sanal varliga doniistiiriilmiis kripto paralar da glintimiiziin
en ¢ok tercih edilen finansal araclarindandir. Ornegin kripto para gibi yeni yatirim araglariyla
portfoylerin  gesitlenmesi, yatinmcilarin  tercihlerini  degistirdigini  gostermektedir.
Yatirimcilar yiiksek getiri potansiyeline sahip kripto paralar ile portfoyleri olusturarak portfoy
riskini de minimize etmek ister. Yatirim fonlarmnin agirlikli oldugu portféyler bunlara 6rnek
olarak verilebilir. Belirli bir otorite altinda zengin portfdy igerikli yatirnm fonlari, diinya
borsalarinda bir¢ok endekste islem gormektedir. Yatirim fonlarina ilginin artmasiyla
cesitliligin de arttig1 goriilmektedir. Blok zincir teknolojisine dayali yatirim fonlarinin ihrac,
kripto paralari iceren yatirrm fonlarina ornek verilebilir. Yatirnmcilar blok zincir tabanli
varliklara yatirim yaparak hem portfoylerini cesitlendirmekte hem de dijital ekonomide yer
almanin avantajlarindan da yararlanmaktadir.

Blok zincir teknolojisi temali yatirim fonlar1 kiiresel piyasalarda 2018 yilinda
endekslere dahil edilerek ilk defa islem gormeye baslamistir (Pavlova, 2020, s. 687). Tiirkiye’de
ise ilk kez 2021 yilinda islem gormiistiir (Kamuyu Aydinlatma Platformu [KAP], 2024).
Tiirkiye’de ilk islem gérmeye bagladiginda c¢ok fazla ilgi géormese de zamanla yatirimci sayisi
ve portfdy biiyiikligii artmistir. Kripto varliklara ilginin artmasi blok zincir teknolojisine
dayali finansal araglara da talebi artirmistir (Pavlova, 2020, s. 698). Boylece blok zincir
teknolojisi temal1 yatirim fonlar: alternatif yatirim araci olarak piyasa da islem gormektedir.

Blok zinciri temali fonlar, son yillarda hizla biiyiiyen dijital varlik piyasasina dayali
olarak ortaya ¢ikmustir. Bu fonlar, yatirnmailara yiiksek volatiliteye sahip dijital varliklara
erisim saglarken, ayni zamanda sektordeki hizli gelismeleri takip etme firsat1 da sunmaktadar.
Son yillarda yiiksek getirileri ile dikkat ceken blok zincir teknoloji fonlari, ayn1 zamanda fintek
ve blok zincir sektorlerine 6zgii yenilikci yaklagimlari sayesinde yatirimcilarin ilgisini cekmeyi
bagsarmustir. Blok zincir teknolojilerine yatirim yapan alt1 fon yillik %100-%153 arasinda farklh
oranlarda getiri saglayarak yatirnmcilarma kazandirmistir. Bu fonlarin 2023 yilinda ayhk
sagladig1 ortalama getiri %12,64, ii¢ aylik ortalamasi ise %23,58 oraninda olmustur. Son bir y1l
(2023) igerisindeki getiri ortalamas: ise %124 olarak gergeklesmistir. Blok zincir teknoloji
fonlarma yatirnm yapan yaklagik 80 bin yatirimcir bulunmaktadir ve bu saymin ilerleyen
donemlerde artmasi beklenmektedir. Yatirimcilar, blok zincir fonlarma yatirnm yaparak, bu
teknolojinin sundugu firsatlardan ve potansiyel biiyiimeden yararlanmay1 hedeflemektedir.
Alt1 blok zincir fonunun toplam biiyiikliigii 2,3 milyar TL olup, fon bagina ortalama biiytikliik
393 milyon TL'dir (Aktas, 2024).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de Tiirkiye Elektronik Fon Alm Satim Platformu
(TEFAS) biinyesinde islem goren blok zinciri yatirim fonlarmin 2021-2023 dénemi getirilerini
incelemek ve bu fonlarmn performansini, mevcut blok zinciri teknolojisinin finansal sistemdeki
rolii ile iliskilendirerek degerlendirmektir. Calismada blok zinciri teknolojisinin finansal bir
arag olarak algilanmasinin otesinde, gesitli sektorlerdeki potansiyel kullanim alanlari ve
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yatirrm fonlarimin gelecekteki gelisim yOnleri {izerine bir perspektif sunmak
hedeflenmektedir. Bunun yaninda blok zinciri yatirim fonlarinin Tiirkiye'deki gelisim siirecini
analiz edilirken ayni zamanda fonlarmn firsatlar1 ve riskleri hakkinda da yatirnmcilar
bilgilendirilmektedir. Ayrica, blok zinciri fonlarinin performansin etkileyen faktorler ile bu
alandaki yenilikgi yatirim stratejilerinin potansiyelini de inceleme imkani sunmaktadir. Yeni
bir kavram olmasi nedeniyle blok zincir teknolojileri yatirim fonlari ile ilgili calismalarin az
sayida oldugu goriilmektedir. Calismada blok zincir teknolojisi kavramsal boyutuyla
acgiklandiktan sonra blok zincir teknolojisinin finansal hizmetlerde uygulanisina yer
verilmektedir. Blok zincir yatirim fonlar1 incelendikten sonra Tiirkiye merkezli blok zincir
yatirim fonlarina deginilmektedir. Yatirim fonlarinin getirileri analiz edilerek literatiire katk:
saglamas1 beklenmektedir.

1. Blok Zincir Teknolojisi

Blok zincir (blokchain) kavrami, ilk kez belgelerin zaman damgalarim
degistirilemeyecek bir sekilde sistem kurmaya calisan Stuart Haber ve W. Scott Stornetta
tarafindan ortaya atilmistir. Gergek kimligi halen bilinmeyen Satoshi Nakamoto tarafindan
2008 yilinda ‘Bitcoin” kavramui ilk kez ortaya atilmistir (Gururaj ve ark., 2020, s. 7). 2009 yilinda
Bitcoin’in iiretilmesiyle birlikte blok zincir teknolojisinin gelismesine Onemli katk:
saglanmistir (Tektas ve Kirbag, 2020, s. 345).

Blok zincir, sifreleme algoritmalariyla giivence altina alimmis ve birbirine bagh
bloklardan olusan bir veri yapisidir. Teknik olarak her igslem bir blok igindedir. Blok zincirin
her blogu cesitli islemler yapilarak farkli bilgiler igermis olsa da tek baglantili bir bloktan
olusmaktadir (Memon ve ark., 2018, s. 29). Bir blok dogrulanmas: gereken birden fazla islem
igerebilir. Her bir blok, iginde bulundugu zincirin bir parcasi olarak ¢alistig1 i¢in 6nceki blogun
0zel bir sifresini (hash) alarak blok zinciri olusturmaktadir. Bu sifre, 6nceki blogun verilerini
ozetleyen kisa bir kod seklindedir (Justina, 2019, s. 285). Bu yaps, bloklar arasindaki baglantilar
ile yiiksek giivenlik ve bitiinlik saglar. Ciinkii bir blok listeye eklendikten sonra
degistirilmesi oldukga zordur. Blok zinciri ise veri bloklarmin birbirini takip eden bir zincir
seklinde diizenlendigini ifade eder. Bu yapi, gesitli varliklar veya organizasyonlar arasinda
anlagsmaya varilan ve gerceklestirilen islemleri igeren korumali bir ¢evrimigi kayit defteri
olarak islev gormektedir. Gergeklesen islemler sistemsel etkinliklerin bir sonucu olarak
kaydedilir. Bloklar, belirli bir zamana isaretlenerek sifrelendiginden ve farkli yerlerde
kopyalandigindan degistirilmeleri miimkiin degildir (Al-Jaroodi ve Mohamed, 2019, s. 36501).

