FAiZSiZ ORTAKLIK FINANSMANI

Azalan Musareke ile Konut ve
Arac Finansmani

Fintech Modeli — Ozet Dokiiman

Gunumizde bireyler, ev veya araba gibi yiiksek maliyetli varliklara sahip olmak
istediklerinde “helal” ve “adil” bir finansman yontemi arayisindadir. Mevcut sistemlerin
sundugu coziimler (klasik bankacilik, katiim bankaciligi veya elbirligi Evim sistemleri) faiz
hassasiyeti, enflasyon karsisindaki kirilganlik ve miilkiyet paylasimi noktalarinda
vatandasin beklentilerini tam olarak karsilayamamaktadir.

Azalan Miisareke, ev veya araba almak isteyen vatandas ile gayrimenkule yatirim yapmak
isteyen kisilerin bir varligi birlikte satin aldig ve vatandasin payini zamanla %100'e
cikardigy, faizsiz, helal bir ortaklik finansmanidir. Vatandas ilk giin eve tasinir, yalnizca
kendisine ait olmayan kismin kirasini 6der ve diledigi ay diledigi kadar pay satin alir. Odeme
aksarsa haciz degil, paydan kii¢lik bir mahsup devreye girer.

Yatirnmci; enflasyondan korunabilen, likit, helal ve kiraci derdi olmayan bir gayrimenkul
yatirimi elde eder. Bir fintech platformu siireci isletir ama para koymaz, para biriktirmez,
havuz tutmaz. Finansman gercek tasarruflardan geldigi icin sistem, bankalar gibi kaydi para

yaratmaz ve enflasyon liretmez.
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1. Problem: Mevcut Yollar Neden Yetmiyor?

Ev veya araba almak isteyen vatandasin li¢ beklentisi var: faiz olmasin, fikhen siiphe kalmasin, enflasyon karsisinda
kaybetmesin. Buglinku ti¢ yol bu t¢linu birlikte karsilayamiyor.

Yol Nasil isler Temel sorun

Klasik banka Faizli kredi + ipotek Acikca faiz. ilk evden sonra kredi sartlari agirlasir. Odeme
aksarsa haciz. Kredi, kaydi para yaratilarak verilir.

Katilim bankasi Murabaha: banka mali alir, Satis saniyeler siiren sekli bir ticaret. Banka satici oldugu
kar ekleyip vadeli satar halde ayipta muhatap olmaz, misteriyi bayiye veya
muteahhide yollar. Risk tamamen musteridedir; listiine
ipotek ve zorunlu sigorta gelir. Burada da kismi rezervli
kaydi para yaratilir.

Evim (elbirligi) Uyeler havuza éder, sirasi Yeni girenler ondekileri fonlar; yapi Ponzi'ye benzer.
gelene teslim edilir Beklerken enflasyon ve firsat maliyeti olusur, ev
pahalaninca ek para gerekir. Teslimden sonra yine ipotek
vardir.

Evim sistemlerinin “sinirsizlik” avantaji da daraliyor. 2026 basindaki likidite tebligiyle nakit akisi 30 glinliik
projeksiyona baglandi. 1 Temmuz 2026'dan itibaren azami erken teslim orani %40'tan %45'e, en erken teslim siiresi
150'den 180 giine ¢ikti; en duslik taksit en yuksek taksitin licte birinden az olamiyor.

Asil sorun yapisal: Bankalar (katilim bankalari dahil) kredi verirken mevcut tasarrufu aktarmaz, kayit lizerinden yeni
para yaratir. Kredi arttikca konut fiyati siser, konut sistikce daha cok kredi cekilir. Bu dongii genel enflasyonu da
besler. Ev almayan vatandas bile bu maliyeti domatesin, patatesin fiyatinda oder.

2. Sistemin Ozii: Bir Evin Hikayesi

Miisareke “ortaklik” demektir; azalan miisareke, bir tarafin payi azalirken digerinin payi biiyliyen ve %100'de sona
eren ortakliktir. Fikihta bilinen bu yapi burada glinimiiz ihtiyaglarina gore yeniden tasarlandi. Sistemi bastan sona
tek bir 6rnekle izleyelim.

Oncelikle begenilen ev, RWA tokenizasyon ydntemi ile kiiciik parcalara ayrilarak tokenlestirilir. Bu sayede kiiciik
oranlarda resmf olarak eve sahip olmak miimkiin hale gelir.

Baslangic (0. giin) Ev 5.000.000 TL; vatandas en az %20'sini pesin verir, kalanini yatirimci verir ve ev satin alinir.
Yatirimci ile vatandas arasinda kira bedeli, token satis fiyatlari gibi seyler bastan belirlenir.
Ornegin bu 6rnekte evin rayic kirasi aylik 27.000 TL olsun. Ev, her biri 100 TL olan 50.000 token'a
boliindr (EV-0001). Vatandas 1.000.000 TL pesinatla %20'lik payi (10.000 token), yatirnmcilar
4.000.000 TL ile %80'i (40.000 token) alir. Vatandas anahtari alir ve ayni giin eve tasinir. Artik
vatandasin hedefi sahipligini %100'e ¢cikarmaktir.

Her sey ilk giin Yatirimcinin evi ne kadar kérla satacagl, baslangic kirasi ve token fiyat hesaplamasi bastan

bellidir belirlenir. Ayni anda planin biitlin aylari icin token fiyatlari ve kiralar bir formiille hesaplanip
degistirilemez bicimde kaydedilir. Vatandas, 7. yilin 4. ayinda ne kira 6deyecegini ve token'i kaca
alacaginiilk giin bilir. Formiil enflasyon endeksi ile kii¢lik bir reel primden olusur (ayrinti: B&lim
4).
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Aylik kira

Pay artirma

Sikisik aylar

Kira bile

odenemezse

Bitis

Vatandas kendi payinin kirasini 6demez; sadece yatirimcilara ait %80'in kirasini 6der: 27.000 x
%80 =21.600 TL. Bu tutar platform lizerinden yatirimcilara paylari oraninda aninda dagitilir.
Vatandasin payi biiytidiikge kirasi kendiliginden duser.

Vatandas diledigi zaman, ayda birkag kez bile, o ayin ilan edilmis fiyatindan token alir. 50.000
TL'lik alim payini yaklasik %1 artirir (%21). Sabit taksit, 6deme giinli ya da takvim yoktur.
ikramiye veya miras gelirse tek seferde biiyiik bir alim yapip payini aninda biiyiitebilir;
bankadaki yapilandirma ve erken 6deme cezasi, Evim'deki sira beklemesi burada yoktur. Her sey
esnektir.

Vatandas o ay token almaz, yalnizca kirasini 6der. Payi sabit kalir, ceza dogmaz.

Vatandas issiz kaldi ve payi1 %50 iken aylik 13.500 TL kirayi lic ay 0deyemedi diyelim. Her ayin
kirasi, vatandasin token'larindan o ayin glincel fiyatiyla yatirimcilara aktarilir; ayda yaklasik
%0,27. Uc ay sonra payi %50'den yaklasik %49,2'ye iner. Kisa ve orta vadeli 6deme giicligiinde
evden c¢ikarilmaz, icra ve mahkeme yoktur; durumu diizelince kaldig1 yerden devam eder.
Oturma hakki ancak 6dememe uzun siireli bir egilime donuslr ve payi %10'un altina inerse sona
erer (bkz. Bolim 9).

Vatandasin payl %100'e ulastiginda miilkiyet tamamen ona gecer ve ortaklik sona erer. Yatirimci
bu siire boyunca kirasini ve token satis kazancini almistir; sermayesini yeni evlere tasir.

