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Ozet: 

Gayrimenkul yatzrzm ortaklzklan gayrimenkullere direkt yada dolaylz 
olarak yatzrzm yapan halka aflk ~irketlerdir. ABD'de uzun yzllardzr 
uygulanan GYO modeli Avrupa Birligine iiye iilkelerde son yzllarda fOk 
tartz~zlzr hale gelmi~tir. Avrupa Birliginde gayrimenkul sektoriinde ya~anan 
yapzsal sorunlarznzn giderilmesine yonelik olarak GYO modelinin 
uygulanmasz iizerinde onemle durulmaya ba~lanmz~tzr. Son yzllarda Avrupa 
Birligine iiye bazz iilkelerde uygulamalan goriilen GYO modelinin, 
Miisliiman iilkelerde, mevzuata uygun ~ekilde uygulanmasz hususu 
tartz~zlmaya ba~lanmz~tzr. Malezya'da 2005 yzlznda gayrimenkul yatzrzm 
ortaklzgz uygulama rehberi yayznlanmz~tzr. Rehber ile hedeflenen; mevzuat 
ile gayrimenkul yatzrzmlannzn uyumlu hale getirilmesi, jslami gayrimenkul 
finansmam, yatmmlan ve buna baglz sermaye piyasalanmn biiyiimesinin 
saglanmaszdzr. Bu fall~ma ile ilk deja ABD'de uygulanmaya ba~lanan GYO 
modelinin ABD ve AB diizeyinde uygulanmaszna deginilerek, AB nezdinde 
yapzlan ralz~malar ve geli~meler hakkznda bilgi verilmekte, jslam 
iilkelerinin bu model veya yatmm aracz ile ilgili geldigi nokta incelenmekte 
ve degerlendirilmektedir. 

Anahtar Kelimeler: GYO, Gayrimenkul Yatzrzm Ortakllklan, Avrupa 
Birligi, Gayrimenkul, Emlak 

Abstract: 

Real Estate Investment Trusts are publicly held companies that directly 
or indirectly make investment on real assets. The REIT (Real Estate 
Investment Trusts) model implemented in the USA for many years has 
recently become a frequently discussed matter in European Union member 
states. Implementation of the REIT model has started to be emphasized for 
overcoming the structural problems encountered in the real assets sector in 
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European Union. Implementation of the REIT model practiced in some 
European Union member states recently in Muslim countries in a way 
adapted to law has started to be discussed. A real assets investment 
partnership implementation guide was published in Malaysia in 2005. The 
goal of the guide was to provide harmonization of law with real assets 
investments and growth of Islamic real assets financing, investments and 
related capital markets. This paper deals with the implementation of the 
REIT model in the USA and EU which was first implemented in the USA, 
gives information about the studies and developments in EU and reviews 
and evaluates the point reached by Islamic countries concerning this model 
or investment tool. 

Keywords: GYO, Real Estate Investment Trust, European Union, Real 
Estate, Property 

Giri~ 

Gayrimenkul yatmm ortakhklan (GYO) gayrimenkullere direkt yada 
dolayh olarak yatmm yapan halka ac;tk ~irketlerdir. GYO'lar her tiirlii 
gayrimenkule finansman saglayan veya elde edilmek istenen bir 
gayrimenkul ic;in pek c;ok yatmmcmm sermayesini bir araya getiren anonim 
~irket ~eklinde tiizel ki~ilige sahip ortakhklardtr. 

Bir yatmm enstriimam olarak, gayrimenkul ve menkul ktymet 
yatmmlarmm en iyi ozelliklerini birle~tirir ve bir yatmm portfoyiinde, 
gayrimenkuliin profesyonel bic;imde yonetildigi verimli ve giivenilir bir 
yatmm arac1 saglar. GYO'lar 1960 ythnda Amerika Birle~ik Devletleri 
(ABD) kongresinin alm1~ oldugu karar neticesinde bir finansal yatmm arac1 
olarak ortaya c;tkmt~tlr. 1970'1i ydlarda ABD sermaye piyasalarmda onemli 
avantajlar saglayan, yeni bir yatmm arac1 olarak talep bulmu~lardtr. 