Blok zincir teknolojisi, dijital bilgilerin zaman sirasina gore diizenlenmis ve genisleyen
islem kayitlariyla bircok bilgisayarda giivenli bir sekilde paylasildig: bir sistemdir. Bu sistem,
dijital iglemleri, veri kayitlarin1 ve yiiriitiilebilir dosyalar1 blok zincir agindaki katihmcilar
arasinda paylasan bir defter islevi goriir. Blok zincirde ilk olarak bir kullanic1 blok zincire
eklenmek tiizere yeni bir islem olusturur. Bu islem, agda kimlik dogrulama ve denetim igin
dagitilir. Sonraki asamada ise yapilan diigiim onaylanarak zincire blok olarak eklenir. Islem
kayds, sistemin giivenligini saglamak amaciyla dagilmis diigtimlerde saklanir. Boylece blok
zincirin temel bileseni olan akilli s6zlesmeler ile {igiinctii taraflara ihtiya¢ duymadan islemler
giivenilir bir sekilde kolayca gergeklesir (Juszczyk ve Shahzad, 2022, s. 3).
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Blok zincir, temelde dagitik bir yap: icinde herkese agik katilimcr taraflar arasinda
paylastirilan ve mutabakati olan bilgilerin veya varliklarin kayit altina alinmasini saglayan
dijital bir defterdir (Crosby ve ark., 2016, s. 8). Bu dijjital defter, merkezi olmayan verilerin
degistirilemedigi bir kullanic1 aginda kayit altina alinan tiim islemleri igeren ve paylasan bir
sistem ile ¢calismaktadir (Underwood, 2016, s. 15-17). Bir blok zincir sisteminde defter, her biri
ilgili tarafca barindirilan ve devam ettirilen ¢ok sayida ayni veri tabanina kopyalanir. Bir blok
icinde kopyalarda degisiklik yapildiginda diger tiim kopyalar ayni sekilde giincellenir.
Boylece islemler meydana geldikce degis tokus edilen deger ve varliklarin kayitlar1 tim
defterlere kalic1 olarak kaydedilir. Dolayisiyla islemlerde varlik ya da degerlerin sahipligini
sorgulamak veya devretmek igin {iglincli taraf aracilara gerek kalmamaktadir (Iansiti ve
Lakhani, 2017, s. 122-124). Bunun en onemli nedeni ise blok zincirde daginik hesap yapisi
iginde tiim taraflarin verileri seffaf bir sekilde gorebilmesidir (Tekin ve ark., 2020, s. 575).

Blok zincirin merkezi olmayan bir ag icinde tiim diiglimleri arasinda paylasilan ag
etkinliklerinin eksiksiz ve degismez bir ge¢misi vardir. Blok zincir teknolojisi ilk seferde
birbirini taniyan veya tanimayan ya da birbirine giivenmeyen iki veya daha fazla kurulusun
diinya {izerinde giivenli bir sekilde deger alisverisinde bulunmasini tiglincii taraf olmadan
kolaylastirir. Bu islemlerin dogrulanmasmin gerekliligi ise bir siire¢ araciligiyla saglanur.
Ugiincii taraflarin araciligina ihtiyag olmamasi maliyet, risk, bilgi ve kontrol gibi konulardaki
surtiismeleri ortadan kaldirir. Blok zincir sistemine yeni bir islemin eklenmesi tiim taraflarin
kabul etmesine ve dogrulamasina bagli olmas: seffaflik ve giiveni artirmaktadir (Abeyratne
ve Monfared, 2016, s. 2). Blok zincir teknolojisi bir merkezi kayit sistemi yerine gectiginde
islevsellik islevinin 6nemli 6lglide iyilesmesi beklenmektedir (Ainsworth ve Alwohaibi, 2017,
s. 1).

Blok zincir teknolojisinin hizli bir sekilde gelismesi merkeziyetsizlik, seffaflik, kamuya
aciklik, bagimsizlik, degismezlik ve anonimlik Ozelliklerine dayanmaktadir. Blok zincir
teknolojisinin en 6nemli 6zelliklerinden biri verilerin dagitik bir sekilde kayit altina alinmasi,
depolanmas: ve giincellenmesidir. Bu 6zellik blok zincir teknolojisinin merkezi olmayan bir
yapisinin oldugunu gostermektedir. Blok zincir teknolojisinin glivenilir olmasimin en temel
nedeni veri kaydmin her blogunda ve giincellenmesinde katilimcilarina seffaf olmasidir. Blok
zincir teknolojisi acik kaynak yapisi geregi herkese agik, kayitlara ulasilabilir, kontrol edilebilir
ve herhangi bir uygulama olusturmak isteyenler tarafindan kullanabilir. Blok zincir
teknolojisinde taraflar tarafindan saglanan fikir birligi ile mutabakat saglanarak giiven
pekismektedir. Boylece blok zincir sistemi iginde veriler kimsenin miidahalesine gerek
kalmadan giivenli ve bagimsiz bir sekilde aktarilarak giincellenmektedir. Blok =zincir
sisteminde tiim kayitlar sonsuza kadar saklanarak herhangi bir miidahale ile degistirilemez.
Ayrica kimlik bilgileri gizli kalarak veri aktarimi da saglanabilir. Bunun icin taraflarin sadece
blok zincir adreslerinin bilinmesi yeterlidir (Lin ve Liao, 2017, s. 653).

1.1. Blok Zincir Teknolojisinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Blok zincir teknolojisi strateji, orgiitsel, ekonomik, bilgi islem ve teknoloji gibi
alanlarda dogrudan ya da dolayh olarak faydalar saglamaktadir. Bu alanlara sundugu
faydalarin basinda seffaflik, denetlenebilirlik, kontrol, giiven, azaltilmis maliyetler,
dayaniklihk, veri biitiinliigti ve yiliksek veri kalitesi gelmektedir. Bununla birlikte;
dolandiricilik ve manipiilasyondan kaginmak, yolsuzlugun azaltilmasy, siber saldirilara karsi
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dayaniklilik, insan hatalarini en aza indirmek, bilgi giivenligi ve bilgiye hizli erisim, kullanic
mahremiyeti, enerji tiiketiminde tasarruf gibi potansiyel faydalar: vardir (Jlnes ve ark., 2017,
s. 359).

Blok zincir teknolojileri, islem biitiinliigii ve inkar edilemezlik gibi énemli avantajlar
sunmaktadir. Ancak, gizlilik, mahremiyet ve Olgeklenebilirlik gibi konularda smirlamalar:
vardir. Performans agisindan, veri okuma islemleri gelistirilmisken, yazma islemlerinin daha
yavas oldugu belirtilmektedir. Ayrica, blok zincirler farkli bir maliyet yapisina sahiptir. Dijital
para transferi ve uzun donem veri depolama gibi islemler genellikle daha diistik
maliyetliyken; program yiiriitme ve biiylik veri depolama islemlerinin maliyetleri daha
yliksek olabilmektedir. Kamu blok zincirleri, yeni kullanicilar igin diisiik giris engelleri
sunarak rekabeti, yeniligi ve verimliligi artirmaktadir. Ancak, bu islemler kimlik dogrulama
gerektirmediginden kara paranin aklanmasi, terérizm faaliyetlerinin finansmani ve vergi
kagakcilig1 gibi sorunlara neden olabilir. Ozel blok zincirler ise kimlik dogrulama ve erisim
kontrolii saglayarak s6z konusu sorunlari kismen ¢ozebilir. Bu durumda da 6zel blok zincirleri
taraflar icin ticari gizlilik ve miisteri iligkileri acisindan yeterince koruyucu olmayabilir
(Staples ve ark., 2017, s. 2).

Blok zincir teknolojisi birgok alanda 6zgiin bir sekilde kolaylik, seffaflik, islevsellik ve
giivenlik sunmasina ragmen bir¢cok probleme neden olmaktadir. Blok zincir teknolojisinin
biiyiik bir potansiyele sahip oldugu kabul edilse de, yaygin kullanimini engelleyebilecek
bir¢cok zorlukla kars1 karsiyadir. Blok zincir teknolojisi, agdaki herkesin islem kayitlarina
erisebildigi ve veri tabanina yeni veriler ekleyebildigi bir daginik sistemden olugsmaktadir. Bu
yapimin temelinde yer alan agiklik ve merkezi koordinasyon eksikligi, bazi olumsuz etkilere
neden olarak blok zincir teknolojisinin kullanimini sinirlar (Chang ve ark., 2020, s. 2). Blok
zincir teknolojisi siber giivenlik sistemlerinin giivenligini ve dayanikhiligini artirma
potansiyeline sahip olsa da bu teknolojinin genis ¢apta kullanilabilmesi i¢in giintimiizdeki
onemli sorunlarin ¢oziilmesi gerekmektedir. Blok zincir, 6l¢eklenebilirlik, diizenleme uyumu,
giuvenlik tehditleri ve platformlar arasi birlikte c¢alisabilirlik gibi konularda zorluklarla
karsilagsmaktadir. Bu sorunlar ¢éziilmeden tam verimliligin saglanmasinin miimkiin olmadig:
diistintilmektedir. Dagitilmis yapisi, biiyiik Olgekli siber giivenlik sistemlerinde islem
siirelerinin uzamasina ve agin asir1 yiiklenmesine neden olmaktadir. Ayrica, merkeziyetsiz
dogas1 mevcut yasal diizenlemelere uyumu zorlagtirabilmektedir. Blok zincir teknolojisi
giivenli kabul edilse de belirli diigiimlere yonelik saldirilar agin genel giivenligini riske
atabilmektedir. Farkli blok zincir sistemleri arasindaki uyumsuzluk bu teknolojinin siber
glivenlik ¢oziimlerinde etkinligini sinirlayarak benimsenmesini zorlastirabilir (Saleh, 2024, s.
6-7).