Kim ne kazanir?

Bugtinkii diizende esas kazanan bankadir: normal dénemde faizle ciddi kar eder, sok donemlerinde goriinen zararini
da kaydi para yoluyla topluma yayar. Bu modelde banka aradan ¢ikar ve kazang vatandas, yatirimci ve devlet
arasinda kalir. U¢ oyuncunun da beklentisi karsilandigi icin sistem konut piyasasinda diizenleyici bir rol tstlenir.

Aktor Kazanci

Vatandas

Yatiromai

Devlet

Toplum

Faizsiz, ipoteksiz, ilk giin sahiplik. Odeme esnekligi, kétii giinde evini kaybetmeme. Kirasi
her ay azalir.

Enflasyon + reel prim + kira geliri. Kiiclik tutarla, cok eve dagitilmis, likit ve kiraci derdi
olmayan yatirim.

Tum devirler gercek fiyattan kayitlidir; diistik oranli otomatik stopajla bugilinkiinden fazla
vergi toplanabilir.

Kaydi para yaratilmaz; konut kaynakli enflasyon ve balon déngisi kirilir.

Mevcut yollarla karsilastirma

Katilim
bankasi

Azalan Miisareke

ilk giin sahiplik

Gizli firsat
maliyeti

Odeyemeyince

Var Var Var Yok (sira beklenir)
Yok Yok Yok Var
Pay azalir, evde kalinir; Haciz Haciz 2-3 ay sonra haciz

uzun siireli 6dememede ve
pay %10 altina inince 6zel
sartlarda degerlendirilir
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Katilim

Krit Azalan Mii k

riter zalan Miisareke bankasi
iligkinin niteligi Gergek miilkiyet ortaklig Faizli borg + Vadeli borg + Borg + ipotek

ipotek ipotek

Risk Pay oraninda paylasilir Vatandasta Vatandasta Vatandasta
Kaydi para Yok Var Var Yok (para havuzu bankada
yaratimi durur). Sistemik risk var.
Fikhi durum Kaidelere uygun Faizli Tartismali Tartismali

3. Pratikte Nasil Isler?

Glinliik hayatta kimse kimseyle pazarlik etmez, islemlerin cogu mobil uygulama ve algoritmalar lizerinden otomatik
yiirlr. Yatinmcr icin deneyim, uygulamadan altin, fon veya hisse almak kadar basittir. “Vatandas ile yatirnmci anlasir”
anlatimi sadece mantig géstermek igindir.

3.1 Oyuncular

Oyuncu Rolii

Vatandas Evde oturan ve payini %100'e ¢cikarmak isteyen kisi.
Yatirimci Tokenlarin gercek sahibi. Kiiglik tutarla ¢ok sayida eve ortak olabilir.
Fintech platformu Sistemi isletir: listeleme, tokenizasyon, sdzlesmeler, havuz yonetimi, 6demelerin anlik

aktarimi. Para koymaz, para biriktirmez, token sahibi degildir; yatinmcinin vekilidir,
organizatordir.

Yetkili emlak ofisleri Her il ve ilcede anlasmali kurumsal ofisler. Uygun evleri bulur, fotograflar, 6zelliklerini
sisteme ylikler, vatandasa gezdirir. Gorevi burada biter.

Bagimsiz eksperler Giriste milk degerini ve rayic kirayi bir kez tespit eder.

3.2 Yatirimcinin yolculugu

Fintech, emlak ofislerinin yiikledigi evlerden tematik yatirim havuzlar olusturur: “1+1 6grenci evleri”, “3+1 / 4+1 aile
evleri”, “mustakil”, “rezidans”, “blylksehir merkezleri” gibi. Her havuzun gecmis performansi, aylik token satislari,
kari, likidite orani ve tlim istatistikleri seffaf sekilde mobil uygulamada goriindir.

Amac yatirnmciyr miimkiin oldukga konforlu hale getirmektir: mobil uygulamadan borsa hissesi alir gibi, altin alir gibi
ev token'i yatirimi yapmasini saglamak. Minimum seviyede ugras gerektirecek sekilde, fintech sirketi siireci
yazilimsal olarak ve vekalet yoluyla yonetir.

Yatirimci 6rnegin 100.000 TL'yi fintech'in mobil uygulamasinda uygun gordiigi bir havuza yatirir. Para, havuzdaki
acik tokenlarla aninda eslesir ve evlere dengeli dagilir. Profil sayfasinda hangi evden kag token'i oldugunu, evlerin
adresini ve fotograflarini griir; tipki borsada hangi hisseden kac lot oldugunu gérmek gibi. isteyen, havuz yerine tek
tek ev secerek de yatirim yapabilir.

Havuzu fintech'teki portfoy yoneticileri yonetir: ev fiyatini, yatinmcinin token satis kari olan %X primini ve sozlesme
sartlarini onlar belirler. Havuz yalnizca vekildir, sahip degildir; tokenlar resmen yatirimciya aittir. Yatinmci vekaleti
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sonlandirip kendi islemini kendisi de yapabilir. Kira ve satis gelirinin nakde mi cevrilecegi, yeniden mi yatirilacag gibi
tercihler uygulamadan ayarlanir (bkz. Bolim 6.6).

3.3 Vatandasin yolculugu

1. Uygulamada “ev sahibi olmak istiyorum” ekranindan listelenmis evlere bakar, begendigi evi yetkili emlak ofisiyle

gezer.

2. Basvurur: hesap agar, kimligini dogrular; sistem baska bir evde aktif vatandasligi olmadigini kontrol eder. Yani
vatandas bu sistemle sadece oturacag ev icin basvurabilir; aksi halde yatirnmci havuzundan girmesi gerekir.

3. En az %20 pesinati platform hesabina yatirir. Vade hedefi (6r. 120 ay) ve prim, fintech'in sundugu hazir
planlardan segilir.

4. Yatinmci fonu eslesir; fintech araciligiyla ev miiteahhitten veya sahibinden satin alinir, tapu alinir ve mevzuata
uygun sekilde tokenlastirilir (MKK'da veya platformun dagitik defterinde). Yani evin bedelini vatandasin pesinati
ve yatirrmcinin parasi aninda karsilamis olur.

5. Tokenlar vatandas ve yatirimci hesaplarina aktarilir; vatandas eve tasinir.

Bundan sonra vatandasi kimse aramaz, taksit takibi yapilmaz. Kirasini 6der, dilediginde uygulamadan sahiplik
token't alir; payi ekranda aninda gilincellenir.

imza anindaki standart sézlesme siirekli izin sorma ihtiyacini ortadan kaldirir:

- Cam balkon, parke, gdmme dolap gibi kisisel tadilatlar pesinen onaylidir; masrafi vatandasa aittir.
« Boru patlamasi, yangin, deprem gibi vatandasin kusuru olmayan hasarlar pay oraninda paylasilir.
- Aidat, klasik kiraciliktaki gibi evde oturan vatandasa aittir; kullanimdan dogan bir giderdir.

- Nadir olusabilecek uyusmazliklar ise tahkimle ¢ozilir: taraflar birer uzman hakem seger, liclinciisiinli onlar veya
tahkim merkezi atar. Karar 2-3 ay icinde ¢ikar. Yatirimciyi fintech vekil olarak temsil eder; yatirimciya sadece
bildirim gelir.