GYO'lar ozvarhga dayah, ipotekli ve karma GYO'lar olarak iic;e aynlabilir. 
Ozvarhga dayah GYO'lar gayrimenkule yatmm yaparak kira ve degerleme 
gelirleri elde ederek ozkaynak degerini artmr. ipotekli GYO'lar 
gayrimenkul sahiplerine ipotek amac;h bore; vererek ve ikincil piyasalarda 
yatmm yaparak ipotek kredileri faizlerinden gelir elde ederler. Karma 
GYO'lar ise hem gayrimenkule hem de ipotek ve ipotege dayah ktymetlere 
yatmm yaparak gelir elde etmek amactyla kurulmu~lardtr. 
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ABD'de uzun ylllardu uygulanan GYO modeli Avrupa Birligine iiye 
iilkelerde son ytllarda <;ok tart1~1hr hale gelmi~tir. Model Avrupa'nm ii<; 
biiyiik ekonomisinden birine sahip Fransa'da, 2005 yllmda uygulanmaya 
ba~lanmi~tlr. Almanya'da, Avrupa'daki gayrimenkul yatmm piyasalannda 
ya~anan yap1sal sorunlarm giderilmesinde GYO'lann bir ara<; olabilecegi 
gorii~ii olu~maya ba~lami~tlr. Bu yaptsal sorunlann bazllan; bireysel 
yatmmcllann, emeklilik fonlannm gayrimenkul yatmmlanna i~tirakinin 

sm1rh olmas1 ve halka apkhk oranmm gayrimenkul sektoriinde dii~iik 

olmas1 ~eklinde stralanabilir. GYO modeli 1995 yllmdaki yasal diizenleme 
ile Tiirkiye sermaye piyasalanna kazandmlmi~tir. ABD'de uygulanmaya 
ba~lanan, son ylllarda A vrupa Birligine iiye baz1 iilkelerde uygulamalan 
goriilen GYO modelinin, Miisliiman iilkelerdeki mevzuata gore adapte 
edilen ~ekilde uygulanmas1 hususu da tarti~llmaya ba~lanmi~tir. Malezya'da 
2005 yllmda gayrimenkul yatmm ortakhg1 uygulama rehberi yaymlanmi~tlr. 
Rehber ile hedeflenen; islami kurallar ile gayrimenkul yatmmlarmm 
uyumlu hale getirilmesi, islami finansman ve buna bagh sermaye 
piyasalanmn biiyiimesinin saglanmastdu. 

Diinya'da gayrimenkul yatmmlann, Sermaye piyasalan ile entegrasyonu 
dolaylSlyla menkul klymet olarak degerlendirilmesi yoniinde <;ah~malar 

devam etmektedir. ABD'deki uygulamalara benzer uygulamalarm 
Avrupa'da son ylllarda htz kazanmas1 ile beraber, korfez iilkeleri ve islam 
iilkelerindeki gayrimenkul yatmmlannm GYO modeli ile menkul 
klymetle~tirilmesi noktasmda ~ah~malar ve hatta baz1 iilkelerde uygulama 
ornekleri goriilmeye ba~lanrm~tlr. Son ylllarda islami finansal 
enstriimanlara olan talep artmaktad1r. islami GYO gibi sermaye piyasas1 
iiriinleri, yatmmcllar tarafmdan ilgi gormektedir. Ozellikle son ylllarda 
olu~an korfez iilkelerindeki fon fazlasmm gayrimenkul yatmmlarma 
yonelmesi ile gayrimenkul yatmm hacmi artmaya devam etmektedir. Buna 
bagh olarak islam iilkelerinde ya~ayan bireysel ve kurumsal yatmmcllann 
biiyiik ol<;ekli bu yatmmlardan pay almas1 noktasmda islami GYO'lar bir 
yatmm enstriimam olarak onem kazanmaktadu. 

1. Diinya'da Gayrimenkul Yatinm Ortakhg1 Uygulamalan 

ABD'de 1960 ytlmda yapilan yasal diizenleme ile GYO'lar (REIT- Real 
Estate Investment Trust) faaliyete ge~mi~tir. Ama~ biiyiik ol<;ekli 
gayrimenkul projelerine kii<;iik yatmmcllann i~tirakini saglamaktlr. 
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1980'li ylllardan itibaren bir~ok iilke, ozel vergi dlizenlemeleri ile 
gayrimenkul yatmm ~irketlerine ~e~itli kolayhklar saglam1~t1r. Sermaye 
piyasalannda i~lem goren gayrimenkul yatmm fonlarmm iskontolu i~lem 
gormesinin ana sebeplerinden biri vergi ~effafhgmm olmamas1du. <;e~itli 

muafiyet ve istisnalar ile ozel hukuki dtizenlemeler i~erisinde faaliyet 
gosteren GYO modelini A vrupa' da gayrimenkul piyasasmda onemli yer 
alan Fransa'da kullanmaya ba~lam1~tu. ingiltere ve Almanya'da model 
halen tarh~1lmaktad1r. Asya, Pasifik bolgesinde, Japonya'da Hong Kong, 
Singapur ve Gtiney Kore'de, Malezya'da son ylllarda uygulanmaya 
ba~lanm1~tu, Avustralya ise ~ok daha once uygulamaya ba~layan 
iilkelerdendir. 