1.2. Blok Zincir Teknolojisinin Kullanim Alanlar

Blok zincir teknolojisi, ilk olarak sanal para birimleri icin gelistirilmis olup zamanla
sadece kripto para birimlerinde degil bir¢cok farkli alanda kullanilmaya baglanmistir. Blok
zinciri, para transferi disinda sayisal deger iceren her tiirlii verinin giivenli bir sekilde
aktarimini saglamak icin kullanilmaktadir. Bu 6zelligi ile bir¢ok is ve uygulama alaninda
potansiyel bir altyapr sunarak hizmet vermektedir (Kirbas, 2018, s. 80). Blok =zincir
teknolojisinin dogusu finans alanina yonelik olsa da zamanla dijital para birimi, kayit saklama,
guvenlik ve akilli sbzlesmeler gibi farkli alanlarda da kullanilmaktadir. E-ticaret, uluslararasi
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O0demeler, havale-EFT, P2P borg, mikro finans, saglik verileri, baslik kayitlari, tapu, oylama,
telif, borg, fonlama, 6zel marketler, dijital haklar, bahis, taahhiitname gibi bir¢ok alanda
kullanilmaktadir. Bu alanlarin baginda finans olmak iizere gayrimenkul, saglik, devlet, dijital
igerik ve telif gibi sektdrlerde yaygin olarak tercih edildigi gériilmektedir (Unal ve Uluyol,
2020, s. 170-171).

Blok zincir teknolojisi, Ozellikle zaman alic1 takas ve uzlastirma siireglerini igeren
menkul kiymet mutabakatinda da biiyiik bir potansiyele sahiptir. Bu teknolojinin getirdigi
yenilikler, insan miidahalesini gerektiren bir¢ok islemi otomatiklestirme kapasitesine sahip
olup, bu sayede endiistri alanin1 ve is giiciinii koklii bir sekilde doniistiirebilir. Blok zincir
teknolojisinin sagladig1 seffaflik, giivenlik ve hiz avantajlari, finansal islemlerden veri
yonetimine kadar pek cok alanda verimliligi artirma ve stirecleri daha hizli hale getirme
potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla blok zincir teknolojisinin oniimiizdeki yillarda diinya
capinda hizla yayilarak taninan bir kavram haline gelmesi beklenmektedir. Boylelikle blok
zincir teknolojisinin gesitli alanlarda genis bir uygulama potansiyeline sahip olmasiyla birgok
sektdrde Snemli degisimlere onciiliik etmesi beklenmektedir (Ozyiirek, 2021, s. 35).

2. Finansal Hizmetlerde Blok Zincir Teknolojisi

Blok zincir teknolojisi ilk kez kripto parayla finans sektoriinde ortaya ¢ikmistir. Kripto
para, geleneksel bankacilik sisteminden bagimsiz bir para birimi olarak tasarlanmistir. Boylece
finansal islemler merkezi otorite olmaksizin gergeklestirilmektedir. Bu yeni parasal diizen ile
devletlerin ve finansal kurumlarin aracili1 ortadan kaldirilarak merkeziyetsiz alternatif bir
sistem sunulmaktadir. Blok zincir teknolojisinin uygulama alanlar1 sadece kripto para ile
simirli olmayip EFT, havale, Western Union gibi geleneksel finansal islemlerden kitlesel
fonlama ve akilli sozlesmelere kadar genis bir uygulama alanina sahiptir. Blok zincir
teknolojisiyle olusturulan sistemler daha az maliyetle ve etkili bir sekilde isletebilme 6zelligine
sahiptir. Boylece finans sektoriinde blok zincir kullanimi1 mevcut siiregleri daha hizli, saglam
ve diisiik maliyetli yonetme potansiyeline sahiptir (Benhiir-Aktiirk, 2024, s. 443).

Finans, blok zincir teknolojisinin en genis uygulama alanidir. Ciinkii bu teknoloji
taraflar arasinda oldukca Snemli olan seffafligi saglamaktadir. Ornegin kamu veya 6zel hisse
senetleri, tahviller ve tiirev {iriinlerdeki her islem bloklara kaydedildikten sonra ilgili otorite
tarafindan gecerlilikleri teyit edilebilir. Blok zincir teknolojisi, borsa hareketleri araciligiyla
dolandiricilik veya kara para aklama islemlerini kolayca tespit edebilir. Geleneksel finans
uygulamalarimin yani sira, blok zincirin ¢agdas finansal araglarla gelistirilmesi de
miimkiindiir. Ornegin kitle fonlamasi blok zincir uyarlamasi ile iyilestirilebilir. Bagislari
toplay1p kampanya sahiplerine dagitan bir platform yerine, bagiscilarin paralarini yoneten ve
kampanya basarili oldugunda parayr kampanya sahiplerine veren ya da olumsuz bir
durumda bagislar1 geri iade eden merkeziyetsiz bir platforma doniistiiriilebilir (Foroglou ve
Tsilidou, 2015, s. 6).

Blok zinciri uygulamalarinin yayginlasmasi, finansal teknoloji (fintek) alaninda 6nemli
bir doniisiim yasanmasina ve hizli bir gelisim stirecine yol agmistir (Demirddgen, 2019, s. 321).
Fintek, 2008'deki finansal krizden sonra aymn tiirde bir kriz yasanmayacagina dair giivence
saglayan blok zincir teknolojisi sunmaktadir. Daha diisiik maliyet, araciya ihtiya¢c duymayan,
kolayca erigilebilen ve her yerden ulasilabilen bir sistem sundugu icin daha fazla ilgi
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duyulmaktadir (Erden ve Topal, 2021, s. 70). Tiirkiye'deki bankacilik ve fintek sektorlerinin is
birligi yapmalar biiyiik veri, yapay zeka ve blok zincir gibi teknolojilerle siirdiiriilebilir
finansin gelismesine olumlu katk1 saglamaktadir. Istanbul Finans Merkezi gibi projeler, blok
zincir ¢oziimlerinin yayginlagsmasini1 desteklemekte ve karbon ticareti gibi mekanizmalarla
risk degerlendirmesini iyilestirebilmektedir. Tiirkiye’de diizenleyici desteklerle blok zincir
inovasyonu icin uygun bir ortam olusturabilir. Dijital Tiirk Lirast ve Borsa Istanbul’daki blok
zincir uygulamalari, finansal kapsayicilign artirarak yeni firsatlarin kesfedilmesini
saglamaktadir (Alic1 ve ark., 2024, s. 55-56).

