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OZET

Gayrimenkul, ekonomik biiyiimenin canlandirilmasi, servetin korunmasi ve gelecek vadeden
uzun vadeli bir yatirim olanagi sunulmasi bakimindan her zaman onemli olmustur. Bununla
birlikte, gayrimenkuliin dogrudan satin alinmasi son derece maliyetlidir ve geleneksel
finansman yoéntemleri biiyiik olciide banka kredilerine bagimlidir. Yavas isleyen stirecler,
disuk likidite ve yatirimcit erisiminin sinirli olmasi1 da sektori zorlamaktadir. Degisken
ekonomik kosullar, yiiksek enflasyon ve faiz oranlari ile artan insaat ve finansman maliyetleri,
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul sektortii tlizerindeki baskiyi
artirmaktadir. Kiiresel finansal sistemler yeniden sekillenirken ve blokzincir tabanl
tokenizasyon sermaye piyasalarinda yeni bir model olarak ortaya c¢ikarken, gayrimenkul
finansmani da kokli bir dontiisim gecgirmektedir. Bu baglamda c¢alisma, miilkiyet haklarini
dijital bigimde temsil etmek i¢in blokzincir teknolojisinden yararlanan ve yatirimcilarin daha
dijital, merkeziyetsiz ve payli bicimde yatirim yapmasina imkan veren yeni bir finansal
yaklasim olarak gayrimenkul tokenizasyonunu ele almaktadir. Calisma, Tirkiye'de reel varlik
tokenizasyonuna iliskin stratejik bir yol haritas1 ortaya koymakta ve stirdirtlebilir politika
onerileri sunmaktadir.
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1. Kiresel Finansal Donusum Baglaminda Gayrimenkul
Tokenizasyonu

Gayrimenkul uzun sturedir ekonomik sistemlerin merkezinde yer almakta, hem bir yatirim
araci1 hem de buyumeyi tesvik eden bir ekonomik faaliyet olarak islev gormektedir. Ancak
geleneksel gayrimenkul finansmani modellerinin yapisal sinirhiliklari, 6zellikle mevcut
finansal ve ekonomik sistemin kiiresel riskleriyle birlestiginde, alternatif ve stirdirilebilir
finansal mimarilerin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle dijital finans
teknolojilerindeki ve blokzincir tabanh sistemlerdeki gelismeler, tokenizasyon yoluyla reel
varliklara yatirim, miilkiyet, finansman ve devir bakimindan yeni olanaklar sunmaktadir.

Ekonomik ve Finansal Altyap1 Olarak Gayrimenkul

Tarihsel olarak gayrimenkul hicbir zaman yalnizca fiziksel bir varlik sinifi olmamistir.
Aksine, ekonomik orgitlenmenin temel aracglarindan biri, servetin korunmasini saglayan
bir unsur ve uzun vadeli sermaye birikiminin temel dayanaklarindan biri olarak islev
gormustir.

Gayrimenkul, ekonomideki dogrudan roliiniin Otesinde modern finansal sistemlerin
vazgecilmez bir parcasi haline gelmistir. Ipotek piyasalari, kurumsal yatirim fonlari,
emeklilik fonu tahsisleri, menkul kiymetlestirme yapilart ve halka agik gayrimenkul
yatirim araclar gibi mekanizmalar, fiziksel gayrimenkulleri kiiresel sermaye piyasalarinin
temel bilesenlerine donusturmustur. Dolayisiyla sektor artik yalnizca bir servet saklama
araci veya ekonomik g¢ikti kaynagi olarak islev gormemektedir. Ayni zamanda finansal
aracilik, likidite yaratma ve uzun vadeli yatirim tahsisi agisindan da kritik bir arac olarak
one cikmaktadir. Bu gercevede gayrimenkul, insan yerlesimini, ticari faaliyeti ve sermaye
akimlarini birbirine baglayan hem ekonomik hem de toplumsal bir altyapi olarak ele
alinmalidir. Dogru yonetildiginde zaman icinde finansal istikrara, ekonomik dayanikliliga
ve surdiriilebilir kalkinmaya anlamh katkilar saglamaktadir.

Konut ve Gayrimenkul Finansmanindaki Yapisal Sorunlar

Ekonomik Onemine ragmen gayrimenkul sektorii yapisal aksakliklardan etkilenmeye
devam etmektedir. Yiiksek islem maliyetleri, likidite yetersizligi, sinirli erisilebilirlik,
parcali milkiyet yapilari, uzun takas ve sonuglandirma siirecleri, degerleme yetersizlikleri
ve geleneksel bankacilik sistemlerine yluksek bagimlilik, gayrimenkul ekosistemi icinde
sermayenin etkin tahsisini sinirlamaktadir. Bu sorunlar yliksek enflasyon, yikselen faiz
oranlari, finansal oynaklik ve uzun vadeli finansmana erisimin daraldigi donemlerde daha
da gorunur hale gelmektedir.

Son birkac on yilda diinya 6nemli degisimler gecirmis; finans diinyas1 da bu dontiisimden
payini almistir. Bretton Woods diizeninin sona ermesi, Amerikan dolarinin (USD) gliciiniin
zayiflamasi, Cin'in yiikselisi ve bircok iulke ekonomisi uzerindeki etkisinin artmasi,
siregelen silahli catismalar, konvansiyonel savaslar, ticaret ve enerji savaslari, iklim
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degisikliginin etkileri, borclulugun ulastigi1 yluksek seviye, gelir ve servet esitsizliginin
genislemesi, altin ve gumius fiyatlar1 dahil hisse senedi ve hatta emtia piyasalarindaki
belirsizlikler, dijital para birimlerinin artan o6nemi ve yapay zekanin (YZ) hayatin
neredeyse tim alanlarinda kullanilmasi bu kokli degisimlerin gostergeleridir (Piketty,
2013; Akgiray, 2019; Brunnhuber, 2021; Stmer, 2023).

1944'te Bretton Woods Anlasmasi'ni imzalayanlarin higbiri muhtemelen, yatirim
davranislarini ve tercihlerini de degistiren bu temel donustimlere tanik olmayacaktir.
Belirsizlik donemlerinde insanlar servetlerini korumak icin altina yonelme egilimindedir;
ancak son donemdeki sert fiyat dalgalanmalari altinin bu konumunu da sarsmistir.
Koronaviris salgini (COVID-19) sirasinda ve sonrasinda konut fiyatlarinda yasanan artis,
bircok yatirimci icin enflasyona karsi gligli bir koruma saglamistir. Bununla birlikte,
konut fiyatlarinin ulastigi diizey ve yluksek faiz oranlari nedeniyle konut finansmanina
erisimde yasanan gugcliikler, ¢ok sayida potansiyel alicinin ev sahibi olma hayalini
gerceklestirmesini neredeyse imkansiz hale getirmistir. Bu durum, hem gelismekte olan
hem de gelismis ekonomilerde konut karsilanabilirligi sorununa yol a¢gmis ve konut
sahipligi oranlarinda gerilemeye neden olmustur (Trading Economics, 2026).

Politika yapicilar bu siiregelen sorunu; diisiik faizli finansman destegi, arsa tahsisi, vergi
tesvikleri ve istisnalari, zorunlu sosyal konut uretimi, kiralik konut programlari, kira
destekleri, kamu-6zel sektor ortakliklar1 (KOO), konut kooperatifleri, bos konut vergileri
ve payli milkiyet modelleri gibi gecici ¢O0zimlerle gidermeye calismaktadir. Bazi
politikalar daha surdurulebilir olup kismi basar1 saglamis olsa da, ipotekli konut
finansmani sistemi biylk o6lciide bankacilik sektorine dayandigi i¢in ¢cogu uygulama
yalnizca gecici cozimler sunmustur (Hepsen & Sumer, 2025).