Vatandas ayrilirsa (sehir degistirme, cocugun Universitesi vb.) payini havuza veya sartlari tasiyan birine devreder.
Emlak ofisi evi yeniden fotograflayip ilana ¢ikarir. Bos kalinan siirede kira gelmez; bu yatirrmcinin tasidigi gercek
miilkiyet riskidir ve zaten normal gayrimenkul yatinminda da mevcuttur. Ev finansman imkaniyla sunuldugu icin
normal kiralik bir evden daha hizli dolmasi beklenir. Yeni vatandas eve tasindiginda siire¢ aynen devam eder.

3.4 Para havuzu yok, ilan havuzu var

Evim'de para bekler. Ornegin 100 kisi her ay havuza para yatirir; sirasi 10. ayda gelen kisinin parasi o gline kadar
havuzda durur. Duran TL enflasyonla eridigi icin BDDK bu parayi katilim giinliik kar payi1 hesaplarinda ve katilim
fonlarinda degerlendirmeyi ve yiiksek sermaye sartini zorunlu kilar; sistem yine bankaya baglanir ve sistemik risk
tasir.
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BU MODELDE iSE BEKLEYEN PARA DEGIL, iLANDIR
1. Vatandas 5.000.000 TL'lik evi begenir ve 1.000.000 TL pesinatini verir. Ev tokenlastirilir ve “4.000.000 TL'lik
token yatirimci bekliyor” diye ilana ¢ikar. Bu asamada hicbir yatirimcinin parasi bir yerde beklemez.

2. Platformda o an karma sekilde toplam 10.000.000 TL'lik agik ilan olsun. Bir yatirimci 100.000 TL ile gelir;
parasi aninda sectigi havuzdaki acik tokenlarla otomatik eslesir, tokenlar hesabina gecer ve acik ilan
9.900.000 TL'ye iner.

3. Acik ilan sadece 50.000 TL olsaydi yalnizca 50.000 TL isleme girerdi; kalan 50.000 TL hi¢ alinmaz,
yatirnmcida kalir.

Yani her sey kisa siirede ve belirlenen limitlerde gerceklesir. Paralarin bekledigi bir havuz veya banka hesabi
yoktur.

GELEN PARA DA BEKLEMEZ
Bir yatinmcinin bu ay 3.000 TL kira payi ve 7.000 TL token satis geliri olustu diyelim, toplam 10.000 TL. Mobil
uygulamadaki ayari “kiranin yarisi nakit, gerisi yeniden sisteme yatirim” ise:

-+ 1.500 TL, vatandas kirayi yatirdigi dakikalarda dogrudan yatirnmcinin IBAN'ina gecer.

- Kalan 8.500 TL ilan havuzuna yonelir. Acik token varsa aninda otomatik eslesir; o ayin token fiyati 141,40 TL
ise yaklasik 60 yeni token alinir.

+ Acik token yoksa para sectigi siire kadar (6r. 1-2 glin) eslesme bekler; bulunmazsa o da IBAN'ina doner.

Yani platformda hi¢bir para glinlerce birikmez: ya aninda bir eve dontisiir ya da sahibine geri gider.

Sonug: Platform para yonetmez, bu yiizden yliksek sermaye sartina teknik bir gerek yoktur. Yatirimcinin varligi
borsadaki gibi sifirlanamaz; ev fiziken orada durur. Sistemde biriken tek para sigorta (tekafiil) fonudur; o da bankada
degil, altinda veya sistem icinde token olarak degerlendirilir. Zaten ana sistemden bagimsiz bir olusumdur; sigorta
yapmak isteyenler icin sadece bir opsiyondur.

4. Ayrintilar I: Fiyat ve Kira Nasil Belirlenir?

Token fiyati da kira da anlik piyasaya gore degil, akit aninda sabitlenen bir formiile gore ilerler. Hicbir taraf, fintech
dahil, ilan edilmis seriyi sonradan degistiremez. Boylece belirsizlik (garar) ve manipiilasyon bastan kapanir.

4.1 Token fiyat1

Token Fiyat1, = Baslangic Fiyati1 x Endekst x (1+X)

Endeks, = a - TUFE, + B - UFE, +vy - Ozel Sepet,

- Baslangic fiyati: Giriste bagimsiz ekspertizle bir kez belirlenir; sonrasi tamamen formiile baglidir. Yani
yatirimcinin malini satmak istedigi ilk karli fiyattir.

- Ozel sepet: Konut enflasyonu genel enflasyondan farkli seyredebildigi icin eklenir. insaat maliyetleri (demir,
beton), ortalama kira artisi, gida ve giyim verilerinden olusur. Sepet ve a, 3, y agirliklari bastan ilan edilir,
degistirilemez. Fintech sirketi bu sepeti seffaf sekilde yonetir ve aciklar.

* %X (vade primi): Yatirimcinin reel kazancidir, miilk bazinda belirlenebilir (6r. %1). Bilesik degildir: 5. ayda da 100.
ayda da endekse eklenen ayni tek seferlik primdir.
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ORNEK: FIYAT HER AY KENDIiLiGINDEN BELLi OLUR

Bu formiile gore hangi ayin token fiyatinin ne olacagi tamamen otomatik bellidir; kimsenin miidahalesi
gerekmez. O ayin resmi endeksleri agiklandigi anda fiyat kendiliginden hesaplanir. Agirliklar a= 0,5 (TUFE), B =
0,2 (UFE), y = 0,3 (6zel sepet), baslangi¢ fiyati 100 TL ve X %1 olsun. 13. ayda birikimli TUFE 1,38, UFE 1,45, 6zel
sepet 1,40 agiklanirsa:

Endeks=0,5x%1,38+0,2x1,45+0,3x1,40=1,40
Token fiyat1 =100 x 1,40 x 1,01 = 141,40 TL

0 ay kac token alinirsa alinsin fiyat budur. Erken alan vatandas daha az enflasyona maruz kalir. Ontimiizdeki
her ayin fiyati bu formiille belirlidir; sistem esnek oldugu icin vatandas istedigi ay istedigi kadar token alabilir,
belli bir takvim yoktur. Vatandas token'lari ne kadar erken toplayip sahipligini %100'e ulastirirsa kendisi icin o
kadar iyi olur; yatirimci ise reel karini almaya elbette devam eder. Her iki taraf da amacina ulasir.

%X kismi, getiriyi taslyan unsur degildir. Kira carpani %6,5 olan bir miilkte 5 yil kalan yatirimcinin reel getirisinin
yaklasik %97'si kiradan, %3'ii X'ten gelir. X, yatirimcinin miilkiin reel deger artisindan vazge¢mesinin bedelidir; bu
ylizden konutun uzun donem reel degerlenme oraninin tizerinde kalibre edilmelidir.

Tek yonlii esneklik: Yatirimci formiliin tstlinde asla satamaz, ama altinda (indirimli) satabilir. Clinki acil likidite
ihtiyacinda token'lari indirimli satarak sistemden cikar ve ihtiyacini gériir; tipki ihtiyac aninda “ACIiL” koduyla
indirimli satilan ev ilanlari gibi distindlebilir.

4.2 Kira (kullanim bedeli)

Kira da token fiyati gibi akit aninda sabitlenir. Tiirk kira hukuku da zaten serbest belirlemeye yalnizca ilk kiralamada
izin verir, sonrasini TUFE'ye baglar.

1. Giriste tek seferlik tespit: Ekspertiz miilk degerinin yaninda rayic kirayi da belirler. Oranlari kira carpanini verir: k
=yillik rayic kira / miilk degeri.

2. kilan edilmis bandin icinde olmak zorundadir. Eksper serbest rakam yazamaz; karsilastirma verisi yoksa il/ilce,
metrekare ve bina yasina gore standart tablo kullanilir.