Geleneksel finansal islemler yetkili finansal kurumlar tarafindan kontrol edilmektedir.
Ancak, blok zincir teknolojisinde bu islemler dijital olarak dogrulanmaktadir. Boylece,
islemler dogrudan ve giivenli bir sekilde yapilabilir. Kripto paralarda oldugu gibi blok zincir
ile yapilan islemler herhangi bir para birimiyle kisitlama olmaksizin tiim diinyada
gergeklestirilebilir (Al-Jaroodi ve Mohamed, 2019, s. 36503). Bu teknoloji maliyetleri azaltarak
finansal riskleri kontrol altinda tutmasi, geleneksel bankacilik is modellerinde 6nemli
degisikliklerin gerceklesmesini saglamaktadir. Veri depolama ve iletilmesinde gergeklestirilen
yenilikler kiiresel sistemin altyapisini optimize ederek maliyetleri minimize etmektedir (EI-
Masri ve Hussain, 2021, s. 1373). Bununla birlikte, blok zincir teknolojisinin finansal siireg ve
sistemlerde uygulanmasi, dolandiriciik ve para hirsizligr gibi siber saldiri risklerini de
azaltmaktadir. Blok zincir teknolojisinin yapisi degistirilemediginden, siber tehditler ile
finansal dolandiriciliklara kars: saglam bir giivenlik ve koruma mekanizmasi sunmaktadir. Bu
teknoloji, veri biitiinliiglinii artirarak siber giivenlik tehditlerine karsi etkin bir savunma
sistemi olusturmaktadir (Pal ve ark., 2021, s. 7). Dolayisiyla blok zincir teknolojisinde goriilen
degisimler, finans sektoriinde kokli dontistimleri saglayarak, kiiresel finans piyasalarinda
derin etkiler olusturmaktadir (Chen ve Bellavitis, 2019, s. 4).

3. Yatirim Fonlar

Avrupa kitasinda 19. yilizyilin baslarinda ilk kez kuruldugu bilinen yatirim fonlar:
savas ve ekonomik krizler nedeniyle gelisim siirecinde 6énemli aksakliklar olmustur. 1970li
yillarin ortalarindan itibaren ekonomik serbestligin artmasi ile yatirim fonlarinin gelisimi hiz
kazanmigtir. Yatirim fonlar1 Avrupa ve Amerika Birlesik Devletlerinde oldugu gibi
tilkemizde de yasal diizenlemelerle yatirimcilarina giiven, fayda ve kolaylik saglamaktadir.
Fon yoOnetimlerinin kontrol altinda tutulmasi yatirim fonlarinin pazarlanmasin
kolaylastirmakta, wuluslararasi piyasalara uyumu saglamakta ve sermaye piyasasini
gliclendirmektedir (Satir, 2011, s. 4-6).

Portfdy cesitlendirmek amaciyla sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar zaman ve teknik bilgilerinin yetersiz olmasindan dolay: gesitli kisitlamalara
maruz kalabilmektedir. Bu kisitlamalar1 ortadan kaldirmak ve optimal portfdy olusturmak
amaciyla yatirrm fonlarimin olusturuldugu goriilmektedir. Yatirnm fonlar1 yatirimcilarmn
ilgisini ¢ekerek, finansal piyasalarda onemli bir yatirim aracina déniismektedir (Yildiz, 2005,
s. 185). Yatirim fonlari, kiiclik yatirimcilarin tasarruflari profesyonel yatirim portfoy yonetim
sirketlerince degerlendirilmektedir (Temizel ve Baygelebi, 2016, s. 12). Yatirim fonlar1 riski az
ve cesitliligi fazla olan menkul kiymetlere yonlendirilmektedir (Celik, 1991, s. 72). Boylece
kiiciik yatinmailarin  tasarruflar1 da profesyonel kuruluslarca dogrudan yatirimlara
yonlendirilmektedir (Saglik, 2019, s. 108). Yatirim fonlarini diger yatirim araglarindan ayiran
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en Onemli Ozellik profesyonel bir yonetime sahip olmasi, amaglarini, stratejilerini, faaliyet
ilkelerini ve sonuglarini kamuoyu ile paylasmasidir (Aytiirk ve ark., 2010, s. 116). Alim-satim
islemlerinin kolay olmasi, zengin yatirim segeneklerine sahip olmas, riski az olmasi, kolayca
nakde cevrilmesi, vergi ve maliyet avantaji saglamas1 yatirnmcilarin ilgisini cekmektedir
(Kardesler ve Dogukanli, 2023, s. 2). Yatirim fonlarinin likit olma 6zelligi kiiglik yatirimeilarin
ilgisini gekmekte, yatirim fonlar1 bliylimeye devam etmektedir (Gokgoz ve Giinel, 2012, s. 4).
Yatirim fonlarina ilgi arttik¢a fonlar cesitlendirilmektedir. Kamu ve 6zel sektor borglanma
araclarindan olusan tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, belirli bir sektoriin menkul
kiymetine yatirim yapmak i¢in olusturulan sektor fonu, kurucu istirakgilerince kurulan istirak
fonu, belirli bir toplulugun menkul kiymetlerine yapilan yatirimlar i¢in grup fonu, yabanci
menkul kiymet yatirim fonu, altin ve diger kiymetli madenler fonu, portfoyii gesitli menkul
kiymetlerden olusan karma fon, likit fon, endeks fon ve degisken fonlar yatirimcilara alternatif
ve zengin yatirim segenekleri sunmaktadir (Giiglii, 2007, s. 7-9).

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte yatirim fonlar1 teknoloji, dijital yasam, blok
zincir teknolojileri, elektrikli ve otonom araglar, tarim-gida, turizm-seyahat, enerji, gevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim (ESG), emlak, saglik, iklim, telekomiinikasyon vb. alanlarinda
faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapma imkani vermektedir. Son zamanlarda blok zincir
teknolojisinin gelismesi ile blok zincir temal1 yatirim fonlarinin diinyada ve iilkemizde énemli
endekslerde islem gormeye basladigi goriilmektedir. Blok zincir teknolojisi, sifrelenmis
bilgilerin (finansal iglemler, yatirimcimin kimlik goriintiisii veya bir para degeri gibi) bir blok
icerisinde toplandig1 ve her blogun bir algoritma fonksiyonu kullanilarak birbirine baglandig:
bir veri yapisidir. Bu bloklar, paylasilmis bir dagitilmis defter olarak ag tizerinde erisilebilir.
Soz konusu defter, merkeziyetsiz, giivenli, seffaf ve degistirilemez bir ortamda islev goriir.
Blok zincir teknolojileri, erisim haklarma gore blok zincire erisim hakki (izin verilen ve izin
verilmeyen) ve blok zincir verilerine erisim hakki (agik ve 6zel) olmak {izere iki baglik altinda
incelenmektedir. Bu iki smiflama, ozellikle yatirim fonlar1 endiistrisinde operasyonel
verimliligi ve maliyet etkinligini artirma potansiyeline sahiptir. Ornegin, izin verilen bir blok
zincirin yapisi, yatirim fonlar1 gibi 6zel sektor uygulamalarinda, ilgili taraflarin belirli veri
bloklarina erisimini diizenleyerek giivenligi ve kontrolii artirmaktadir. Boylece islem stireleri
kisalarak maliyetler diisiiriilebilir. Ayrica, blok zincir teknolojisinin seffaflik ve
degistirilemezlik Ozellikleri, yatirrmcilar ve yoneticiler arasinda giiven insa ederken, ayni
zamanda diizenleyici islemlerde uyum siireglerini de kolaylastirmaktadir. Bu ozellikler,
yatirim fonlar1 pazarinin operasyonel siireclerinin yeniden yapilandirilarak yatirimcilara daha
verimli hizmet sunulmasina katki saglamaktadir (Prasadarao ve ark., 2018, s. 2).

4, Blok Zincir Yatirim Fonlan

Blok zincir tabanli varliklara ilginin artmasiyla birlikte finansal araglarla ilgili
tartismalarin da arttigy goriilmektedir. Hisse senetleri ve tahviller ile blok zincir tabanl
varliklar karsilastirildiginda blok =zincir tabanh varliklarin on yillik bir ge¢mise sahip
olmalarina ragmen biiyiik bir volatiliteye sahip olduklar: ifade edilmektedir. Bu varliklarin
piyasa degerleri iki trilyon ABD dolarini asmis olup biiyiik kurumsal yatirimcilar ve sirketler
tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Bu nedenle blok zincir tabanlh varliklarin finansal
piyasalardaki islem hacmi ve degeri goz ard1 edilmemelidir (Ciriello, 2021, s. 1-2).
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Blok zincir yatirim fonlari, borsada islem goren blok zincir teknolojisini benimsemis
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktadir. Bu sirketlerin blok zincir teknolojisini
kullanmalarmin yani sira, blok zincir disindaki islemlerle de faaliyet gostermeleri
miimkiindiir. Bu yatirim fonlari, belirli bir kripto para birimi veya varligina odaklanmak
yerine, blok zincir teknolojisinin ekonomik etkisinden de yararlanmaktadir. Blok zincir
yatirim fonlar1 kripto para birimlerini dikkate alarak daha genis bir yatirim se¢enegine sahip
portfoyler olusturmaktadir. Blok zincir yatirim fonlar1 bir sirkete veya iiriin grubuna bagh
olmadan genis kapsamli yatirnm imkani vermektedir. Boylece blok zincir yatirim fonlari,
teknolojiye dayali sirketleri bir araya getirerek yatirimcilara daha az riskli yatirnm firsati
sunmaktadir (Investopedia, 2024).