ABD'de vergi muafiyeti i~in GYO ~irketinin faaliyetlerinde a~ag1daki 
~artlan saglamas1 gerekmektedir.(Greer and Farrell, 1993) 

-Ortak saylSlmn en az 100 olmas1 gerekmektedir. Be~ veya daha az 
hissedar, degerin ytizde 50'sinden fazlasma sahip olamaz. 

-GYO gayrimenkul operasyonlannda aktif rolden ziyade pasif rol 
tistlenmelidir. Ancak gayrimenkul yoneticisi GYO hisselerinin %35 me 
sahip olabilir. 

-Aktiflerin en az %75'i gayrimenkul ipotek senetleri, nakit, hazine 
bonolanndan olu~mahd1r. 

-Brtit gelirin en az %75'i kira gelirlerinden ya da gayrimenkule dayah 
ipotek faizlerinden olu~mahdu. 

-En az %90 kar pay1 dag1tmahdu. 

GYO'lar son y1llarda kayda deger ~ekilde btiytime gostermektedir. GYO 
modeli d1~mda gayrimenkul sektOrti Dtinya 'da ~e~itli ~ekillerde sermaye 
piyasalanna girmeye ba~lam1~tu. GYO'lar ile yalmzca ABD'de ki 
yatmmc1lar i~in degil yabanc1 yatmmcllarmda bu yolla yatmm yapmalan 
saglanmakta ve giderek daha popiiler bir yatmm arac1 haline gelmektedir. 
(Garrigan and Parsons, 1997) 

Gtivenilir, ytiksek getirili, gti~lti portfoy ve bilan~o yap1sma sahip 
GYO'lar (Blue - chip) olarak adlandmlmakta ve ozellikleri ~oyle 
s1ralanmaktadu. (Block, 1998) 

-Nitelikli, deneyimli yonetim 
-BiHin~o gticti 
-Sektorel ve bolgesel odaklanma 
-Uyumlu yonetim 
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-Fonlann btiytimesine yonelik sermaye birle~imi ve faaliyetleri ile kar 
dagttlmmm stirdtiriilmesi 

-Kaliteli kirac1 yaplSl 

Aynca GYO'lar uzun vadeli yatmmlara yonelmeli spektilatif ve kisa 
vadeli yatmmlara girmemelidir. 4 yilm altmda stireyle yapilan yatmmlarm 
gelirleri briit gelirin %30'unu ge<;memelidir. Aksi halde vergi muafiyeti 
dt~ma <;tkilmakta ve genel uygulamaya tabi tutulmaktadular.(Brueggeman, 
Fisher and Stone, 1989) 

Gayrimenkul yatmmlannm kolayca likidite edilememesi kar~ISlnda, 

GYO'lar kolayca likit hale gelmelerinden ottirii avantaj saglamaktadu. 
GYO hisseleri ekonominin <;ok iyi oldugu donemde kolayca nakde 
<;evrilebilmekte ve boylece ornegin emeklilik fonlanna, diger kurumsal ve 
bireysel yatmmcdara onemli bir avantaj sunmaktadu. Kti<;tik yatmmctlann, 
kart btiytik gayrimenkul projelerine ortak olmalar1 imkam saglanmaktadu. 
(Jaffe, 1995) 

1990'lu yillarm ba~mda gayrimenkul endtistrisinde dahili - kurum 
i<;inden dant~manhk hizmeti saglanan GYO'lar ile ilgili koklti degi~iklikler 
oldugu goriilmektedir. GYO organizasyonunun performansa olan etkisi 
tizerine yapilan <;ah~malar gostermektedir ki i<;eriden yonetim ile dt~artdan 
ahnan dam~manhk hizmetlerinin <;e~itli a<;Ilardan kuruma olan katkilar1 
farklila~maktadu. 1991-1996 yillarmda harici, dt~andan hizmet alan 
GYO'larda piyasa kapitalizasyon tutari 6 mio $'dan 20 mio$ miktanna, 
dahili GYO'larda 4 mio$'dan 102 mio$'a ula~mi~tlr.(Ambrose and 
Linneman, 2001) 

ABD'de ikincil ipotek piyasas1 ve menkul ktymetlerinde ya~anan 

canhhk ve geli~me, yeni fon kurumlanmn kurulmasma yol a<;mi~tlr. 