Bu cikmazi asmak ve konut sektorinii Penrose Merdivenleri'nden kurtarmak amaciyla,
gayrimenkul sermaye piyasalarini ve emeklilik sistemini konut finansmaninin merkezine
yerlestiren stuirdiirilebilir alternatif finansman modelleri gelistirilmistir. Bu alternatifler
arasinda gayrimenkul yatirnm fonlar1 (GYF), gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 (GYO),
gayrimenkul sertifikalarn ve bu araclarin birlesik ekosistemleri yoluyla finansman,
siirdiiriilebilir konut finansmani igin yeni bir yol acmaktadir. KOO modeline bir baska
“P-Halk” unsurunun eklenmesi ve 4P (kamu-0zel sektor-halk ortakligi) modelinin
gelistirilmesi de Onemlidir; ¢inkii bu yapi, emeklilik fonlar1 dahil olmak tzere farkh
tasarruf hesaplarindaki bireysel tasarruflar1 surdurilebilir bir konut finansmani
¢ozimine yonlendirmektedir (Stumer, 2024).
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Dijital Finansal Doniisum ve Tokenizasyon

Kiresel finansal sistem dijital bir dontisimden gecmektedir. Blokzincir teknolojisi, dijital
varliklar, sabit degerli kripto varliklar, tokenize edilmis menkul kiymetler ve dagitik veri
kayit sistemleri; 6deme modellerini, sermaye piyasalarini ve yatirim yonetimini yeniden
yapilandirmaktadir. Bu doniusum icinde tokenizasyon, fiziksel veya finansal varliklarla
baglantili milkiyet haklarinin, ekonomik menfaatlerin ya da so6zlesmeye dayali alacaklarin
blokzincir tabanlh bir sistem araciligiyla dijital olarak temsil edilmesini ifade etmekte ve
en onemli yeniliklerden biri olarak one ¢ikmaktadir.

Borsalarda islem goren GYO'lar, GYF'ler ve gayrimenkul sertifikalari1 menkul
kiymetlestirme yoluyla gayrimenkulii daha likit ve nakde gevrilebilir hale getirmektedir.
Bu paylarin ve sertifikalarin dijitallesmesi, yalnizca konut sektorinii degil, biitiin
gayrimenkul sektorunu yeni bir agsamaya tasimaktadir: gayrimenkul tokenizasyonu.

Tokenizasyonu anlamak icin tokenizasyon, menkul kiymetlestirme ve sayisallastirma
arasinda acik bir ayrim yapilmasi gerekir. Menkul kiymetlestirme, varlik nakit akimlarini
alinip satilabilir finansal aracglara donusturirken, sayisallastirma surecleri ve kayitlar
dijital bicime cevirir. Tokenizasyon ise milkiyet ve ekonomik haklarin blokzincire 6zgi,
programlanabilir temsillerini olusturur (Wandmacher & Wegmann, 2020).

Gayrimenkulde tokenizasyon, fiziksel varliklarin kolayca devredilebilen veya alinip
satilabilen dijital birimlere bélinmesini saglar. Bu birimler, miilkiyet paylari, gelir haklari,
borglanma menfaatleri veya kullanim haklar gibi farkli ekonomik fayda bicimlerini temsil
edebilir. Paylh milkiyete imkan vermesi ve islemleri daha seffaf, otomatik ve verimli hale
getirmesi sayesinde tokenizasyon, piyasa erisimini artirma, likiditeyi gelistirme,
operasyonlar1 sadelestirme ve gayrimenkul sektoruinde daha etkin sermaye teminini
destekleme potansiyeline sahiptir.

Tokenize edilmis gayrimenkul; Sekil 1'de gosterildigi lizere, sermaye piyasalarinin
modernizasyonuna, yurt i¢i tasarruflarin harekete gecirilmesine, katilim finansi
ekosistemlerinin  genislemesine, alternatif konut finansmani mekanizmalarinin
gelistirilmesine ve reel varliklarin yeni nesil dijital finansal altyapiya entegrasyonuna
katkida bulunabilir. Tokenizasyon ayrica kentsel doniisim finansmani, altyapi gelistirme,
finansal kapsayicilik ve sinir oOtesi yatirnm entegrasyonu gibi daha genis ekonomik
hedefleri de destekleyebilir.
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Sekil 1. Gayrimenkul Tokenizasyonunun Faydalari.

Bununla birlikte, gayrimenkul tokenizasyonu; yatirimci haklari, menkul kiymet
siniflandirmasi, saklama diizenlemeleri, dijital kimlik sistemleri, siber giivenlik, sabit
degerli kripto varliklara dayali mutabakat altyapisi, parasal etkiler ve sinir 6tesi meseleler
dahil olmak tizere onemli hukuki, diizenleyici, operasyonel, teknolojik ve makrofinansal
sorunlarla karsi karsiyadir. Dolayisiyla tokenizasyonun basarisi; teknolojik yenilik kadar
saglam hukuki ¢ergevelerin kurulmasina, kurumsal esgudime, etkili gozetim ve denetime
ve giivenilir bir piyasa altyapisina baglidir.

Ulkeler, dijital varliklar, tokenize edilmis menkul kiymetler ve blokzincir tabanl finansal
hizmetler bakimindan bolgesel merkez olabilmek icin giderek daha yogun bigimde
rekabet etmektedir. Dubai, Singapur, Isvigre ve Hong Kong gibi finans merkezleri; dijital
sermayeyi ve tokenize yatirim faaliyetlerini cekmek amaciyla aktif bicimde dizenleyici
cerceveler ve kurumsal ekosistemler gelistirmektedir. Gugli ve merkezi tapu sicili
sistemi, dinamik gayrimenkul ve insaat sektori, gelisen fintech yetkinlikleri, finansal
hizmetlere artan katilimi ve Avrupa, Orta Dogu, Orta Asya ile Afrika arasindaki stratejik
baglantilan sayesinde Turkiye de bu alanda onemli avantajlara sahiptir.

Bu nedenle gayrimenkul tokenizasyonu, finansal altyapida, sermaye piyasalarinda ve reel
varlik yatirnm sistemlerinde yapisal bir evrimi temsil etmelidir. Uygun dizenleme,
kurumsal mimari ve stratejik esgidimle, tokenize edilmis gayrimenkul ekosistemleri
Turkiye'nin uzun vadeli dijital ekonomik doniisimiunin ve bolgesel finansal rekabet
gucinin onemli bir bileseni haline gelebilir.
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Bu calisma, gayrimenkul tokenizasyonunun finansal, hukuki, teknolojik ve kurumsal
boyutlarini incelemekte; sermaye piyasalari, konut finansmani, yatirim yapilar1 ve dijital
finansal altyapi Uzerindeki potansiyel etkilerini degerlendirmektedir. Ayrica Tirkiye'de
dizenlenmis, surdurtlebilir ve uluslararasi Olgekte rekabetci bir tokenize gayrimenkul
ekosisteminin gelistirilmesi i¢in bir yol haritasi ve stratejik cerceve onermektedir.

2. Geleneksel Gayrimenkul Finansmaninin Sinmirliliklar:

Agirlikh olarak banka kredileri ve ipotekli kredilere dayanan geleneksel gayrimenkul
finansmani c¢esitli 6nemli sorunlarla karsi karsiyadir. Bunlar arasinda yiuksek baslangic
sermayesi gereksinimi, uzun onay stirecleri ve ¢cogunlukla diisiik riskli borc¢lulari kayiran
kat: kredi standartlar1 bulunmaktadir. Pek ¢ok yatirimci i¢in gayrimenkul piyasasina giris
zordur; cunki geleneksel finansman genellikle yiiksek pesinatlar, ek kapanis maliyetleri
ve bazi durumlarda erken oOdeme cezalar gerektirir. Sekil 2'de gosterildigi tzere
gayrimenkul zaten gorece likit olmayan bir varlik olarak kabul edilmektedir ve geleneksel
kredi yapilari sermayeyi uzun sureler boyunca baglayarak likiditeyi daha da kisitlayabilir.
Sonug¢ olarak, yatirnmcilar mali kayiplara katlanmadan gayrimenkul varliklarini hizla
nakde gevirmekte zorlanabilir.

Ayrica bankalar ¢ogu zaman kati1 kredi degerlendirme olgiitleri uygular. Bu durum,
dayanak gayrimenkul gugclia bir kar potansiyeline sahip olsa dahi, kredi notu daha disik
veya borg/gelir oran1 daha yiiksek olan borglularin basvurularinin reddedilmesine yol
acar. Bir diger onemli dezavantaj, yatirimcilari son derece rekabetci ve hizla degisen
gayrimenkul piyasalarinda dezavantajli konuma dusurebilen yavas kredi onay surecidir
(Bansal & Bhattacharya, 2025).
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Sekil 2. Geleneksel Gayrimenkul Finansmaninin Sinirliliklari.