Blok zincir yatirim fonlar1 blok zincir ekosisteminin gelistirilmesi {izerinde ¢alisan
dijital varliklara katilma firsat1 sunmaktadir. Oncelikle blok zincir teknolojisiyle ilgilenen veya
blok zincir yazilim saglayicilari, yar1 iletken {ireticileri ve blok zincir teknolojisi
uygulamalarini arastiran finansal kurumlar dahil olmak iizere operasyonlarda blok zincir
kullanan sirketlere yatirnm yapilmaktadir. Fonlar yiiksek yatirim potansiyeline sahip
olduklarindan kisa siirede benimsendikleri goriilmektedir. Blok zincir yatirim fonlar: stirekli
gelisime ve yenilige tabi olmasi nedeniyle dinamik yapiya sahiptir. Bunun sonucunda blok
zincir yatirim fonlarmin bilesiminde ve stratejilerinde hizli degisiklikler yapilabilmektedir.
Diizenleyici belirsizlikler, teknolojinin benimsenme riski ve piyasa duyarliligi blok zincir
teknolojisi yatirrmlarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Kristjanpoller ve ark., 2024, s. 1-2). Blok
zincir yatirim fonlar, kripto para birimlerinin dayanagini olusturan ve teknolojiye odaklanan
sirketlere yatirim olanagi sunarak, kripto para birimiyle ilgili varliklara erisim saglamaktadir.
Blok zincir yatirim fonlarmin 2018 yilinin basindan itibaren kiiresel piyasalarda yer aldig:
goriilmektedir. Dolayisiyla bu fonlarin uzun bir gecmisi olmadigindan getiri ve oynaklik
dinamikleri hakkinda yeterli veri bulunmamaktadir. Ancak yapilan arastirmalarda blok zincir
yatinm fonu getirilerindeki hareketlerin, kripto para piyasalarindaki hareketlerle iliskili
olmadigi belirtilmektedir (Pavlova, 2020, s. 687-688).

Blok zincir yatirim fonlari, borsada islem goren blok zincir teknolojisi temal1 hisse
senetlerine yatirim yapmaktadir. Bunlar blok zincir teknolojisini uygulayan, bu alanda yatirim
yapan veya blok zincir tabanli ¢6ziimlerden kar saglayan sirketleri kapsamaktadir. Bu fonlar,
yatirim stratejileri dogrultusunda portfoyleri dinamik bir sekilde degistirilen ve aktif olarak
yonetilen fonlardir. Digerleri ise belirli bir endeksi takip eden pasif fonlardir. Blok zincir
yatirrm fonlari, dijital para birimlerinden olusan kripto para yatirim fonlarindan
ayrilmaktadir. Kripto para yatirnm fonlar1 dogrudan Bitcoin gibi dijital varliklara yatirim
yapmaktadir. Blok zincir yatirnm fonu, dogrudan dijital para birimlerine yatirnm yapmayarak,
blok zincir teknolojisini arastiran ve uygulayan teknoloji sirketlerine yatirim yapar.
Dolayisiyla blok zincir sadece kripto paralarla sinurli olmayip daha genis bir blok zincir
ekosistemine, yani blok zincir teknolojisinin gesitli kullanim alanlarma yatirim yapma imkani
sunar. Bu sayede, yatirimcilar blok zincir teknolojisinin genel potansiyelinden faydalanabilir.
Ayni zamanda daha genis bir yatirnm gesitliligi saglanarak riskler azalir. Blok zincir yatirim
fonlari, yatirimcilara teknolojiden yararlanarak kazang saglamaktadir. Bu baglamda, blok
zincir yatirim fonlari, yenilikci teknolojiden ekonomik fayda saglamak isteyen yatirimcilara
onemli firsatlar sunmaktadir (Investopedia, 2024).
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5. Tiirkiye’de Blok zincir Yatirim Fonlar

Ulkemizde blok zincir yatirim fonlariin gegmisi oldukga yenidir. flk olarak 28 Nisan
2021 tarihinde Is Portfoy Blockchain Teknolojileri Karma Fonu ihrag edilmistir. Aymi yil Garanti
Portfoy Blockchain Teknolojileri Degisken Fon, Ak Portfoy Fintek ve Blokzinciri Teknolojileri Degisken
Fon ve Fiba Portfoy Blok Zinciri Teknolojileri Serbest Fonlar1 ihrag edilmistir. 2022 yilinda ise; Yap:
Kredi Portfoy Fintek ve Blockchain Teknolojileri Degisken Fon ile Istanbul Portféy Blockchain
Teknolojileri Karma Fon ihrag edilmistir. Ulkemizde ise TEFAS kapsaminda islem g&ren alt1 blok
zincir teknolojilerine yonelik yatirim fonunun oldugu tespit edilmistir. Bu fonlar, finansal
teknolojiler ve blok zincir teknolojileri alaninda yatirim imkani sunmaktadir. Genel olarak
fonlarin temel amaci, blok zincir teknolojisinin gelistirilmesi, arastirilmasi, desteklenmesi,
yenilenmesi veya kullanilmasi i¢in maddi kaynaklarini taahhiit eden sirketlerin ihrag ettigi
hisse senetlerine yatirim yapmaktir (KAP, 2024).

Blok zincir teknolojisi ile iilkemizdeki yatirim anlayisi hizla degismistir. Bireylerin
tasarruf ve yatirirm aliskanliklarinda onemli degisiklikler olmustur. Mevduat hesaplari,
gayrimenkul, altin ve doviz yerini, internet ve akilli telefonlarin etkisiyle daha genis ve gesitli
yatirim firsatlarma birakmistir. Yeni teknolojilerin etkisiyle blok zincir tabanli yatirim fonlar
yiiksek bir performans sergilemistir. Son bir yil icinde bu fonlar, yatirimcilara %100tn
tizerinde getiri saglamistir. Kisa vadede de performanslari oldukga etkileyici olmustur.
Yiiksek getiri oranlar1 ve yenilik¢i yaklasimlar, blok zincir yatirim fonlarinin yatirimecilar
tarafindan daha fazla ilgi gormesini saglamustir. Blok zincir teknoloji fonlarina yatirirm yapan
yatirimei sayisinin 2024 yilinda 80.000 civarina ulastigr bilinmektedir. Bu sayinin éniimiizdeki
donemde artmasi Ongoriilmektedir. Yatirnmcilar, bu fonlara yonelerek blok zincir
teknolojisinin sundugu cesitli avantajlar1 ve potansiyel biiyiime firsatlarin1 degerlendirmeyi
amagclamaktadir. Yatirnmailar icin bu fonlar, teknolojiye dayal1 yenilikci ¢oziimler sunarak
finansal kazang saglama ve sektordeki gelismelerden yararlanma imkani sunmaktadir.
Yatirimailarin sayisinin artmasiyla blok zincir teknolojisinin gelecekteki roliiniin artmasi
beklenmektedir (Aktas, 2024).

6. Literatiir Taramasi

Bu boéliimde blok zincir teknolojisi temal1 yatirim fonlarma iliskin arastirmalar yer
almaktadir. Literatiir taramasi sonucunda ¢alismanin konusuyla ilgili arastirmalarin az sayida
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle blok zincir teknolojisi temali sadece bes calisma
verilmektedir.

Manda ve Rao (2018), blok zincir teknolojisinin yatirim fonlarina nasil uygulanacagini
incelemistir. Blok zincirin yiiksek hiz ve diisiik gecikme siireleri, yatirnrmc1 beyanlarina
dinamik erisim imkani ve dagitilmis bilgi paylasiminin maliyet ve zaman tasarrufu durumlar:
aragtirilmistir. S6z konusu teknolojilerin uygulama siirecinde karsilagilabilecek zorluklar ve
engeller de irdelenmistir. Arastirma sonucunda blok zincir teknolojisinin yatirim fonlar
endiistrisinde devrim niteliginde bir degisim oldugu belirtilmistir (s.12).