3. Sonrasinda eksper devreye girmez. Tim kira serisi formiile baglanir.

. _ Milk Degeri x k - - S
Kira, = 5 Kira = Kira, x Endekst Odenent = Kira, x (1 - Vatandas Paylt)

Kiraya %X eklenmez; X satis fiyatina ait bir vade primidir. Aksi halde yatirnmci X'i iki kez kazanir, vatandas iki kez 6der.

Segment k bandi (yillik) Karsilik gelen amortisman
Liiks / markali konut %4,0 - %5,5 18 -25yil
Orta segment (ana kitle) %5,5 - %7,5 13-18yil
Ekonomik / yliksek kira %7,5 - %9,0 11-13yil

talepli bolge
Tek bir carpan dayatilmaz; liiks konutta kira getirisi diisiik, miitevazi konutta yliksektir. Bantlar piyasa verisiyle

fintech tarafindan devamli olarak kalibre edilir: 2026 itibariyla Tiirkiye ortalamasinda konut ~5,0 milyon TL, kira
~26,5 bin TL, brit kira getirisi %6-7,5 civarindadir.
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ORNEK

5.000.000 TL'lik evin rayic kirasi 27.000 TL ise k = %6,48 (orta segment, ~15,4 yil). 13. ayda endeks 1,40 ve
vatandasin payi %25 ise tam kira 37.800 TL, vatandasin 6dedigi 28.350 TL'dir. Bu rakam sozlesme giinii zaten
belliydi. Yani her sey bastan bellidir; belirsizlige yer yoktur.

k'yi nihai olarak piyasa onaylar: gercekci olmayacak kadar diisiikse yatirnmci gelmez, yiiksekse vatandas o eve
girmez.

5. Ayrintilar II: Sureci Tikanmaktan Koruyan Kurallar

Token alma ve satma esnekligi siireci sonsuza uzatmamali: vatandas hi¢ almazsa veya yatirimci hi¢ satmazsa ortaklik
yarida kalir. Bu bolimdeki kurallar her iki tarafi da %100'e dogru iter; kesilen higbir tutar karsi tarafa degil, sosyal
fona gider. Normalde sistemde bastan verilmis bir satin alim veya satim anlasmasi yoktur. Her ay spot olarak alim
satim gerceklesir; belli olan sey sadece fiyatlardir. Token alim satimi tamamen taraflarin irade beyanina baglidir.

5.1 Vatandas statiisiiniin sartlar:

“Vatandas” ayricalikli bir konumdur: sahiplik freninden muaftir, formdil fiyatindan alir, temerritte korunur. Bu
ayricalik bir yatirnm aracina dontismesin diye:

+ Asgari %20 pesinat: Sembolik bir payla girip yillarca sadece fiyat serisini kilitlemek (fiyat dondurma) rasyonel
olmaktan cikar.

- Fiili ikamet: Stati yalnizca evde bizzat oturan kisiye verilir; vatandas evi baskasina kiraya veremez.
Oturmayacaksa yatirimci olarak girer.

- Tek konut: Ayni anda yalnizca bir evde vatandas olunabilir; diger evlerde yatirimci kurallarina tabidir.

- 18 ay bekleme: Sistemden cikan, 18 ay dolmadan yeni bir evde vatandas olamaz. Ornegin konut fiyatlari yariya
diistiiglinde ¢ikip ucuz eve “ziplama” arbitrajini engeller; gercek ihtiyag sahibini pratikte etkilemez.

5.2 Kontrol noktalar1 ve siirsarj

Sistemdeki hicbir ay icin alim veya satim zorunlulugu yoktur; sadece iki uzun vadeli kontrol noktasi konur: basta
belirlenen temsili vadenin ortasi ve sonu. Ornegin basta tahmini vade 120 ay belirlenmisse, 60. ayda %50 ve 120.
ayda %100 sahiplik kontrol duraklaridir. Hedefin gerisinde kalan vatandasa, yalnizca acik kalan tokenlar tizerinden
aylik siirsarj islemeye baslar:

Aylik Siirsarj = (Hedef Pay — Fiili Pay) x Miilk Degeri x %

o bastan ilan edilen yillik orandir (0r. %4). 60. ayda %40'ta kalan vatandasin %10'luk acigi vardir; stirsarj sadece bu
%10 icin isler. Token fiyati degismez, acigin 6tesindeki alimlar etkilenmez, agik kapandigi anda siirsarj sifirlanir ve
geriye doniik borg birikmez. Tutarin tamami zekat/tekafiil/sosyal fona gider; yatirimciya tek kurus gecmez,
dolayisiyla yatirimcinin vatandasi geciktirmekte ¢ikari olmaz. Buradaki amag¢ tamamen, vatandasa sahiplik oranini
surekli artirmasi icin motivasyon kazandirmaktir; yatinmci bundan fayda saglayamaz.

Sirsarjin islemedigi durumlar: token satacak yatirimci bulunamadiysa, issizlik veya hastalik gibi belgelenmis 6deme
glicliigli varsa (borcluya mihlet ilkesi), vatandas cikis stirecine girdiyse. Bu gibi miicbir sebeplerde siirsarj
uygulanmaz.
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5.3 Yatirimcinin satis yuktiimlilugu

Sursarjin simetrigi yatirimci tarafinda da vardir. Yatinnmci akit aninda “vatandas hangi ay gelirse ilan edilmis fiyattan
satarim” taahhudiinii vermistir; platform bunu kendiliginden icra eder. Satmamak, uygulamada acikc¢a secilmesi
gereken bir istisnadir.

Kesinti iki sart birlikte olusursa isler: vatandasin parasi bloke edilmis talebi havuz genelinde karsilanamamistir ve
ilgili yatinmci satisini kapatmistir. Ornegin vatandas 5 token istedi, havuzdan sadece 3 token geldi; eksik kalan 2
token'in kira payindan bastan ilan edilen oranda (6r. %25) kesilir ve fona aktarilir. Vatandasin 6dedigi kira degismez;
yatinmci satisi agtigl anda kesinti biter. Yani yatirimci miicbir sebebi olmadan, vatandas istemesine ragmen “ben
token satmiyorum?” derse, kira geliri satmadigi token oraninda, bastan belirlenmis oranda kesintiye ugrar. Bu kesinti
de vatandasa gitmez, yine zekat/tekafiil/sosyal fona gider.

Kesintinin uygulanmadigi durumlar: haciz, rehin, dava, miras veya kisitlilik gibi hukuki engeller; yeni giren
yatirimcinin kisa koruma siiresi; vatandasin kirasini 6demedigi ya da parasini bloke etmedigi durumlar. “Evin piyasa
degeri artti, formilden satmam” mazeret degildir; yatirimci bu artistan akit aninda vazgecip karsiligini zaten %X
olarak almistir.

Bu simetri sayesinde iki taraf da karsisindakinin ihlalinden kazang saglayamaz; bu da her iki tarafin en iyi stratejisinin
kurala uymak oldugu bir denge (Nash dengesi) kurar.

6. Ayrintilar III: Yatirimci Tarafi ve Ortaklik Yonetimi

Bir evde onlarca, hatta ylzlerce yatirimci olabilir; vatandas icin bunun bir nemi yoktur, ¢clinki s6zlesme ve fiyat
serisi bellidir. Bu boliim, satin alinan tokenlarin kimden disiilecegini, yogunlasmanin nasil frenlendigini ve ortak
giderlerin nasil paylasildigini anlatir.