Bankalar; uzmanlasmis gelistirme projeleri, yiksek kaldirach yatirimlar veya yeterli 6n
satisa sahip olmayan projeler dahil olmak lizere alisilmadik ya da karmasik gayrimenkul
projelerine o6zel finansman ¢ozimleri sunma konusunda ¢ogu zaman isteksizdir. Ayrica
borglular, ozellikle ekonomik istikrarsizlik donemlerinde nakit akisini olumsuz
etkileyebilen ve yatirim getirilerini azaltabilen faiz oranlarindaki dalgalanmalara maruz
kalmaktadir.

Geleneksel finansman; ekspertiz giderleri, tapu sigortasi ve hukuki tcretler gibi onemli
islem maliyetlerini de igerir; bunlarin timi yatirimin toplam maliyetini artirir.

Gayrimenkul tokenizasyonunun, geleneksel gayrimenkul finansmaninin bu sinirhilik ve
aksakliklarini giderebilecegi degerlendirilmektedir.

3. Gayrimenkul Tokenizasyonu Nedir?

Tokenizasyon, bir varligin blokzincir tzerinde dijital bir versiyonunun olusturulmasi
siirecidir. Tahviller, hisse senetleri, sanat eserleri ve gayrimenkul gibi maddi varliklar ile
kimlik ve veri gibi maddi olmayan varliklar dahil olmak uzere farkli yatirnm turlerinde
kullanilabilir (Simer, 2024).

Tokenizasyon finansal hizmetler sektorinde hizla ivme kazanmaktadir. Kiresel tokenize
gayrimenkul piyasasinin 2030 yilina kadar 3 trilyon ABD dolarina ulasabilecegi ve
yonetim  altindaki tim  gayrimenkul varliklarinin  %15'ini  olusturabilecegi
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ongorilmektedir. Sektor 2025 itibariyla halen gelisme asamasinda olsa da, gayrimenkul
sahipleri tokenize uriinlere yonelik glcli yatirimci ilgisinin destegiyle tokenizasyon
teknolojilerine yaptiklar yatirimlar istikrarli bicimde artirmaktadir (Zayats et al., 2026).
Sekil 3'te gosterildigi lizere yatirimcilar, 2027 yilina kadar portfoylerinin %7-%9'unu
tokenize edilmis varliklara ayirabileceklerini belirtmektedir (Nagayach & Swertvaeger,
2025). Bu potansiyeli goren bircok biuyluk finansal kurulus alana oOnemli yatirimlar
yapmakta ve piyasaya yeni urunler sunmaktadir.

Gayrimenkul tokenizasyonu, fiziksel bir gayrimenkuliin degerinin blokzincir tizerinde
dijital tokenlere dontstirilmesini ifade eder. Bu siurecte gayrimenkuliin degeri daha
kiiciik parcalara ayrilir ve sistem akilli s6zlesmeler araciligiyla yonetilip otomatiklestirilir.
Bu parcalar daha sonra yatirimcilarin tek tek veya birlikte satin alabilece@i tokenlere
donusturulir. Her token soz konusu gayrimenkuldeki kiigiik bir milkiyet payini temsil
eder ve boylece yatinmecilarin yiksek tutarda sermayeye ihtiya¢c duymadan gayrimenkule
yatirim yapmasini saglar. Blokzincir teknolojisinin kullanilmasi; gelismis likidite, payh
millkiyet, daha yiiksek seffaflik, artan esneklik, daha hizli islemler ve daha gii¢lii givenlik
gibi faydalar sunabilir. Sekil 3'te, gayrimenkul portfoylerindeki tokenize varliklarin
paymin 2023'te %1,3 dizeyinden 2027 ve sonrasinda yaklasik %6,0'a yiikselecegi
ongorulmekte; bu da tokenize gayrimenkul yatirimlarina yonelik artan guveni
gostermektedir (Nagayach & Swertvaeger, 2025).

TOKENIZE EDILMiS VARLIKLARIN PAYI

Portfoy turiine gore tokenlestirilmis varliklarin ongérilen payi, 2023-2027
8%
=— TUm portfoy — Altematif portféy
= Sabit getirili portfay == Gayrimenkul portféyi

6% 1 6.0%

4% -

2% -

1.3%

0% - ' ‘ ' . ‘
2023 2024 2025 2026 2027
Sekil 3. Tokenize Edilmis Varliklarin Payi. Kaynak: Nagayach & Swertvaeger (2025).

Buna ek olarak kurumsal yatirnmcilarin %56's1, gayrimenkulii 6zel sermayenin hemen
ardindan en ¢ok tercih ettikleri ikinci tokenize varlik sinifi olarak gormektedir.
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KURUMSAL YATIRIMCILARIN TOKENIZE VARLIK TERCiHLERiI
Gayrimenkul, 6zel sermayenin ardindan ikinci sirada
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Sekil 4. Kurumsal Yatirnmcilarin Tokenize Edilmis Varlik Tercihleri. Kaynak: Nagayach & Swertvaeger (2025).

4. Gayrimenkul Tokenlar1 Geleneksel Gayrimenkul Sermaye
Piyasasi Araclarindan Nasil Farkhilasir?

Gayrimenkul tokenizasyonu, dayanak gayrimenkul varliginin kendisinden ¢ok milkiyetin
naslil yapilandirildigl, paylastirildig: ve alinip satildig: bakimindan geleneksel gayrimenkul
yatirimindan ayrilir.

Geleneksel Turkiye'deki

GYO'lar

Turkiye'deki
GYF'ler

Tokenize Edilmis
Gayrimenkul

Gayrimenkul
Sertifikalari

Gayrimenkul

Asgari yatinm Yiksek Diistik (halka acik  Orta (fon katilim Cok diisuk-dusuk Cok dustuk-orta
(dogrudan satin paylar) esigi)
alma)
Milkiyet bicimi Dogrudan tapu Borsada islem Bir gayrimenkul Bir gelistirme Gayrimenkul veya 6zel
milkiyeti goren bir GYO yatirim fonunun projesine bagh amach kurulus (SPV)
sirketinin paylari katilma paylari sertifikalar uzerinde dogrudan, dolayl
ya da hak sahipligine
dayali ekonomik menfaat
Tipik varlik Tek bir Cesitlendirilmis, Kurumsal veya Belirli konut veya Tekil varliklar, portfoyler,
maruziyeti gayrimenkul gelir iireten tematik gayrimenkul gelistirme borg¢lanma araglar: veya
gayrimenkul portfoyleri projeleri gelir paylasim yapilan
portfoyleri
Likidite Cok diisik Yiiksek (Borsa Dustiik-orta (fon geri  Yiksek (Borsa Diizenlenmis ikincil
istanbul'da islem alimina bagh) Istanbul'da islem piyasalara ve islem
gorir) gorur) platformlarinin
mevcudiyetine bagh
Yatirimci Yerel veya Genis bireysel ve Cogunlukla Genis bireysel Potansiyel olarak kiiresel;
erisimi bolgesel kurumsal erisim nitelikli/profesyonel yatirimci erisimi ancak genellikle menkul
yatirimcilar kiymet diizenlemeleri,
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Geleneksel
Gayrimenkul

Turkiye'deki
GYO'lar

Turkiye'deki
GYF'ler

Sermayeyi Reel Ekonomiyle Yeniden Bulusturmak

Gayrimenkul
Sertifikalari

Tokenize Edilmis
Gayrimenkul

Diizenleyici
gergeve

Bankacilik
bagimhihig:

Devir hiz1

Gelir modeli

Seffaflik

ikincil piyasa

Saklama modeli

Teknoloji
bagimliligt

Bireysel
yatirimciya
uygunluk

Baslica avantaj

Baslica sinirlilik

Esya ve sirketler
hukuku

Standart

Yavas

Kira geliri/deger
artisi

Dusiik-orta

Gayri resmi ve
likit degil

Tapu sicilindeki
miilkiyet kayd1

Dustik

Sermaye
yogunlugu
nedeniyle dusuk

Varlik iizerinde
tam kontrol

Likidite
yetersizligi ve
yogunlasma riski

Sermaye Piyasasi
Kurulunun menkul
kiymet
diizenlemeleri

Standart

Hizli (borsa takasi)