Yilmaz Tiirkmen ve Erozel Durbilmez (2019) ¢alismasinda, blok zincir teknolojisinin
potansiyelinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in 6ncelikle teknolojinin gesitli uygulama alanlarina
genel bir bakis saglanmis ve Tiirkiye'nin bu yenilik¢i teknolojiye kargs1 yaklasimi incelenmistir.
Calisma, blok zincirin farkli sektorlerde nasil faydalar saglayabilecegi ve bu teknolojinin
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Tiirkiye'deki ekonomik ve ticari yapiya nasil entegre edilebilecegi konusunda kapsamli bir
degerlendirme sunmaktadir. Bunun yani sira, Tiirkiye’deki emeklilik yatirrm fonlar
piyasasinda kullanilabilecek 6zel bir blok zincir ag1 yapisinin tasarimi 6nerilmistir. Yapilan
arastirmalar ve incelemeler sonucunda, blok zincir teknolojisinin bir¢ok sektorde onemli
avantajlar saglayacagi, verimlilik artiracagi ve seffaflik ile giivenligi giiclendirecegi
belirtilmistir. Ayrica, bu teknolojinin 6niimiizdeki on yil igcinde daha da yayginlasarak pek ¢ok
sektor icin hayati bir oneme sahip olacagi sonucuna ulasilmistir (s. 30).

Pavlova (2020), dort farkli blok zincir borsa yatirim fonunun (Exchange Traded Fund-
ETF) hisse senedi ve kripto para piyasalariyla etkilesimini incelemistir. Analizler sonucunda
blok zincir ETF'lerinin NASDAQ Bilesik Endeksi ile yiiksek; Bitcoin ile diisiik derecede
korelasyon iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bulgular, blok zincir ETF'lerinin Bitcoin’in
oldugu portfdylerde riskten korunma araci olarak kullanilabilecegini gostermistir. Ayrica blok
zincir ETF yatirimlarinin NASDAQ yatirimlarina benzer oldugu belirlenmistir (s. 687).

Criello (2021), Token ile endeks fonlarmni bir araya getiren hibrit bir model olan Token
Endeks Fonlar gelistirmeyi amaglamistir. Bu baglamda, tasarim ve o6zellikler, is ve ekonomi,
yonetim ve organizasyon ile hukuk alanlarinda 6rnek arastirma sorulari ile ¢ok disiplinli bir
arastirma yapilmistir. Bu yeni model ile Token Endeks Fonlarimin potansiyelini ve
sinirlamalarini anlamaya yonelik bir alt yap1 olusturulmaya galisilmistir (s. 1).

Kristjanpoller ve ark. (2024), blok zincir ETF'leri, kripto paralar ve NASDAQ endeksi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz bulgular1 blok zincir ETF'lerinin kripto paralarla yukar:
yonlii yiiksek; NASDAQ endeksi ile asag yonlii daha belirgin bir korelasyon iligkisi gosterdigi
tespit edilmistir. Kripto para piyasalarindaki biiyiik dalgalanmalar, blok zincir ETF'lerinde
biiylik etkiler olustururken, NASDAQ endeksindeki dalgalanmalarin daha smrli etkiler
gosterdigi belirtilmistir. Blok zincir ETF'leri ile kripto paralar arasindaki giiclii iliskinin kisa
vadeli yatirim ve risk yonetimi stratejileri i¢cin 6nemli bulgular sundugu ifade edilmistir (s. 1).

7. Analiz ve Bulgular

Calismanin amaci, blok zincir teknolojisiyle desteklenen yatirim fonlarmin getirilerini
incelemektir. Bu fonlar, yatirimcilara finans ve blok zincir teknolojileri alaninda yatirim
yapma firsatt sunmaktadir. Blok zincir teknolojisinin gelistirilmesi, arastirilmasi,
desteklenmesi, yenilenmesi ve uygulanmasi igin finansal kaynak saglayan sirketlerin hisse
senetlerine yatirirm yapmak, fonlarin temel hedefini olusturmaktadir. Yatirrm fonlari, blok
zincir teknolojisinin potansiyelini agiga cikararak, bu teknolojinin ticari uygulama ve
inovasyon siireglerine katkida bulunmaktadir.

Calismada, Tiirkiye’de islem goren blok zincir yatirim fonlarin getiri performanslari
degerlendirilmistir. Tiirkiye’de islem goren blok zincir temal1 yatirim fonlarinin yillar bazinda
(2021-2023) getiri analizi yapilmistir. Tiirkiye’de konuyla ilgili pek arastirmanin olmamasi
¢alismanin ozgiinliigiine katk: sagladig diisiiniilmektedir. Calismanin 6rnekleminde yer alan
fonlarin biiytik bir kisminin son yillarda endekslerde islem gérmeye baglamasi ve veri setinin
2021-2023 yillar1 arast gibi kisa bir donemi kapsiyor olmasi ¢alismanin kisitlarini
olusturmaktadir.
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Tiirkiye’de TEFAS biinyesinde islem goren blok zincir teknolojisi temal1 alt1 yatirim
fonu calismanin ana kiitlesini ve Orneklemini olusturmaktadir. Calismada ana kiitle ve
orneklem se¢iminde fonlarin temalar1 belirleyici olmustur. Blok zinciri teknolojisini gelistiren,
bu alandaki yenilik¢i uygulamalar ticari ¢oziimler olarak miisterilerine sunan, blok zinciri
teknolojisini kendi faaliyetlerinde etkin bir sekilde kullanan, bu teknolojinin arastirma,
gelistirilmesi ile desteklenmesi icin maddi taahhiitlerde bulunan sirketlere yatirim yapma
firsatlar1 sunan yerli ve yabanci yatirim fonlari ile borsa yatirim fonlar: 6rnek olarak verilebilir.
Verilerin seciminde fonlarin temasini olusturan unsurlarin fonlarin isimleri, kodlar1 ve
23.08.2024 tarihli biiytikliikleri Tablo 1’de verilmektedir. TEFAS biinyesinde islem goren blok
zincir teknolojisi temal1 alt1 yatirim fonunun 2021-2023 dénemi verileri kullanilmistir. Veriler
TEFAS Fon Bilgilendirme Platformunun web sitesinden elde edilmistir (Ttirkiye Elektronik
Fon Alim Satim Platformu [TEFAS], 2024). Fon biiytikliiklerinin 276.986.341 lira ile 717.267.500
lira araliginda degistigi tespit edilmistir. Fon biiyiikliikleri incelendiginde en biiyiik fonun
717.267.500 lira ile Garanti Portfoy Blockchain Teknolojileri Degisken Fonu; en diisiik fonun
ise 276.986.341 lira ile Yap1 kredi Portfoy Fintek ve Blockchain Teknolojileri Degisken Fonu

oldugu belirlenmistir.
Tablo 1. Blok Zincir Teknolojisi Temali Borsa Yatirim Fonlar1

No Fon Adlan Kod Fon Biiyiikliigii (b)
1 Ak Portfoy Fintek ve Blokzinciri Teknolojileri Degisken Fon ZFB 569.887.536
2 Fiba Portfoy Blok Zinciri Teknolojileri Serbest Fon FJB 348.857.579
3 Garanti Portfdy Blockchain Teknolojileri Degisken Fon GBV 717.267.500
4 Istanbul Portfoy Blockchain Teknolojileri Karma Fon vy 584.828.269
5 Is Portfoy Blockchain Teknolojileri Karma Fon P 510.784.549
6  Yapi kredi Portfoy Fintek ve Blockchain Teknolojileri Degisken Fon ~ YZC 276.986.341