6.1 Yatirimci neden bu sisteme girer?

Klasik ev yatiriminin dertlerinin cogu bu modelde ortadan kalkar:

Klasik ev yatirimi Bu modelde

Tim sermaye tek eve baglanir (6r. 4 milyon TL). Ayni para onlarca eve boliindr; 100.000 TL ile bile baslanabilir.

Tek evde sorun cikarsa (mahalle deger kaybeder, Risk farkli sehir ve mahallelere dagilir; bir evdeki sorun portfoye

dava, hasar) yatinmin tamami etkilenir. kiiguk yansir.

Satmak aylar siirer, evin bir odasi satilamaz. Tokenlarin bir kismi veya tamami, genelde giin icinde nakde
doner.

Kiraci bulma, kira tahsili, tahliye, boya-badana, Kiraci, evin sahibi olmak isteyen vatandastir ve evine iyi bakar.

emlakgi komisyonu. Kira 6deyemezse bedel payindan otomatik mahsup edilir; fiilen

garantili kiracidir.

Gelir kiraciya ve piyasaya bagli, belirsiz. Kira ve satis fiyati serisi bastan bellidir; getiri onceden
modellenebilir.

Mevduattaki birikim enflasyonla erir. Enflasyon endeksi + reel prim + kira; simiilasyonlarda iki farkli
donemde de yillik %6-7 reel getiri (Bolim 8).

Faiz veya murabaha siiphesi. Gercek mulkiyete ve risk paylasimina dayali helal kazang.
Para havuzu batarsa birikim yok olabilir. Para havuzu yoktur; varlik fiziken duran evdir, borsadaki gibi
sifirlanmaz.
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6.2 Kura ve indirimli teklifler

Vatandas token aldiginda, o evin yatirimcilari arasindan akilli s6zlesme icinde, miimkiin oldugunca esit dagilan bir
kura cekilir; 1.000 token alintyorsa 1.000 kura cekilir. Giris sirasi, pay buyiikligil veya fintech'le iliski 6ncelik
saglamaz; sonug blokzincirde dogrulanabilir. Boylece kayirma ve lobi zemini kalmaz, uzun vadede herkesin token'i
payi oraninda nakde doner.

Tek istisna indirimli tekliflerdir. Formillin altinda satis teklif eden yatinmcilar 6nce, en ucuzdan baslayarak tiiketilir;
ayni indirimi verenler arasinda kura gekilir. Platformda kimlikler degil, yalnizca fiyat kademeleri goriiniir. Vatandas
her zaman mevcut en diisik fiyattan alir.

6.3 Sahiplik freni

Vadeli fiyatlama fiyat manipiilasyonunu kapatir ama buiyiik bir yatirrm fonunun tek bir evi domine etmesini
engellemez. Bunun icin yatirnmcinin tek bir evdeki payi blylidiikce kira payinin bir kismi kesilir ve sosyal fona

aktarilir.
%0 - %10 %100
%10 - %30 %95
%30 ve lzeri %90

Oranlar 6rnektir; bastan ilan edilir ve sdzlesme siiresince degismez. Kira carpani %6,5 olan bir evde %80 pay tutan
yatinmci her yil yaklasik %0,65 reel getiri kaybeder; ayni sermayeyi sekiz eve %10'ar dagitan hig kesintiye ugramaz.
Dagilim idari yasakla degil, dogal tesvikle saglanir.

Frenin paravan clizdanlarla (0r. 16 ayri %5'lik sirket) asilmasini KYC ve nihai faydalanici tespiti engeller; sonradan
tespit edilirse agir tazminat dogar. Ayrica iki ek koruma 6nerilir: ayni nihai sahibin platform genelindeki toplam
payina bir tavan ve yeni cikan evlerde belli bir slire kiiciik yatirrmcilara ayrilmis kota.

Bu frenin sebebi, yatirnmci tarafinda tokenlarin miimkiin oldugunca c¢ok kiside olmasini saglayarak dinamizmi
korumak ve manipiilasyonlari engellemektir. Clinki bir seyin biiylik miktarini elinde bulunduran kisi her zaman
maniplilasyon icin bir yol ve kapi kollayacaktir. Bizim sistemde getirisi azalacagi icin bu davranis rasyonel olarak ve
sistemsel olarak engellenmis olur.

6.4 ikincil piyasa: Neden borsa yok?

Sistemde serbest bir token borsasi yoktur. Borsada fiyat, evin kendi degerinden kopar ve momentum, beklenti ve
haber akisiyla hareket eder. Tek bir evin token havuzu ¢ok sig oldugundan kiiciik bir sermaye bile fiyati istedigi yone
cekebilir.

Tiirkiye bunu Damla Kent gayrimenkul sertifikalarinda (DMLKT) yasadi: 7,59 TL'den arz edilen sertifika 14 Agustos
2025'te isleme basladi, bir haftada 6,88 TL'ye, ardindan 5,70-6,40 bandina indi ve yillik yaklasik %21 deger kaybetti;
projede bunu acgiklayacak bir degisiklik olmadan. Vatandasin oturdugu evin fiyati boyle bir dalgaya teslim edilemez.
Clnki borsa mekanizmasinda fiyatlar malin ve sirketin niteliginden tamamen bagimsiz olarak degisime
ugrayabilmektedir. Bu mekanizma islami acidan da sakattir; bu yiizden bizim sistemimizde serbest bir borsa yoktur.

Bunun yerine devirler kisiler arasi dogrudan yapilir ve tavan formdil fiyatidir, taban serbesttir: asagi yonli rekabet
serbest, yukari yonli spekiilasyon kapalidir. Formiliin tstlindeki bir devir aliclyi zarara sokacagi icin zaten ekonomik
degildir. Yatinmcilar arasi devir vatandasin sozlesmesini hic etkilemez. Vatandasin payi ise 6nce yatirimci havuzunun
onalim hakkina sunulur, kullanilmazsa ancak vatandas sartlarini tasiyan birine devredilebilir.
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6.5 Giderler, kararlar ve tekafiil
Nimet ve kiilfet ayni orana baglidir; modeli kiraciliktan ve borgluluktan ayiran budur.
- Miilkiyet giderleri (boru patlamasi, yapisal onarim) giincel pay oraninda paylasilir. %50-%50 ortaklikta 100.000
TL'lik hasarin 50.000 TL'sini vatandas, 50.000 TL'sini yatirnnmcilar 6der.
+ Kisisel tercihler (cam balkon vb.) s6zlesmede pesinen onaylidir, masrafi vatandasindir. Aidat evde oturana aittir.

- Miilkiin niteligini degistiren bliyiik kararlar toplam token sayisinin 2/3'linlin oyuyla alinir; vatandas ve
yatirimcilar paylari oraninda oy kullanir, sonug blokzincire yazilir. Su baskini, gaz kacag gibi acil miidahaleler
oylamasiz ve gecikmesiz yapilir. Bu durum nadiren yasanir, ¢linkii olabilecek senaryolarin cogu bastaki
sozlesmede 6nceden kararlastiriimis olur.

- Tekafiil fonu: Paydaslarin kiiciik katkilariyla deprem, yangin gibi biiyiik hasarlara karsi islami yardimlasma
sigortasi. Yiizlerce evi kapsadigi icin bir evdeki hasar fondan karsilanir.

- Sosyal fon: Siirsarjlar, yatinmci kesintileri ve sahiplik freni kesintileri buraya akar. Boylece sistem, drnegin
ihtiyaci olan ailelerin kiralarini bu fondan oder; bir dernek vazifesi tistlenmis olur.