Temettii + net
aktif deger artisi

Kamuyu
aydinlatma
yukumlilikleri
nedeniyle yiksek

Aktif halka acgik
piyasa

Araci kurum ve
merkezi saklama

Dusik

Yiksek

Likidite +
diizenlenmis
cesitlendirme

Piyasa oynakligi

SPK fon
diizenlemeleri

Standart-yiiksek

Orta

Kira geliri + net aktif
deger artis1

Orta

Sinirh ikincil devirler

Fon saklayicisi yapisi

Disiik-orta

Orta-distk

Profesyonel fon
yOnetimi

Sinirh likidite ve
yatirimci uygunlugu

SPK'nin proje bazh
sermaye piyasasi
diizenlemeleri

Standart

Orta

Projenin tamamlan
masindan dogan
kazang veya
doniistiirme hakki

Orta-yiiksek

Borsada islem
goruyorsa sinirl
da olsa
miumkindir

Araci kurum
saklamasi

Orta

Yiksek

Projelere uygun
maliyetli erisim

Projeye 6zgt risk

Menkul kiymetler hukuku,
dijital varlik
diizenlemeleri, esya
hukuku ve muhtemelen
ESMA/MICA ile baglantili
cergeveler

Orta-yiiksek; itibari para
giris/cikis kanallari,
saklama ve uyum
mimarisine baghdir

Zincir Uizerinde teknik
olarak neredeyse anlik;
pratikte uyum streclerine
baghdir

Kira dagitimlari, getiri
paylasimi, temettii, borg
getirisi veya deger artisi
haklar

Zincir tizerinde potansiyel
olarak yiiksek; ancak
hukuki/zincir dis: yapilar
gorunirligt azaltabilir

Gelismekte olan
dizenlenmis dijital
borsalar ve alternatif islem
sistemleri (ATS);
uygulamada likidite halen
siirhidir

Kisisel saklama, yetkili
dijital saklayicilar veya
hibrit temsilci miilkiyet
yapilari

Cok ylksek

Potansiyel olarak yiiksek;
ancak operasyonel acidan
karmasiktir

Bolunebilirlik +
programlanabilirlik

Diizenleyici belirsizlik ve
piyasa derinligi
siirhiliklar

Tablo 1. Gayrimenkul Tokenlarinin GYF, GYO ve Gayrimenkul Sertifikalariyla Karsilastiriimasi.

Tokenize edilmis gayrimenkul varliklar: teknolojiye bagimlidir, disiik yatirim tutarlariyla

erisilebilir ve gayrimenkuller iizerinde hem dogrudan hem de dolayli ekonomik

menfaatleri temsil eder (Capital Markets Board, 2014). Tablo 1; geleneksel gayrimenkul

yatirnmlarinin, GYO'larin, GYF'lerin, gayrimenkul sertifikalarinin ve tokenize edilmis

gayrimenkuliin temel 6zelliklerini gostermektedir.

5. Gayrimenkul Tokenizasyonu Nasil isler?
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Gayrimenkul tokenizasyonu, gayrimenkul milkiyetinin yalnizca dijital bigime
donusturulmesinin otesine gecer. Devredilebilir ve hukuken icra edilebilir dijital yatirim
yapilart olusturmak icin hukuki cercevelerin, diizenleyici uyumun, finansal altyapinin,
blokzincir = teknolojisinin ve  yonetisim  mekanizmalarinin esgudim  iginde
butunlestirilmesini gerektirir (OECD, 2020; Howell et al., 2020; FATF, 2021; Zetzsche et
al., 2020).

Adim 1: Varligin Yapilandirilmasi

Gayrimenkul varligi oncelikle bir 6zel amach kurulusa/sirkete (SPV) veya benzer bir
holding yapisina devredilir. Yatirimcilar gayrimenkuliin kendisine dogrudan sahip olmaz;
bunun yerine varlig: elinde bulunduran kurulusla baglantili haklar elde eder.

Adim 2: Thracin Hukuki Nitelendirilmesi

Tokenlar olusturulmadan once ihracin hukuki statiisi, gecerli dizenleyici cerceve
kapsaminda degerlendirilmelidir. Projenin nasil yapilandirildigina bagh olarak tokenler,
ozellikle yatirnmci getirileri ihragcinin yonetim faaliyetlerine baghh oldugunda, menkul
kiymet veya yatirim s6zlesmesi niteliginde olabilir.

Adim 3: Token Thraci ve Uyum Tasarimi

Tokenlar, fiziksel gayrimenkuliin dogrudan milkiyetini temsil etmek yerine belirli
yatirimci haklarinin dijital temsilleri olarak ihrac¢ edilir. Devir kisitlamalari, yatirimci
uygunluk kontrolleri ve raporlama yukumlilikleri gibi uyum mekanizmalar1 token
cercevesine entegre edilir.

Adim 4: Yatinnmci Kabuli (KYC/AML)

Kara para aklamanin ve mali suglarin onlenmesine iliskin yukimlalikleri karsilamak
uzere uyumlu bir musteri kabul stireci kurulur. Bu siirec, yatirimin itibari para veya kripto
varlikla yapilmasindan bagimsiz olarak tim yatirimcilar icin kimlik dogrulamasini, fon
kaynag@1 degerlendirmesini ve yargi alani taramasini kapsar.

Adim 5: Bankacilik Altyapisinin Kurulmasi ve Operasyonel Hazirhik

Bankacilik iligkilerinin ve 6deme altyapisinin kurulmasi ¢ogu zaman en uzun siren ve
belirsizligi en yluksek asamadir. Bircok projede operasyonel hazirlik, hukuki veya teknik
calismalarin tamamlanmasindan daha ¢ok bankalarin onayina baglhdair.

Adim 6: Siirekli Yonetim ve Ikincil Devirler
Faaliyete gecildikten sonra SPV, gayrimenkuli standart gayrimenkul uygulamalarina
uygun bicimde yonetmeye devam eder. Tokenlarin ikincil piyasada alim satimi genellikle
diizenleyici kisitlamalara tabidir ve yalnizca blokzincir teknolojisine degil, mevzuata
uyumlu islem platformlarinin varligina da baghdir.

Gayrimenkul tokenizasyonu projelerinde uygulama hizini belirleyen baslica unsurlar
genellikle diizenleyici uyum ve bankacilik entegrasyonudur. Teknolojinin uygulanmasi
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temel kisit degildir.

6. Yarg:i Alanlarina Gore Diuizenleyici Mekanizmalar ve
Uluslararasi Vaka Calismalan

2026 yilinin basi itibariyla gayrimenkul tokenizasyonu deneysel pilot projelerin Otesine
gecmis ve daha yapilandirilmis diizenleyici ortamlara girmistir. Bununla birlikte,
dizenleyici yaklasimlar yargi alanlar1 arasinda onemli 6lgiide farklilik gostermeye devam
etmektedir. Duzenleyiciler genel olarak milkiyet haklarini diizenleyen esya hukuku ile
ihrag, alim satim, saklama ve yatirim hizmetlerini denetleyen finansal dizenlemeler
arasinda ayrim yapsa da, hukuki belirlilik ve uygulamadaki piyasa benimsenmesi
bolgeden bolgeye degismektedir. Asagidaki bolim, tokenize edilmis gayrimenkuliin
ginumizde nasil dizenlendigini ve uygulandigini géstermek amaciyla diizenleyici cerceve
analizini onde gelen vaka calismalariyla birlestirmektedir.