Calismada ‘Karsilastirmali Tablolar Analiz Yontemi’ kullanilmistir. Karsilastirmali
tablolar analizinin ana hedefi, mali tablolarda yer alan her bir kalemin mevcut donem ve
onceki donemlerle karsilagtirilarak meydana gelen degisimlerin belirlenmesidir. Elde edilen
veriler, gelecekte alinacak kararlar icin kullanilir (Ozolgun, 2017, s. 58). Karsilastirmali tablolar
analiz yontemi ile isletmenin iki veya daha fazla doneminin finansal tablolar1 karsilastirilarak,
belirli bir donemdeki hesaplarin degisimleri incelenebilmektedir. Finansal tablolarda
gozlemlenen egilimlerin ve degisimlerin, isletmenin finansal ve ekonomik performansina
etkisini incelemek i¢in bu yontem tercih edilmektedir. Cok donemli veri setleri karsilastirilarak
degerlendirildiginden dinamik bir analiz yontemidir. Karsilastirmali finansal tablolar analizi,
gecmis yillara ait verilerin mevcut verilerle karsilastirilmasi yoluyla gelecege yonelik stratejik
kararlar alinmasina katki saglar. Ozellikle uzun dénemli siirdiiriilebilirlik ve biiyiime
potansiyelinin degerlendirilmesi agisindan oldukca Onemlidir. Ciinkii finansal veriler
isletmelerin finansal yonetim ve stratejik planlama siireclerinde yonetimin rasyonel karar
almasina katk: saglar (Cabuk, 2019, s. 51). Karsilagtirmali tablolar analizinde, odak noktasi
kalemler arasindaki iliski degil, belirli bir zaman dilimindeki artis ve azalislarin
incelenmesidir. Boylece analiz ile isletmenin Onceki donemleriyle cari donemleri
karsilastirilarak gelisim siireci degerlendirilmektedir. Uzun donemi kapsayan analizlerde de
bir onceki yil ile cari yil veya istenilen herhangi bir yil karsilastirma yapilarak farklh
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donemlerde birlikte degerlendirilebilir. Boylece ge¢mis yillara ait analizler gelecek yillarin
projeksiyonu i¢in 6nemli bir veri kaynagini olusturur. Ancak, karsilastirmali tablolar analizi
yapilirken analistin, muhasebe islemlerinin her zaman gerceklestigi donemde kaydedildigini
ve bu nedenle mali tablolardaki kalemlerin farkl: fiyat diizeylerini yansitma olasiligini dikkate
almasi da gerekmektedir (Ozer, 2012, s. 185). Ciinkii enflasyonun yiiksek oldugu dénemler ile
diisiik oldugu doénemler karsilastirnldiginda, analiz bulgular1 yiiksek olacagindan
karsilastirma yapilan yillar arasinda anormal farkliliklar goriilebilir.

Karsilastirmali tablolar analiz yontemi iki asamada uygulanmaktadir. {lk asamada
finansal hesaplarmn iki yillik verileri arasindaki mutlak fark hesaplanir. Mutlak fark, para
birimi olarak degerlendirilir. Ikinci asamada ise mutlak fark, karsilastirma yapilan yilin
tutarina oranlanir, 100 ile carpilir ve yilizdesel degisim hesaplanir. Boylece hesaptaki degisimin
etkisi de degerlendirilir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 640). Karsilastirmali tablolar analizi
hesaplama sekli asagida verilmektedir (Sen ve ark., 2015, s. 68-69).

Tutar Farki= Son Dénem — Ik Dénem (Baz Alman Dénem)

Yiizde Degisim = Tutar Farky x100

Ik Dénem (Baz Alinan Dénem)

Karsilagtirmali tablolar analizi, bir yatirrm aracinin veya portfdyiin zaman igindeki
performansinmi 6lgme ve degerlendirmede kullanilabilir. Analizden elde edilen bulgular ile
yatirimcilarin - blok zincir teknolojisi temali fonlarin etkinligini ve verimliligini
degerlendirmeleri saglanmaktadir. Calismada karsilastirmali tablolar analiz yontemi
kullanilmaktadir. Yontemde getirilerin mutlak farki hesaplanmayarak sadece yiizdelik
degisimi incelenmektedir. {lk olarak 2021, 2022 ve 2023 yil getirilerindeki degisim yiizdelik
olarak hesaplanmaktadir. Béylece fonlarin yillik performanslari degerlendirilmektedir. Ikinci
asamada ise 2021 yilinin ilk islem gilinti alinan yatirim fonlarinin 2022 ve 2023 yil1 son islem
gontindeki toplam getirisi belirlenmektedir. 2021 ile 2023 yili getirileri karsilastirilarak
ylizdelik degisim incelenmektedir. Calismada incelenen fonlarin getirileri Tablo 2’'de
verilmektedir.

Tablo 2. Blok Zincir Teknolojisi Temali Borsa Yatirim Fonlarinin Getirileri (%)

No Kod 2021 2022 2023 2021-2022 2021-2023 2022-2023
1 ZFB 17,10 -18,98 143,79 -4,09 136,46 99,75
2 FJB 35,81 -20,99 124,82 10,14 148,64 78,37
3 GBV 36,80 22,02 95,26 70,53 233,31 138,49
4 vy - -28,29 179,67 - - 102,62
5 P 47,15 9,86 83,33 66,56 207,61 102,90
6 YZC - -26,31 110,16 - - 54,96

Blok zincir teknolojisi temal1 borsa yatirim fonlarmin sayisinin oldukga az oldugu
goriilmektedir. 2021 yilinda sadece dort, 2022 ve sonrasinda ise alti fon TEFAS biinyesinde yer
almaktadir. Yillik fon getirileri incelendiginde 2021 yilinda %47 ile IJP, 2022 yilinda %22 ile
GBV ve 2023 yilinda %179 ile IVY fonu en ytiiksek getiriye sahiptir. 2021-2022 ve 2021-2023
donemi getirileri karsilagtirildiginda sirasiyla %70 ve %233 getiri oranlari ile en yiiksek getiriyi
GBYV fonunun elde ettigi goriilmektedir. 2022-2023 donemi getirileri incelendiginde ise yine
GBV fonunun %138 ile en yiiksek getiriye sahip oldugu belirlenmektedir. 3 yilik donem
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degerlendirildiginde fonlarin 2022 yili haricinde iyi bir getiri performans: sergiledikleri
distintilmektedir.

SONUC

Diinya’da 2018 yilinda ilk kez ortaya ¢ikan blok zincir teknolojileri temal1 yatirim
fonlarmin, tilkemizde ise ilk kez 2021 yilinda ihra¢ edildigi goriilmektedir. Heniiz yeni
olmalarina ragmen, bu fonlarin hem sayisal hem de portfdy zenginligi bakimindan {ilkemizde
ve diinya genelinde yatirimcilarla bulusmasi beklenmektedir. Bu baglamda, blok zincir
teknolojileri yatinm fonlarinin Oneminin artacagl ve finansal piyasalardaki yerini
saglamlastirma potansiyelini barindirdig1 goriilmektedir. Gelecekte, bu fonlarin daha da
yayginlasmasi ve yatirimcilarin dikkatini ¢gekmesi beklenmektedir.

Calismada TEFAS biinyesinde islem goren alti fonun 2021-2023 donemi getirileri
incelenmistir. Karsilastirmali analiz yontemiyle fonlarin getirileri degerlendirilmistir. 2021
yilinda dort fon islem goriirken, 2022 yilinda altiya yiikselmistir. Fonlarin getirileri
incelendiginde %179 getiri orani ile yillik bazda en yiiksek 2023 yilinda IVY fonu
kazandirmistir. 2021-2023 donemi karsilastirildiginda ise GBV %233 oraninda getiri elde ettigi
belirlenmistir.

Blok zincir yatirim fonlari, son yillarda dijital varlik piyasasinin énemli bir parcasi
haline gelmistir. Buna ragmen blok zincir teknolojileri yatirim fonlarinin heniiz emekleme
doneminde oldugu tespit edilmistir. Bu durumun ana nedeni blok zincir teknolojisinin yeni
bir teknolojik sisteme sahip olmasi ve bunun tam olarak anlasilamamasidir. Kisa zamanda
hizla gelisen blok zincir teknolojisi, genellikle finansal bir arag olarak algilansa da, aslinda
cesitli alanlarda kullanilmaktadir. Finansal alanlarin disinda blok zincir teknolojisinin,
toplumda genellikle kripto para birimleri ile 6zdeslestirilmesi, bu teknolojinin gercek
potansiyelini anlamay1 zorlastirmaktadir. Blok zincir teknolojisinin en 6nemli 6zelliklerinden
biri, merkezi olmayan yapiya sahip olmasidir. Kripto para birimlerinin tamamen
merkeziyetsiz bir sekilde islem gormesi, bazi riskten kagman yatirnmcilar igin cazip
gelmemektedir. Ayrica, blok zincir teknolojisinin yeni bir varlik olmast da bu teknolojiye
yonelik yatirimlart olumsuz yonde etkiledigi diisiiniilmektedir. Blok zincir teknolojilerinin
finans diinyasinda daha saglam bir yer edinecegi diistiniilmektedir.