6.6 Yatirimcinin uygulama ayarlar:
Yatirimci havuza girerken su tercihleri yapar; hepsini sonradan uygulamadan degistirebilir:

« Kira: Tamami, bir kismi (6r. %50) veya hicbiri her ay otomatik olarak IBAN'a gonderilir.

- Token satis geliri ve kalan kira: Otomatik olarak havuzda yeni tokenlara yatirilabilir. Boylece “vatandas payini
aldikga kira gelirim dusliyor” endisesi ortadan kalkar; sermaye sistem icinde endeks ve reel primle biyiimeye
devam eder.

- Satisi durdurma: Varsayilan ayar “satisa agiktir. Yatirimci isterse bir evdeki veya tiim tokenlarinin satisini tek
dokunusla durdurabilir (bu tercihin bedeli icin bkz. Béliim 5.3).

- Cikis: Satis emri verilir, havuza yeni giren yatinmcilar alir; hacme bagli olarak genelde giin icinde. Acele eden
indirim yaparak hizlanir; tavan her zaman o ayin formdl fiyatidir.

6.7 Fintech'in gelir modeli

Fintech faizden degil hizmetten kazanir.

Gelir kalemi Aciklama

Kira yonetim komisyonu (ana Her ay 6denen kiradan kiiglik bir pay; 6r. 21.600 TL'nin %1'i =216 TL. Havuz
gelir) vekaletinin isletme Ucreti de budur.
Aktivasyon bedeli Ekspertiz, tokenizasyon ve sézlesmelerin kurulmasi icin giriste bir kez; bankadaki

dosya masrafina benzer.

Transfer licreti Yatirimcilar arasi token devirlerinden kiigtik komisyon; likidite hizmetinin karsilig.
Reklam Miiteahhitlerin stoktaki konutlarini yatirnmci havuzuna one ¢ikarmasi.
Tekafiil fon yonetimi Fonun yonetimi ve hasar tespiti icin yillik kiiglik ticret.
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7. Arac Finansmani

Aracta da ayni parcali sahiplik ve vadeli formiil fiyati gecerlidir; farklar aracin daha hizli yipranmasindan kaynaklanir.
« Varlik se¢imi: Yalnizca 0 km veya 0-3 yas, duisiik kilometreli, garantisi siiren araglar kabul edilir; ge¢cmisi ve
mekanik durumu bagimsiz servis ve ekspertizce onaylanir.

- Kira: Konuttaki rayic kira yerine uzun donem arag kiralama maliyeti ve amortisman esas alinir (r. aracin bedelini
yaklasik 3 yilda amorti eden aylik bedel). Vatandas yalnizca yatirnmci payinin bedelini 6der; payi arttikca bu bedel
hizla duser.

- Bakim ve ariza: Periyodik bakim ve kusursuz mekanik arizalar pay oraninda boliiniir; %40 sahip olan vatandas
faturanin %40'in1 6der.

- Kaza ve kullanici hatasi: Emanet ilkesi geregi slriicliye aittir; kaza onarimlari, kasko limitini asan kisimlar ve
yanlis yakit gibi hatalar vatandasin sorumlulugundadir.

- Kasko: Tiim araclar tekafiil esasli tam kapsamli kasko altindadir; prim pay oraninda paylasilir.

Vatandas tasit kredisinin faizine ve kati planina mahkim kalmaz; eline para gectiginde tek seferde %10-20 pay
alarak kirasini dustrur. Yatirnmcr igin arag kiralama, gayrimenkule gore daha yiiksek kira ¢arpani sunar; binlerce
araca dagilarak riskini ve likiditesini yonetir.

8. Rakamlarla: Gecmise Doniik Iki Simiilasyon

Model iki farkli on yila gercek TUFE, konut fiyati ve kredi faizleriyle uygulandi: biri istikrarli, biri soklu bir dénem.
Sonug diiriistce ikiye ayrilir: istikrarli ddnemde model bankadan ucuzdur, beklenmedik enflasyon sokunda sabit
taksitli kredi one gecer.

Ortak varsayimlar: %20 pesinat, 120 ay vade, %X = %1. Vatandas her ay banka taksiti kadar 6demeye baslar ve bu
tutar geliriyle birlikte enflasyon oraninda artar. Tum karsilastirmalar reeldir.

2007-2016 (istikrarli) 2016-2025 (sok)
Konut (100 m?) 100.000 » 245.000 TL 245.000 > 4.134.768 TL
Birikimli TUFE 2,18x 13,04x
Reel konut degerlenmesi +%12,6 +%29,5
Kira ¢arpani (k) %06,5 %6,0
Banka kredisi %1,40/ay - 1.380 TL taksit %1,00/ay - 2.812 TL taksit
Modelde tamamlanma 71.ay (2012) 87. ay (2023)
Vatandasin reel maliyeti: model 117.200 TL 293.000 TL
Vatandasin reel maliyeti: banka 134.600 TL 215.400 TL
Vatandas icin daha ucuz olan Model (%12,9) Banka (%26,5)
Bankanin reel getirisi +%43 -%15,1
Yatirimcinin reel getirisi (yillik IRR) +%7,0 +%6,4
Mevduat net reel getiri (yillik) +9%1,37 -%7,17
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Birinci ders: Yatirimci enflasyon rejiminden bagimsiz kazanir. Enflasyon on (¢ kat farkli olmasina ragmen reel getiri
%7,0 ve %6,4'tir. Ayni sok doneminde parasini mevduatta tutan, on yilda birikiminin reel olarak yarisindan fazlasini
(%52,5) kaybetmistir.

ikinci ders: Sokta bankanin “ucuzlugu” bir transferdir. Sok déneminde banka 196.000 TL reel kredi verip 166.400 TL
reel geri almis, yani zarar etmistir. Kredi kaydi parayla acildigi icin bu zarar enflasyon yoluyla toplumun tamamina
yayilmistir; sabit taksitli borclunun kazancini, parasi eriyen herkes 6demistir. Model bu “piyangoyu” vermez, ¢linki
kazancini baskasinin zarari tizerine kurmaz.

Uciincii ders: Modelin asil degeri yapisal giivencelerdir. Her iki donemde de vadeden 3-4 yil nce bitmistir. Kira
yliki erir (istikrarli donemde 407 > 122 TL, sokta 953 > 217 TL); banka taksiti on yil hi¢ azalmaz. Temerriitte ev elden
¢tkmaz, erken bitirmenin cezasi yoktur.

Biitce esnekligi: istikrarli donemde banka taksitinin %65'i kadar (900 TL) ddeyebilen hane on yilda %97,5, 650 TL
odeyebilen %56 sahiplige ulasir. Sok doneminde taksitin yarisini 6deyebilen hane %48'e ulasmistir. Bu kisiler blyiik
ihtimalle banka kredisine hi¢ hak kazanamazd:.

DiKKAT

Odeme tutari enflasyonla artirilmaz, sabit tutulursa sok déneminde kira biitceyi asar; bu senaryoda vatandas
91. ayda tikanir ve 10 yil sonunda %71 sahiplikte kalir. Model, gelirin enflasyonla birlikte arttigi varsayimina
dayanir.

ADIL PAYLASIM

Klasik banka kredisi veya murabaha sisteminde evler yeni yaratilan kaydi parayla alindigindan, sok
donemlerinde banka zarar ediyor gibi goriinse de bunu enflasyon vasitasiyla topluma yayar; makro planda
zarar etmez, normal donemde ise ciddi kar eder. Bizim sistemimizde ise kar edilecekse bu vatandas ve
yatirimci tarafindan paylasilir, liclincii birine gitmez. Yani sistem kazan-kazan seklinde calisir.
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9. Sik Sorulan Sorular

Vatandas tarafi

S Vatandas parasini token yerine baska yerde (6r. faizde) degerlendirse daha karli olmaz mi? Omiir boyu ortak-
kiraci kalabilir mi?