Avrupa Birligi (AB)

Avrupa Birligi'nde tokenize edilmis gayrimenkul genel olarak mevcut menkul kiymet
mevzuatl kapsaminda degerlendirilirken; ihrag, saklama ve alim satim gibi kripto varlik
faaliyetleri Kripto Varlik Piyasalar1 Tuzugu (MiCA; (AB) 2023/1114) kapsaminda
diizenlenmektedir. MiCA gayrimenkul miilkiyetini dogrudan diizenlemese de, AB iyesi
ulkelerde faaliyet gosteren kripto varlik hizmet saglayicilar1 i¢in uyumlastirilmis bir
hukuki cerceve sunar. Buna karsilik, belirli bir tokenize gayrimenkul diizenlemesinin
ulusal hukuk sistemleri uyarinca devredilebilir menkul kiymet sayilip sayilmayacagini
belirleme sorumlulugu ulusal diizenleyici otoritelerde kalmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri'nde tokenize edilmis gayrimenkul, teknolojik yapisindan
ziyade ekonomik o6zline gore degerlendirilir. Yatirimc:i getirilerinin esas olarak igiinci
kisilerin gabalarina bagl oldugu durumlarda, bu ihraclar SEC'in diizenleyici ¢gercevesine
yansiyan dijital varliklara iliskin yatirim sozlesmesi ilkeleri kapsaminda incelenir. Bu
siniflandirma; kamuyu aydinlatma yukumlilikleri, yeniden satis kisitlamalar: ve ihrag ile
alim satim siireclerinde lisansli aracilarin rolii bakimindan 6nemli sonucglar dogurur.
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RealT: Konutlarda Payli Tokenizasyon (Amerika Birlesik Devletleri)

Payli gayrimenkul tokenizasyonunun ilk uygulama orneklerinden biri, yatirimcilarin konut tipi
kiralik gayrimenkullerde blokzincir tabanli payli menfaatler edinmesine imkan veren ABD merkezli
RealT platformudur. Hukuken yapilandirilmis 6zel amach kuruluslar aracihigiyla yatirimcilar, kira
gelirine ve muhtemel gayrimenkul deger artisina bagli tokenize edilmis ekonomik haklar elde eder.
Platform, milkiyet kayitlarini yonetmek ve kira gelirini dagitmak icin akilli s6zlesmelerden
yararlanirken, gorece dusuk asgari yatirim tutarlariyla katilima da olanak saglar (Swinkels, 2023;
RealT.co, 2026).

RealT modeli, tokenizasyonun gayrimenkul yatirimina erisimi nasil genisletebilecegini ve gelir
ireten gayrimenkullere paylh katilimi nasil destekleyebilecegini gostermektedir. Ayni1 zamanda
menkul kiymetler hukukuna uyum, ikincil piyasa likiditesi, akredite yatirimci sartlari, vergilendirme
ve sinir otesi katilim gibi 6nemli diizenleyici ve operasyonel meseleleri de ortaya koymaktadir.

Isvicre

Isvigre, blokzincir tabanl finansal altyap:r ve tokenize menkul kiymet diizenlemeleri
bakimindan 6nde gelen yarg: alanlarindan biri haline gelmistir. Dagitik defter teknolojisi
(DLT) cercevesi, blokzincir tabanli finansal araclara ve dijital menkul kiymet islem
sistemlerine hukuki taminma saglamaktadir. Isvicre teknoloji tarafsiz bir diizenleyici
yaklasim benimser; tokenize edilmis gayrimenkulii, tokene bagh belirli haklara gore
menkul kiymetler hukuku ve kolektif yatirnm dizenlemeleri dahil mevcut finansal piyasa
mevzuat: kapsaminda degerlendirir. Isvigreli diizenleyici, tokenleri kullanilan teknolojiye
gore degil, ekonomik islevlerine gore siniflandirir.

BrickMark: Tokenize Edilmis Ticari Gayrimenkul (isvicre)

Isvigre merkezli BrickMark girisimi, tokenize yapilarin ticari gayrimenkul islemlerine nasil entegre
edilebilecegini gostermistir. Dikkat c¢ekici bir ornekte, Zurih'teki yuksek degerli bir ticari
gayrimenkuliin satin alma yapisina tokenize edilmis dijital varliklar da dahil edilmistir. Isvigre'nin
diizenleyici modeli, tokenize reel varlik ekosistemlerinin gelisimini desteklemek icin hukuki
belirliligin, kurumsal standartlarda saklama ¢o6zimlerinin ve diizenlenmis finansal piyasa
altyapisinin birlikte saglanmasinin 6nemini gostermektedir (BrickMark.net, 2026).

Isvicre deneyimi ayrica tokenizasyonun deneysel bir fintech kavramindan modern sermaye
piyasalarinin kurumsal olarak daha bitiinlesik bir bilesenine dogru kademeli bigimde evrildigini
ortaya koymaktadir.

Dubai

Dubai'de sanal varlik cercevesi icinde faaliyet gosteren tokenize gayrimenkul projeleri
Sanal Varliklar Dizenleme Kurumu (VARA) tarafindan denetlenmektedir. Diizenleyici
yukumlulikler, lisans kosullar: ve uyum standartlari dayanak gayrimenkulin kendisinden
ziyade ihrag, aracilik veya saklama hizmeti gibi yuriitiilen faaliyetin tirtine baghdir.
Bununla birlikte, gayrimenkul miilkiyeti ve tapu tescili ayr1 gayrimenkul diizenleyicilerinin
yetkisinde kalmaya devam etmektedir.
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Singapur

Singapur, tokenize edilmis gayrimenkulii teknolojik tasarimindan =ziyade ekonomik
ozelliklerine gore degerlendiren islevsel ve risk temelli bir diizenleyici gergeve uygular.
Singapur Para Otoritesi (MAS), bu faaliyetleri Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Yasasi
(SFA) ve ilgili oldugu olcude Odeme Hizmetleri Yasasi (PSA) kapsaminda denetler.
Yapilarina bagl olarak tokenize gayrimenkul diizenlemeleri menkul kiymet veya kolektif
yatirnm kurulusu olarak duzenlenebilir. MAS, kara para aklamayla micadele (AML),
yatirimcinin korunmas: ve piyasa biitiinligi standartlarini korurken dizenleyici kum
havuzlarn ve dijital token ihraglarina iliskin rehberlik yoluyla yeniligi de desteklemektedir
(MAS, 2020).

Singapur blokzincir tabanli tahviller, mutabakat sistemleri ve reel varlik tokenizasyonunu
iceren sandbox odakl girisimlerle kendisini giderek kiiresel bir tokenize finans merkezi
olarak konumlandirmistir. Birlikte c¢alisabilirlige, kurumsal katilima ve diizenleyici
esgudume oncelik veren bu girisimler, Singapur'un oOlceklenebilir tokenize sermaye
piyasasi altyapisi icin bir merkez olarak roliini giclendirmektedir.

JPMorgan Kinexys: Kurumsal Tokenizasyon Altyapisi

Buyuk finansal kuruluslar da tokenizasyon altyapisini geleneksel sermaye piyasalarina entegre
etmeye baslamistir. JPMorgan Kinexys; kurumsal finans, dijital teminat yonetimi ve tokenize
edilmis varlik transferleri icin tasarlanmis blokzincir tabanli mutabakat ve tokenizasyon sistemleri
gelistirmistir (JP Morgan, 2026).

Bu girisimler yalnizca gayrimenkulle sinirli degildir; ancak bilylik finansal kuruluslarin
tokenizasyonu salt spekiilatif ve kripto baglantili bir faaliyet olarak degil, sermaye piyasalarinin
gelecekteki altyapisinin bir parcasi olarak giderek daha fazla gordugini gostermeleri bakimindan
onemlidir. Kurumsal katilim ayrica tokenize varlik piyasalarinin giivenilirligini artirmakta; saklama,
uyum, birlikte c¢aligabilirlik ve diizenlenmis mutabakat sistemlerine iliskin tartismalar:
hizlandirmaktadir.

Uluslararasi Deneyimden Cikan Temel Dersler

Uluslararas: vaka calismalari, basarili tokenize gayrimenkul ekosistemlerinin yalnizca
blokzincir teknolojisinden ¢ok daha fazlasini gerektirdigini gostermektedir. Sturdurulebilir
piyasa gelisimi; hukuken icra edilebilir milkiyet haklari, diizenleyici belirlilik, kurumsal
standartlarda saklama altyapisi, bankacilik entegrasyonu, guvenilir mutabakat sistemleri,
yatirimc1 koruma mekanizmalar ve islevsel ikincil piyasalar gibi birbiriyle baglantili
unsurlara baghdir.