Blok zincir teknolojisi temal1 yatirim fonlarinin yatirimcilarma yiiksek getiri; finans
sektoriine de yiiksek katma deger saglamasi beklenmektedir. Ayrica blok zincir teknolojisi
yatirim fonlarinin TEFAS biinyesi kapsaminda devlet otoritesi altinda oldugu goriilmektedir.
Bu durum, blok zincir teknolojisi yatirim fonlarinin Tiirkiye'deki yasal ve diizenleyici
cercevede yer aldigmi ve yatirnmcilara giivenli bir ortam sagladigini gostermektedir. Blok
zinciri teknolojisi yatirnm fonlarmin 6neminin artmasiyla yatirimcilara cazip bir yatirim
alternatifi sunuldugu diisiiniilmektedir.

Blok zincir teknolojisinin dinamik dogasi ve yiiksek volatilitesi goz Oniinde
bulunduruldugunda, yatirim fonlarinin risk yonetim stratejileri iizerine derinlemesine bir
arastirma yapilabilir. Bu baglamda, yatirimcilarin riskleri nasil minimize edebilecegi ve
fonlarin piyasa dalgalanmalarina karsi nasil daha dayanikli hale getirilebilecegi incelenebilir.
Tiirkiye'nin gelismekte olan ekonomi yapisi icinde blok zincir teknolojisinin ve ilgili yatirim
fonlarinin etkisi ve gelecekteki potansiyeli daha ayrmtili sekilde arastirilabilir. Ozellikle
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Tirkiye'nin finansal sistemine ve sermaye piyasalarina blok zincir teknolojisinin
entegrasyonu {izerine bir ¢alisma yapilabilir. Blok zincir yatirimlarina yonelik dijital varliklar
ve yatirirmcl davraniglarini inceleyerek, bu fonlarin yerel ve kiiresel piyasalarda nasil
etkilesimde bulundugu incelenebilir. Blok zincir yatirim fonlarinda seffaflik ve giivenirlilik,
risk yonetim stratejileri ve blok zincir ile entegre edilen yeni teknolojiler ile sunulan yatirim
firsatlar1 aragtirilabilir. Bu 6neriler ve arastirma alanlari, blok zincir yatirim fonlarinin gelisimi,
etkinligi ve stirdiirtilebilirligi acisindan olduk¢a 6nemli oldugu diistintilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu galismada igerisinde sunmus oldugumuz verileri, bilgileri ve dokiimanlar1 akademik ve
etik ahlak kurallar cercevesinde elde ettigimizi, tiim bilgileri, belge, degerlendirme ve
sonuglar1 bilimsel etik ve ahlak kurallarina uygun olarak sundugumuzu, bu calismada
yararlandigimiz eserlerin tiimiine uygun atifta bulunarak kaynak gosterdigimizi, kullanilan
verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimizi, calismanin 6zgiin oldugunu bildiririz. Aksi
bir durumda aleyhimize dogacak tiim hak ve kayiplarini kabul ettigimizi beyan ederiz.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar1
Bu makalede yazarlar esit oranda katkida bulunmustur.
Etik Kurul izni

Bu makalede etik kurul iznine gerek yoktur. Etik kurul karar1 gerekmedigine iliskin 1slak
imzali onam formu sistem {izerindeki makale siireci dosyalarinda yer almaktadir.

Cikar Beyani

Bu calismanin hazirlanmasinda ¢ikar c¢atismast yasanacak herhangi bir durum
bulunmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Blockchain technology has recently transformed the financial sector, adding an advanced
dimension to investment funds. Offering a distributed ledger structure, transparency, security,
and a vehicle-free transaction center, this technology is expanding financially in a broader,
more efficient, and faster manner. The rapid increase in popularity of cryptocurrencies, in
particular, has expanded the area of use of this technology and created significant
opportunities for investment funds. Unlike traditional funds, blockchain investments are
based on advanced software such as digital assets and decentralized financial instruments.

Blockchain technology has dramatically impacted financial markets as the advanced and
transformative power of the digital age. Crypto assets and blockchain technology-based
investment funds have become an alternative source of return for investors, transcending the
boundaries of traditional finance. In developing countries like Tiirkiye, interest in blockchain-
based investments is increasing, necessitating the analysis of investment funds'
comprehensiveness and sustainability.

Blockchain technology investment funds were first included in the indices in the global market
in 2018 and started trading in Tiirkiye in 2021. These fund investments have taken their place
in investors' portfolios as an attractive alternative despite their uncertain returns. The
increasing interest in crypto assets has also positively affected the demand for blockchain
technology-based financial instruments.

While investment funds focused on blockchain technologies offer a new option for financial
markets, academic and practical studies on these funds are still limited. In the study,
blockchain technology was first addressed from a strategic perspective, and applications of
this technology in financial services were also included. Then, the general characteristics and
performance of blockchain investment funds were examined, and the returns of blockchain
investment funds based in Tiirkiye were analyzed.

The history of blockchain investment funds in Tiirkiye is relatively new. The first was
launched on April 28, 2021, with the launch of Is Portfdy Blockchain Teknolojileri Karma Fonu
(IJP) and other funds such as Garanti Portfoy Blockchain Teknolojileri Degisken Fon (GBV), Ak
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Portfoy Fintek ve Blokzinciri Teknolojileri Degisken Fon (ZFB) and Fiba Portfoy Blok Zinciri
Teknolojileri Serbest Fonlar: (FJB) in the same year. In 2022, blockchain investment funds were
introduced to investors under the names of Yap: Kredi Portfoy Fintek ve Blockchain Teknolojileri
Degisken Fon (YZC) and Istanbul Portfoy Blockchain Teknolojileri Karma Fon (IVY). These funds
traded on the Turkey Electronic Fund Trading Platform (TEFAS) ensure blockchain
technology is developed and invested in companies that provide permanent resources.
Blockchain funds have changed the investment approach, have shown high performance
quickly, and have reached approximately 80,000 investors in 2024. With returns over 100
percent, these funds have attracted attention with their comprehensive approaches and
growth potential, increasing the role of blockchain technology in the financial world.

The Comparative Table Analysis Method was used in the study. This method compares the
changes in the financial statements of two or more periods and allows the analysis of the
changes. In the first stage, the absolute difference between the accounts is calculated, then the
percentage change is determined by dividing this difference. The method allows the
evaluation of sustainability and growth potential by comparing past performance with current
data. With its dynamic structure, it makes significant contributions to the financial
management and planning stages.

Comparative analyses are used to evaluate the performance of investment instruments over
time. This effective method has revealed the percentage changes in the performance of
blockchain investment funds over the years. In the first stage, an annual performance analysis
was performed by calculating the percentage changes in the 2021, 2022 and 2023 transitions.
In the second stage, the total returns of the investments made in the first transaction in 2021,
the results obtained from the results of 2022 and 2023 were evaluated, and the percentage
change between the years was calculated.

Blockchain technology exchange-traded funds are limited. While there were only four funds
in 2021, this number increased to six in 2022, and the funds are traded under TEFAS.
Regarding annual returns, IJP had the highest return with 47% in 2021, GBV with 22% in 2022,
and IVY with 179% in 2023. The GBV fund showed the highest performance in return for
periodic returns, with 70% between 2021-2022 and 233% between 2021-2023. In addition, the
change in the analysis from 2022 to 2023 determined that the GBV fund was the leader with a
138% return. It was determined that blockchain investment funds generally showed a strong
return performance except for 2022.

Blockchain investments are still in the development phase despite the rapid growth of digital
assets. The main reason is blockchain technology offers a new structure that is not fully
understood. This technology, identified with cryptocurrencies, attracts attention with its
decentralized structure, which poses a risk factor for some investors. Nevertheless, blockchain
technology has the potential to be used not only in financial areas but also in various sectors.
Over time, this technology will gain a more effective and solid place in the financial world.

Blockchain technology investment funds are expected to provide high returns on capital and
make significant contributions to the financial sector. Operating under state supervision
within the scope of TEFAS, these funds are a reliable investment vehicle that complies with
legal regulations in Tiirkiye. With their increasing importance, these funds are anticipated to
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increase in number and become an attractive option for investors. A more detailed
examination of future potentials and their effects on financial markets is recommended for
future studies.
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