Surdurilebilir degildir; beklemenin maliyeti cogu alternatifin getirisinden yliksektir.

- Karsilastirma reel yapilmali. Token'in getirisi enflasyona endeksli, yani reeldir (~%6,4); vergilendirilen bir gelir
degil, 6nlenmis bir giderdir (kira azalmasi). Mevduat faizi ise nominaldir ve stopaj, enflasyon telafisi dahil tutarin
tamamindan kesilir; net reel getirisi cogu donemde ¢ok daha diisiik, kimi donemde negatiftir.

- Beklemek iki kez ddetir. Vatandas almadig siirece kira 6demeye devam eder (~%6,4), kontrol noktasinda geride
kalirsa siirsarj da isler (bkz. Bolim 5.2). Alternatif yatirimin net reel getirisi bu toplami asmadikca beklemek karli
degildir.

- Beklemenin fiyat avantaji yoktur. Token fiyati reel olarak sabittir; 5. ayda da 100. ayda da ayni reel bedel 6denir.
Konut piyasasindaki “bekle, ucuzlar” mantigi burada gecersizdir; bekleme saf maliyettir.

+ Hi¢ almazsa kaybi1 somuttur. %20'de kalan vatandas her yil milk degerinin yaklasik %5'ini kira olarak 6der,
karsiliginda miilkiyeti hi¢ artmaz.

Yine de parasini isinde gercekten daha yliksek getiriyle kullanan bir esnafin token almayi yavaslatmasi mesrudur.
Sistem onu cezalandirmaz; sadece kontrol noktasindaki acigi oraninda siirsarj isler ve o tutar da kimsenin cebine
degil, sosyal fona gider.

S Vatandas kirayi tamamen birakirsa ne olur? Payi erise de evde oturmaya devam edebilir mi?

Hayir. Odenmeyen her ayin kirasi payindan mahsup edilir; %20 payli ve hi¢ 6demeyen bir vatandasin payi yilda
yaklasik 5 puan erir. Kisa slireli aksamalar oturma hakkini etkilemez. Ancak 6dememe uzun siireli bir egilime
donusiir ve payi sézlesmedeki alt sinirin (6r. %10) altina inerse iki sart birlikte olusmus olur ve vatandas evde oturma
hakkini kaybeder: kalan payiyla yatirimci stattisline geger, eve yeni bir vatandas gelir ve eskisi ayrilmak durumunda
kalir. Bu, diger paydaslarin hakkini korumak icin kacinilmazdir. Sorun geciciyse (issizlik, hastalik gibi) tekafiil
fonundan ve siirsarjlarla dolan sosyal fondan bir siire destek verilerek vatandasin evde kalmasi saglanir.

S Odeyemedigi kira hangi fiyattan mahsup edilir?
Tokenlarin eski alis fiyatindan degil, mahsubun yapildigi ayin glincel formiil fiyatindan. Deger kazanmis varligini
glincel degerinden kullanmak vatandasin lehinedir.

S Vatandas eve kasitli zarar verir mi?

Klasik kiracinin “ev benim degil” diisiincesinin tersine, vatandas evin %20-50'sine zaten ortaktir; deger kaybi kendi
sermayesini eritir.

S Vatandas vefat ederse veya bosanirsa oturma hakki kimde olur?

Sozlesme sona ermez, fiyat ve kira serisi devam eder. Mirascilar veya esler kimin oturacagini kendi aralarinda
belirler; digerleri yatirimci olarak kalir ya da paylarini devreder. Anlasamazlarsa evde fiilen oturan, oturmayanlarin
payi i¢in kullanim bedelini kendi tokenlarindan otomatik mahsupla dder.

S Vatandas cikarsa ve ev bos kalirsa fiyat sifirdan mi belirlenir?

Hayir, akit kisiye degil miilke aittir; fiyat ve kira serisi kaldig1 yerden siirer. Yeni vatandas farkli bir oranla (6r. %20)
girebilir; kontrol noktalari onun giris tarihinden itibaren isler. Reel fiyatlar diistip formil pahali kalirsa yatinmcilar
indirim yaparak fiyati piyasaya yaklastirir; cok uzun bos kalan ev yeniden ihrag edilebilir ama yeni fiyat serisi
mevcuttan asla ylksek olamaz.
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S Bu, bildigimiz vadeli satistan ne farkli?

Klasik vadeli satista miilkiyet bastan aliciya gecer; 6deme aksarsa yatirimci magdur olur, ipotek gerekir. Burada ise
fiyat formdille sabittir ama alim ve satim zorunlu degildir; 6deme aksadiginda pay diiser. Bu iki yonlii esneklik,
vatandasi borctan, yatirimciyi kayiptan korur; inovasyonun 6zi budur.

Yatirimci tarafi

S Yatirimci son %1'i satmayarak vatandasi rehin alabilir mi?

Hayir. %1'lik pay evin kullanimina dair hicbir hak vermez; vatandas oturmaya devam eder. Satmayan yatirimcinin
kira payindan kesinti yapilir ve sermayesi dustk getirili bir pozisyonda kilitli kalir; inat etmenin kazanci yoktur,
tersine zarari vardir.

S Biiyiik bir fon, belki yurt disindan ucuz kredi ¢ekerek, sisteme girip bozabilir mi?

Fiyati yukari cekemez, ¢linki seri sabittir. Kazanci X + endeksle sinirlidir; doviz borcuyla TL getiri alirsa kur riski tasir.
Tek evde yogunlasirsa sahiplik freni devreye girer, paravan yapilar KYC ile yakalanir. Toplu ¢cikmak isterse alici
bulmak ve ancak iskontolu satmak zorundadir; bankalardaki gibi bir “hlicum” riski yoktur. Kalan gercek risk, yeni
evleri hizla toplayip kicuik yatirrmciyr dislamasidir; portfoy tavani ve kiiclik yatirimcei kotasi bunun igin 6nerilir.

S Vatandasa miras geldi, %40'tayken tamamini tek seferde kapatmak istiyor. Yatirimci ne der?

Yatirimci tokenlarini 80 ay yerine hemen, erkenden nakde cevirir ve ayni sermayeyi yeni bir evde kira ile endeks
getirisine koyar. Erken c¢ikis bir kayip degil, yeniden yatirim firsatidir. Ayrica bu satistan reel karini zaten etmis olur;
yani kisa siirede karli bir ticaret yapmis olur. Her iki taraf da mutlu ayrilir.

Fiyat ve piyasa

S Evin gercek deger artisi yansimiyor; bu dezavantaj degil mi?

Bilingli bir tercihtir. Konutu ulasilmaz kilan sey kira degil, spekiilatif deger artisidir; onu sisteme geri almak
engellenmek istenen ranta arka kapi agmak olur. “Ev hep deger kazanir” biiylik 6l¢clide enflasyon yanilsamasidir ve
endeks bu nominal artisin tamamini zaten yatirimciya verir. Deger artisi garanti de degildir: deger formiiliin altina
diiserse yatirimci, tstline ¢ikarsa vatandas kazanir; risk iki yonliidiir ve X bunun bedelidir. Kar ve zarar her iki taraf
icin de her zaman ihtimaldir; sistemi islami ve adil kilan da budur.