Isvigre, Singapur, Dubai ve Amerika Birlesik Devletleri gibi yarg: alanlarinin deneyimleri,
tokenize finansin bolgesel merkezi olmay1 hedefleyen iilkelerin; diizenlemeyi, sermaye
piyasasi gelisimini, teknolojik altyapiyr ve kurumsal esgidimi birlestiren kapsaml
ekosistem stratejileri benimsemesi gerektigini de gostermektedir. Bu genis gercevede
tokenize gayrimenkulin kiiresel gelisimi; dijital teknolojilerin, reel varliklarin ve sermaye
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piyasasi modernizasyonunun yeni nesil bir yatirrm mimarisinde giderek yakinsadigi daha

kapsamli bir finansal altyap1 donusumuni yansitmaktadir.

Yargi Alani

Diizenleyici
Yaklasim

Temel Hukuki /
Diizenleyici
Dayanak

Tokenize
Gayrimenkuliin Ele
Alinisi

Kurumsal / Piyasa
Uygulamasi (Vaka
Kaniti)

Temel Ozellik /
Iggoru

Avrupa Birligi
(AB)

Amerika
Birlesik
Devletleri

Isvigre

Singapur

Dubai (BAE)

Kiresel
Kurumsal
Katman

Cift katmanli: AB
capinda kripto
varlik diizenlemesi
+ ulusal menkul
kiymet
siniflandirmasi

Yatirim sozlesmesi
analizine dayali,
bicimden ziyade
0zl esas alan
yaklasim

Tokenlarin
ekonomik islevine
dayali, teknoloji
tarafsiz
siniflandirma

Sermaye piyasasi
hukukuna entegre
edilmis islevsel,
risk temelli
diizenleyici
cerceve

Ozel sanal varlik
rejimi + ayr
gayrimenkul
yonetisimi

Piyasa
standartlarini
sekillendiren
altyap1 odakh
diizenleme

MiCA Tazugt (AB)
2023/1114; ESMA
rehberligi; ulusal
menkul kiymetler
mevzuatl

SEC Howey Testi
(1946); 1933 Menkul
Kiymetler Kanunu;
SEC dijital varhik
rehberligi

FINMA ICO Rehberi
(2018); Isvigre DLT
Kanunu (2021); FMIA

Menkul Kiymetler ve
Vadeli islemler
Kanunu (SFA);
Odeme Hizmetleri
Kanunu (PSA); MAS
rehberleri

2022 tarihli 4 Sayili
Dubai Kanunu; VARA
kurallari; tapu
mevzuati

ic cerceveler (r.
bankacilik uyumu,
mutabakat
sistemleri)

Yapisina bagl olarak
mevcut menkul
kiymet rejimleri
altinda simiflandirilir;
MiCA hizmet
saglayicilari
diizenler, miilkiyet
haklarim degil

Karin yonetim
cabasina bagl oldugu
durumlarda
genellikle menkul
kiymet sayilir

Tokenlar, sagladiklar
haklara gore menkul
kiymet, 6deme veya
fayda tokeni olarak
siniflandirilir

Yatirim niteligi
tasiyorsa menkul
kiymet veya kolektif
yatirim kurulusu
olarak ele alinir

Token ihraci,
gayrimenkul
milkiyetinden ve
tescilinden ayri
olarak diizenlenir

Tokenizasyon,
bagimsiz bir varlik
sinifindan ziyade
finansal altyapi
olarak ele alinir

Gelismekte olan
fintech pilotlari; hentiz
standartlastirilmis AB
capinda bir
gayrimenkul
tokenizasyon modeli
yoktur

RealT (akilli
sozlesmeler
araciligiyla kira geliri
saglayan, SPV tabanlh
payl gayrimenkul
tokenlar:)

BrickMark (Zirih'te
tokenize edilmis ticari
gayrimenkul islemleri)

MAS dizenleyici
sandbox; tokenize
tahviller ve reel varlik
pilotlar

Payli gayrimenkul
yatirimini arastiran
VARA lisansh sanal
varlik projeleri

JPMorgan Kinexys
(blokzincir tabanlh
mutabakat, teminat ve
tokenizasyon altyapisi)

Tablo 2. Tokenize Gayrimenkule iliskin Temel Ozelliklerin Karsilastiriimasi.

Hizmet dizeyinde
diizenleyici
uyumlagtirma;
ancak iiye devletler
arasinda parcali
varlik
siniflandirmasi

Yiiksek diizenleyici
inceleme; gl
yatirimci korumasi,
ancak siirh ikincil
piyasa likiditesi

Diizenlenmis
tokenize piyasalari
mimkiin kilan
yuksek hukuki
belirlilik ve
kurumsal
standartlarda

altyapi

Kurumsal o6lgekte
denemeleri
destekleyen giiclit
diizenleyici yenilik
ortami

Kiiresel bir dijital
varlik ve
gayrimenkul yatirim
merkezi olarak
stratejik
konumlanma

Kurumsal
benimsenme,
tokenize sermaye
piyasalarinin
mesruiyetini ve
6lceklenebilirligini
gugclendirir

7. Turkiye'de Gayrimenkul Tokenizasyonu icin Stratejik Cerceve

Onerisi

Yiksek maliyetler nedeniyle gayrimenkul yatirimi bir¢cok kisi icin erisilemez olmaya

devam ederken,

tokenizasyon daha kiicik yatirimcilarin gayrimenkul piyasalarina

katilmasina imkan veren payli milkiyet firsatlar1 yaratmaktadir. Bu yolla finansal

kapsayiciligi gelistirebilir, hanehalk: tasarruflarini iiretken varliklara yonlendirebilir ve

yatirnm piyasalarina katilimi artirabilir. Tokenizasyon ayrica ikincil piyasa gelisimini
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destekleyerek, cikis engellerini azaltarak, yatirmim esnekligini artirarak ve fiyat kesfini
iyilestirerek gayrimenkuliin uzun stiredir devam eden likidite sorununa ¢6ziim sunabilir.

Konut finansmaninin geleneksel banka kredilerine yiiksek ol¢ciide bagimli olmasi ilave
yapisal sorunlar yaratmaktadir. Yiksek faiz donemlerinde banka merkezli finansman,
konutun karsilanabilirligini azaltmakta ve gelistiricilerin sermayeye erisimini
sinirlamaktadir (Simer, 2024). Tokenizasyon, emeklilik fonlari, katilim finansi kuruluslari,
varlik fonlari, gayrimenkul yatinm fonlar, uluslararas: yatinmcilar ve bireysel tasarruf
sahipleri dahil olmak tizere alternatif uzun vadeli finansman kaynaklar: ile konut tretimi
arasinda daha dogrudan bir bag kurma potansiyeline sahiptir.

Bu nedenle surdirulebilir ve iyi diizenlenmis bir tokenize gayrimenkul piyasasinin
kurulmasi kapsamli bir stratejik cerceve gerektirir. Asagidaki on u¢ politika onerisi bu
cerceveyi ortaya koymaktadir.

Politika 1: Gayrimenkul Tokenlarinin Hukuki Tanimi

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Tapu ve Kadastro Genel Miidirliigii ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun (BDDK) esgiidimiinde:

* “Gayrimenkul tokeni” hukuken tanimlanmalidir.
* Menkul kiymet tokenleri ile fayda tokenleri agik¢a ayristirilmalidir.
» Tapu siciline bagh bir dijital varlik yapisi kurulmaldir.

» Token sahipliginin hukuki niteligi (milkiyet hakki, gelir katilimi veya kira hakki) agikliga
kavusturulmalidir.

Tiurk Sermaye Piyasasi Kanunu'na “Tokenize Reel Varliklar” baslikli yeni bir boliim eklenmelidir.

Politika 2: SPK Lisansh Tokenizasyon Platformlan

Yetkisiz ve diizenlenmemis yapilarin onlenmesi igin:
* Tokenizasyon platformlar: lisanslanmalidir.
* Asgari sermaye kosullar getirilmelidir.
e Saklama yukiumliltkleri olusturulmalhdir.
e Bagimsiz denetim sartlar1 uygulanmalidir.

“Dijital Gayrimenkul Pazaryeri Lisans1” olusturulmalidir.

Bogazici Universitesi - Finans Uygulama ve Arastirma Merkezi (CARF) 16



CARF Sermayeyi Reel Ekonomiyle Yeniden Bulusturmak

Politika 3: Tapu Siciliyle Entegre Blokzincir Sistemi

Turkiye, gayrimenkul tokenizasyonu acisindan onemli bir avantaj saglayan giicli ve merkezi bir
tapu sicili sistemine sahiptir. Bu gercevede:

» Tapu sicili kayitlar: token kayitlariyla eszamanli hale getirilmelidir.
* Her tokenize varlik igin dijital bir kimlik olusturulmalidir.
* Blokzincir kayitlar: resmi dogrulama mekanizmasi olarak kullanilmalidir.

Tamamen merkeziyetsiz bir yap:r yerine devlet destekli hibrit bir blokzincir mimarisi
benimsenmelidir. Bu yaklasim; diizenleme, seffaflik, giivenlik ve kamu gozetimi arasinda denge
saglayabilir.

Politika 4: Hibrit Sermaye Piyasasi Araclar + Tokenizasyon Modeli

Turkiye'de gayrimenkul sermaye piyasasi son on yilda biyumektedir. Tokenizasyon; gayrimenkul
yatimm fonlar,, gayrimenkul sertifikalar1 ve gayrimenkul yatirirm ortakligi paylariyla
butinlestirilmelidir.

Ornegin “Tokenize GYF” modeli; kurumsal gézetim, profesyonel yonetim, SPK denetimi, kiiciik
yatirimcilar igin erisilebilirlik ve ikincil piyasa likiditesi bakimindan katki saglayabilir.

Politika 5: Emeklilik Fonlarinin Entegrasyonu

Bireysel emeklilik fonlar1 uzun vadeli konut finansmani igin kritik 6nemdedir. Emeklilik fonlarinin
varliklarinin belirli bir yuzdesini tokenize edilmis gayrimenkule tahsis etmesine izin verilmeli; hatta
bu yonde bir yukumlilik getirilebilmelidir. Uzun vadeli ve kira gelirine dayali token modelleri
tesvik edilmeli; emeklilik fonlar1 sosyal konut projelerini desteklemelidir. Emeklilik fonlarinin
tokenize gayrimenkul diinyasina entegre edilmesiyle tasarruflar reel ekonomiye yonlendirilebilir.

Politika 6: Katilim Finansina Uyumlu Token Yapilan

Turkiye'nin stratejik oneme sahip alanlarindan biri faizsiz finans alanidir. Bu perspektifle:
* Sukuk benzeri tokenize yapilar gelistirilmelidir.
e Gelir paylasim modelleri tesvik edilmelidir.
e Murabaha tipi finansman yerine ortakliga dayali yapilar tercih edilmelidir.
* Seriata uygun dijital varlik standartlar olusturulmalidir.

Bu yaklasim Tiirkiye'nin islami fintech ve reel varlik tokenizasyonu alaninda bélgesel bir merkez
haline gelmesine katk: saglayabilir.
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Politika 7: Konut Tokenizasyonu

TUIK'e (2026) gore yillik konut satiglar1 1,6 milyon adedi asmistir. Hem gelistiricilerin hem de
potansiyel konut alicilarinin finansmana erisime ihtiyaci vardir. Banka merkezli konut
finansmaninin yapisal sinirhliklari, uzun vadeli yurt igi ve uluslararasi tasarruflari harekete
gecirebilecek alternatif, sermaye piyasasi temelli finansman mekanizmalarina duyulan ihtiyaci
gostermektedir.

Tokenizasyon hem sosyal ve uygun fiyatli konut projelerinde hem de liks konut projelerinde
kullanilmali; disik ve orta gelir gruplarini, gen¢ haneleri, ilk kez ev alacaklar1 ve depremden
etkilenen bolgeleri desteklemelidir. Devlet destekli sosyal konut token modelleri kurulmalidir:
vatandaslar kiiciik paylar araciligiyla yatirim yapabilmeli, zaman i¢inde token biriktirerek konut
hakk: kazanabilmeli ve “kirala-sahip ol” modelleri gelistirilebilmelidir. islami bir finansman modeli
olan azalan ortaklik, tokenize konut ¢oziimlerine de entegre edilebilir.

Politika 8: Kentsel Déoniisim Finansman Mekanizmasi Olarak Tokenizasyon

Tiirkiye deprem riski yiitksek bir iilkedir ve ozellikle Istanbul'da milyonlarca birimin acilen
guglendirilmesi veya yeniden insa edilmesi gerekmektedir. Mevcut banka merkezli finansman
modellerinde kentsel doniisim igin biiyiik tutarda sermayenin harekete gecirilmesi yapisal olarak
zordur. Bu durum, kurumsal ve bireysel tasarruflari uzun vadeli kentsel doniisim projelerine
yonlendirebilecek tokenize gayrimenkul yapilari icin stratejik bir gerekce olusturmaktadir.
Asagidaki adimlar 6nerilmektedir:

e Kentsel doniisiim fonlar: kurulmalidir.

* Tokenize kentsel yenileme havuzlar: olusturulmalidir.

* Yerel topluluklarin projelere dogrudan katilimi saglanmalidir.
* Belediyeler dijital yatirnm platformlar: kurmalidir.

* Proje gayrimenkul yatirim fonlari, kentsel dontisim finansmanini daha uygulanabilir hale
getirmelidir.

Bu yaklasim yerel katilimi artirabilir, finansman maliyetlerini dugstrebilir, spekilatif baskiy1
azaltabilir ve toplumda genis capta kabul saglayabilir.

Politika 9: Ulusal Gayrimenkul Veri Platformu

Guvenilir tokenizasyon standartlastirilmis bir veri altyapisi gerektirir. Ulusal bir dijital gayrimenkul
veritabaninin kurulmasi, degerleme yontemlerinin standartlastirilmasi, kira ve satis verilerinin
daha seffaf hale getirilmesi ve yapay zeka destekli degerleme sistemlerinin uygulanmasi sistemi
dijital olarak doniistirecektir.
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Politika 10: Dijital Kimlik ve Yatirnmci Guvenligi

Yatirnnm veya alim satim oncesinde platformlar kimlikleri dogrulamali ve fonlarin yasa dis1
faaliyetlerden kaynaklanmadigini kontrol etmelidir; KYC/AML altyapisi zorunlu olmalidir. Asgari
guvenlik ozelliklerini, yedekleme prosediirlerini ve 6zel anahtar saklama yontemlerini tanimlayan
dijital ciizdan standartlar1 olusturulmalidir. Siber giivenlik sertifikasyonu getirilmelidir: borsalar ve
finansal uygulamalar, bilgisayar korsanligina ve veri sizintilarina karsi koruma sagladiklarini
gostermek lizere bagimsiz bir givenlik testinden gecmelidir. Son olarak, akilli s6zlesme denetimi
zorunlu olmalidir: bir akilli s6zlesme devreye alinmadan 6nce bagimsiz bir uzman sozlesmeyi hata,
acik veya hileli mekanizma bakimindan incelemelidir.

Politika 11: Vergi Tesvikleri

Token piyasasinin erken asamadaki gelisimini desteklemek amaciyla tokenize gayrimenkul
islemlerinde daha disiik islem ticretleri, uzun vadeli yatirimcilara yonelik vergi tesvikleri, sosyal
konut tokenlarina yonelik tesvikler ve bes yillik bir diizenleyici sandbox ¢ercevesi uygulanmalidir.

Politika 12: Duzenleyici Sandbox Mekanizmasi

Fintech yenilikleri icin kontrollii bir test ortami gereklidir. SPK, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) ve BDDK ortaklasa bir “Gayrimenkul Finansal Teknolojileri Sandbox Programi”
kurmalidir. Bu cercevede tokenizasyon sistemleri, dijital tapu altyapisi, akilli sozlesmeler ve kira
geliri tokenlar test edilebilir.