S Mahalle ¢oktii veya binada yapisal sorun ¢ikti; formiil fiyati cok pahali kaldi. Ne olur?

Bu risk her gayrimenkulde normalde de vardir; bu sistem gercek hayatin disinda bir sistem degildir. Boyle bir
durumda vatandas istedigi an ¢ikip payini devredebilir; yatirnnmcilar fiyati artiramaz ama indirim yaparak alici bulur.
Hicbir asamada sistem kilitlenmez.

S Yatirimcilar kendi aralarinda formiil disi fiyattan satis yapabilir mi? Oyleyse formiil yalnizca vatandas icin bir
tavan olur, fonlar kendi aralarinda spekiilasyon yapamaz mi?

Once su: Yatinmci A payini B'ye devrettiginde vatandasin hayatinda hicbir sey degismez; bastaki fiyat-endeks
sozlesmesi aynen gecerlidir. Form{l fiyati 100 TL iken A'nin token'i spekiilatif bir beklentiyle B'ye 120 TL'den satmaya
calistigini diistinelim. B bunu almaz: token'in getirisi, sozlesme ve vatandasin hangi ay hangi fiyattan alacagi bellidir,
120 TL veren kesin zarar eder. Sistem zaten formiil listi satisa izin vermez; bu ylizden devirler ancak formiil fiyatinda
ya da altinda gerceklesir ve spekiilasyon i¢in yukari yon kalmaz.
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10. Fikhi ve Ekonomik Dayanaklar

Modelin her unsuru bilinen bir fikhi kaideye dayanir; asagida her biri kisaca 6zetlenmistir.

ilke Modeldeki karsiligi

Para degil, ayn (varlik) ortakligi Kimse kimseye para kiralamaz; yatirnmci vatandasla birlikte eve ortak olur. “Allah
alisverisi helal, ribayr haram kildi” (Bakara, 275).

Kira = menfaat bedeli (icare) Vatandas borcun karsiligini degil, baskasina ait metrekarelerin kullanim bedelini
oder. Payi buyuidiikge kira matematiksel olarak azalir.

el-Gunm bi'l-gurm (nimet Afet, hasar ve miilkiyet giderleri pay oraninda paylasilir. Yatinmci kara da riske de
kiilfetle birliktedir) ortaktir; kazanci faiz olmaktan ¢ikaran budur.

Safkatan f1 safka (iki akit bir Uc ayri ve birbirine sart kosulmamis akit vardir: sirket (birlikte alim), icare (kullanim),
arada) yasagi bey' (zamanla pay satisi). Stirecin dogal akisinda birbirini izleyen bagimsiz rizalardir.
Garar (belirsizlik) yasagi Her ayin fiyati ve kirasi akit aninda bellidir (ma'lim). Tipki “bugdayi bir ay sonra

teslim alirsan 100, (ic ay sonra 80” diye bastan belirlenmis secenekler gibi. icArede
lcretin bilinmesi sarti da boylece karsilanir.

Borc¢luya miihlet ve kolaylik Odeyemeyen kisa ve orta vadede evden atilmaz, payindan kiiciik bir kisim mahsup
edilir; belgelenmis zorlukta siirsarj islemez.

Gecikme bedeli riba olmamali Sirsarj vadesi gelmis bir borca eklenen artis degildir, ¢linki token alma borcu hig
dogmamistir. Vatandasin akitte serbestce lstlendigi sartli bagis taahhidiidir (iltizdm
bi't-tasadduk) ve hayir fonuna gider; kimse gecikmeden kar etmez.

Katiim bankasindan farki: Murabahada her parca tek tek caiz goriinebilir, ama biitiin akdin ruhuna aykiridir. Mal
riski satis aninda miisteriye gecer, zorunlu tekafiil/sigorta 6deme riskini de disari atar, alacak ayrica ipotekle
glivenceye alinir. Banka kar ederken tiiccar, satistan sonra riski sifirlanmis bir alacakli olur; kazanci mesrulastiran
risk fiilen ortadan kalkar ve yapi teminatli borca yaklasir. Bu modelde ise yatirimci s6zlesme boyunca miilkiin ortagi
olarak kalir ve riski gercekten tasir.

Kaydi para ve enflasyon: 1907 Webster s6zIigu enflasyonu fiyatlarin artisi degil, para miktarinin mal ve hizmetlere
gore asiri artmasi olarak tanimlar. Bankalar (katilim bankalari dahil) kredi verirken bu parayi yoktan yaratir ve her
ev aliminda toplumun satin alma giiciinden calar. Bu modelde sisteme giren her kurus, yatirrmcinin gercekten
biriktirdigi tasarruftan ve vatandasin gercekten 6dedigi bedelden olusur. Para miktari artmadigi icin enflasyon
uretilmez; atil altin ve doviz reel ekonomiye kanalize olur. Konut alimlarinin biiyiik kismi bu yolla finanse edildiginde
kredi-konut fiyati balon dongusii de kirilir.

Evim sistemlerinden farki: Model bir para havuzu degil, miilkiyet ortakligidir. Her ev, kendi gercek yatirimcilarinca
fonlanan bagimsiz bir projedir; sistemin ayakta kalmasi yeni tiye girisine degil, varligin gercek degerine dayanir. Bu
yuzden Ponzi riski yoktur; para batma riski de yoktur.

11. Acik Konular ve Benzer Projeler

Modelin 6nilindeki en kritik engel teknik veya finansal degil, hukukidir: Turkiye'de gercek diinya varliklarinin (RWA)
tokenizasyonunu diizenleyen bir mevzuat heniiz yok. Yazilim, sozlesmeler ve havuz yapisi bugiin kurulabilir; eksik
olan, token sahipliginin resmf gecerliligidir.
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Cevaplanmasi gereken sorular:

- Token devri, tapuda pay devri hiikmiinde sayilacak mi?

« Akilli sézlesmedeki fiyat serisi, slirsarj ve mahsup mekanizmalari Tiirk Borglar Kanunu karsisinda nasil
nitelendirilecek?

Beklenen ¢oziim, biiyiik olasilikla SPK cercevesinde, tapu kayitlariyla dijital token kayitlarini uyumlulastiran ve
parcali gayrimenkul sahipligini taniyan dar kapsamli bir diizenlemedir. Tokenlar MKK'da veya platformun dagitik
defterinde tutulabilir. Bu mevzuat icin kamuoyu olusturmak projenin 6ncelikli glindemidir; o ¢ikana kadar model
ancak mevcut hukukun izin verdigi 6l¢lide ve dolayli yapilarla uygulanabilir.

Sektor standardi: Rakip platformlar farkli token standartlari kullanirsa piyasa pargalanir ve likidite zayiflar. Bu
nedenle kayitlarin ortak bir veritabaninda tutuldugu, platform hizmetlerinin ise ayri oldugu birlikte calisabilir bir
protokol gerekir. A fintech sirketinin platformundaki bir ev, B fintech sirketinin platformundaki yatirimci veya
vatandasa satilabilmeli; komisyon islemi yapan platforma kalmali ya da iki platform arasinda paylasiimalidir. Yani bu
sistemi isleten tim fintech platformlari vatandaslar icin gecisli olarak kullanilabilmelidir.

Diinyada benzer girisimler (birebir ayni olmasa da benzer mantikla calisanlar):

« co-ownership.org
« strideup.co

» ruuf.com.tr

« wayhome.co.uk

» guidanceresidential.com
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https://strideup.co/
https://www.ruuf.com.tr/
https://wayhome.co.uk/
https://www.guidanceresidential.com/
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