Politika 13: Sinir Otesi Token Pasaportlamasi

Kiiresel sermayeye erisim vaadini gerceklestirmek icin Tirkiye ikili token tanima anlasmalari
mizakere etmelidir: ulusal takdir yetkisine tabi olmak tizere tokenize gayrimenkuliin devredilebilir
menkul kiymet olarak karsilikli taninmasi icin AB ile; AAOIFI uzerinden Seriata uygun token
sertifikasyonu igin Korfez Isbirligi Konseyi (KiK) ile; Tiirk Devletleri Teskilat1 iizerinden ortak bir
dijital varlik cercevesi icin Tiirk Cumhuriyetleriyle.

SPK, Turk tokenize gayrimenkul ihraglarinin yabanci diizenleyici gerekliliklere uygunlugunu
belgelendirmek ve boylece mukerrer uyum yuklerini azaltmak uzere bir “Token Pasaport Ofisi”
kurmalidir.

8. Gayrimenkul Tokenizasyonunun Riskleri ve Sinirliliklan ile
Koruma Mekanizmalar

Potansiyel faydalarina ragmen, gayrimenkul tokenizasyonu yapilandirma agsamasinda
dikkatle ele alinmasi gereken oOnemli hukuki, operasyonel ve piyasa kaynakli riskler
dogurmaktadir.

Diizenleyici siniflandirma riski: Tokenler, sagladiklar1 haklara bagli olarak farkli
bicimlerde siniflandirilabilir; bu durum, yargi alanlari1 arasinda kamuyu aydinlatma
yukumliliklerini, lisans kosullarini ve alim satim kisitlamalarini etkiler.
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Bankacilik ve 6deme sistemlerine bagimlilik: itibari para 6deme kanallari, saklama
bankacilign iliskileri ve 6deme isleyicileri tokenize ekosistemlerin temel bilesenleri olmaya
devam etmektedir. Bu sistemlerdeki aksakliklar ihrag, alim satim veya itfa faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilir.

Likidite sinmirliliklari: Tokenize gayrimenkul icin ikincil piyasalar gorece parcali ve
gelismemis durumdadir; bu da yatirimcilarin pozisyonlarindan etkin bicimde c¢ikma
kabiliyetini sinirlayabilir.

Yatinnmci haklarinin sozlesmeye dayali niteligi: Bir¢cok yargi alaninda token sahipleri,
dayanak gayrimenkul tzerinde dogrudan hukuki miulkiyet yerine, sozlesmeye dayali
ekonomik haklara sahiptir. Bu durum iflas veya icra siireglerinde hukuki belirsizlikler
yaratabilir.

Karmasik uygulama siirecleri: Tokenizasyon; hukuki yapilar, diizenleyici uyum
sistemleri, akilli1 s6zlesmeler, saklama ¢ozumleri ve teknik standartlar arasinda esgudim
gerektirerek kurulum karmasikligini ve operasyonel maliyetleri artirir.

Spekiilasyon riski: Gayrimenkul piyasalarinin asiri finansallasmasi spekilatif faaliyetleri
artirabilir. Bu nedenle kaldira¢ kisitlamalari, islem limitleri ve kisa vadeli alim satim
vergileri gibi mekanizmalar gerekli olabilir.

Sistemik finansal risk: Gayrimenkul ve kripto ekosistemlerinin biitiinlesmesi daha genis
finansal kirilganliklar yaratabilir; bu nedenle rezerv denetimleri, sermaye yeterliligi
kosullar: ve bankacilik entegrasyonu giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

Tiketicinin korunmasina iliskin endiseler: Kiiciik yatirimcilar; risk puanlama
sistemleri, uygunluk degerlendirmeleri, seffaf aciklamalar, portfoy gorunurliugu ve likidite
uyarilar: dahil giiclii koruma tedbirlerine ihtiya¢ duyar.

9. Sonuc

Tarih boyunca insanlar, toprak ve sermaye arasindaki iliski ekonomik ve toplumsal
kalkinmanin temellerini sekillendirmistir. Gayrimenkul uzun suredir fiziksel bir milkten
daha fazlasini ifade etmis, iiretim, toplumsal istikrar, servetin korunmasi ve kusaklar arasi
refah kaynagi olarak hizmet etmistir. Buna karsin gayrimenkuli destekleyen geleneksel
finansal yapilar, hizla degisen dinyanin ihtiyaglarini karsilamakta giderek daha fazla
zorlanmaktadair.

Artan konut maliyetleri, gerileyen karsilanabilirlik, sermayeye erisimde buyluyen
esitsizlik, kentlesme baskilari, iklim riskleri ve buyuk o6lcekli altyap: ile kentsel doniisim
ihtiyaci; banka merkezli finansal sistemlerin yapisal sinirliliklarini gorunur hale
getirmistir. Demografik baskilarin, konut talebinin ve depreme bagl kentsel doniisim
sorunlarinin ayni anda kesistigi Tirkiye gibi tilkelerde siirdiriilebilir finansman ¢éztimleri
arayisi giderek daha acil bir hal almistir.
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Ayni zamanda kiiresel finansal sistem; blokzincir teknolojisi, dijital varliklar, dagitik
finansal altyap:r ve tokenize yatirim modellerinin yon verdigi tarihsel bir dontsim
yasamaktadir. Bu daha genis donisum icinde gayrimenkul tokenizasyonu yalnizca
teknolojik bir gelismeyi degil, tasarruflar iiretken reel varliklarla ve daha genis toplumsal
ihtiyaclarla yeniden bulusturabilecek yeni bir finansal mimarinin ortaya cikisini temsil
etmektedir.

Tokenizasyonun onemi, miulkiyetin dijitallestirilmesinin veya likiditenin artirilmasinin
otesine uzanmaktadir. Daha genis potansiyeli; yatirima erisimi demokratiklestirmek, uzun
vadeli yurt ici ve uluslararasi tasarruflari harekete gecirmek, sermaye piyasalarina
katilim1 genisletmek ve finansal kaynaklar1 konut, altyapi, kentsel yenileme ve
surdurtlebilir kalkinmaya vyonlendirmektir. Bu bakimdan tokenizasyon, finansal
sistemlerle reel ekonomi arasindaki zayiflamis bag: yeniden kurmaya katkida bulunabilir.

Bununla birlikte, teknoloji tek basina yapisal ekonomik sorunlari ¢ozemez. Tokenize
gayrimenkul piyasalarinin uzun vadeli basarisi; giicli hukuki temellere, seffaf diizenleyici
sistemlere, guvenilir kurumlara, guvenli teknolojik altyapiya ve etkili yatirimci1 koruma
mekanizmalarina baghdir. Sturdurulebilir bir donisim; dizenleyiciler, kamu kurumlari,
teknoloji saglayicilari, finansal piyasalar ve toplumun biitini arasinda yakin esgidiim
gerektirir.

Tiirkiye acisindan bu doéniisim ayni zamanda stratejik bir firsattir. Ulkenin dinamik
gayrimenkul sektori, merkezi tapu sicili altyapisi, buylyen fintech ekosistemi, gelisen
katilim finansi uzmanlig: ve stratejik cografi konumu, rekabetci bir tokenize gayrimenkul
piyasasinin gelistirilmesi i¢in 6nemli yapisal avantajlar sunmaktadir. Kapsamli diizenleme,
kurumsal esgidim ve wuzun vadeli stratejik vizyonla Turkiye dijital reel wvarlik
finansmaninda onde gelen bolgesel merkezlerden biri haline gelebilir.

Sonug olarak, gayrimenkul tokenizasyonunun gelecekteki onemi yalnizca teknolojik
yenilik veya spekiilatif finans perspektifinden degerlendirilmemelidir. Gergek degeri,
daha genis ekonomik ve toplumsal hedeflere hizmet eden daha kapsayici, erisilebilir,
seffaf ve dayanikli bir finansal sistemi destekleme potansiyelinde yatmaktadir.
Sturdurulebilir kalkinma, finansal dayaniklilik ve sermayeye adil erisim arayisinin giderek
belirleyici oldugu bir cagda tokenize gayrimenkul; finansin iretken yatirimlarla, insan
ihtiyaclariyla ve uzun vadeli toplumsal deger yaratimiyla yeniden bulusmasini saglayan
bir mekanizma haline gelebilir.
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