Ornegin gayrimenkul portfoylti yatmm fonlan, GYO'lar gibi portfoylerinde 
daha <;ok garantili sertifika ve menkul ktymetler tutan yatmm fonlan ile son 
yillarda yeni MBS (Mortgage Backed Securities) ipotek destekli menkul 
ktymetlere aguhk vermektedir. (Uludag ve Ancan, 1999). 

Dtinya'da GYO uygulamalanna ili~kin Ernst & Young tarafmdan 
hazulanan raporda tilke uygulamalart detayh olarak kar~Ila~tmlmaktadtr. 
(Ernst & Young, 2006a) 
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T bl 1 ABD'd GYO Y a 0 : e apiSI 

ABD 

Yap• GYO (Gayrimenkul Yatmm Ortakhgt) 
Yasal 1960 yllmda yiiriirliige girmi~tir. 
Diizenleme 
ilgili BOliim I.R.C. Madde 856-860 

* 100 veya daha faz1a hissedar *Be~ veya daha az hissedar 
degerin yiizde 50'sinden fazlasma sahip olamaz *Banka veya 

Kurumsal 
finansal kurum degildir * Aksi halde yerli bir kurum olarak 
vergilendirilir *Bir veya daha fazla yediemin veya miidiir 

Kurallar tarafmdan idare edilir *Miilkiyet devredilebilir hisselerle 
kamtlamr . *GYO kazanc;lanm ve karlarm1 vergi yilt sonunda 
dagltmahdu. 

*Y llhk briit gelirin en az yiizde 75'i (yasakh gelir haric;) 
gayrimenkulle ilintili kaynaklardan gelmelidir. *Yllhk briit 
gelirin en az yiizde 95'i (yasakh gelir baric;) gayrimenkulle 
ilintili kaynaklardan ve temettii ve faiz gibi pasif kaynaklardan 
gelmelidir. *Kiralara ~u durumlarda izin verilmeyebilir: (i) net 

Gelir kurallan gelir veya kiracmm karlanna dayamyorsa; (ii) ilgili taraftan 
gelen kiralar (miilkiyet e~iginin yiizde IO'u veya daha fazlas1) 
veya (iii) her miilkten elde edilen tutann yiizde 1 'inden fazlas1 
GYO tarafmdan izin verilmeyen kira hizmetlerinin ifasmdan elde 
ediliyorsa. 

*Varhklann en az yiizde 75'i gayrimenkulden, nakitten veya 
nakit kalemlerinden ve Devlet tahvillerinden olu~maktadtr. 

*Varhklarm en fazla yiizde 20'si GYO'nun vergilendirilebilir alt 
kurulu~larmm menkul ktymetlerinden olu~maktadu. 

*Varhklarm en fazla yiizde 5'i herhangi bir senet ihrac; eden 
PortfOy kurulu~un menkul ktymetlerinden olu~maktadtr (Devlet 
Kurallari bonolanndan farkh) *GYO, herhangi bir senet ihrac; eden 

kurulu~un odenmemi~ oyunun veya degerinin en fazla yiizde 
10'una sahiptir (Devlet bonolar1 ve izin verilen gayrimenkul 
varhklar baric;). *GYO varhk testleri her tic; ayda bir 
gerc;ekle~tirilmelidir. 
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Dag1bm 
kurallari 

Yabanc1 
yiikiimJiiliik­
Jeri 

Uzun vadeli 
bor~Jar 
konusundaki 
k1sitJamaJar 

FinansaJ Kay1p 
Kurallan 

Diger vergi 
yiikiimJiiliik­
Jeri 

* GYO'nun vergilendirilebilir gelirinin en az ylizde 90'1 ytlhk 
olarak dagttllmahdtr. * Baz1 dagttlmlar ihtiyac1 kar~Ilamak ir;in 
onceki yll ir;erisinde odenmi~ olarak ele ahmr. * izin verilen 
temettii dagttlmlan ir;in odenmi~ temettii kesintisi ahr. * Bazt 
dagttilmami~ tutarlar lizerinde yiizde 4 oranmda istihlak 
vergisine tabidir. * Saklanan ve dagttllmayan tutarlar iizerinden 
kurumlar vergisine tabidir. * Dagttlm geregini kar~tlamak ir;in 
eksik temettii prosedtirii uygulanabilir. 

* Yabanc1 dagttlmlar tizerinde yiizde 30 stopaj vergisi. Vergi 
antla~malan uyannca indirimli oranlar uygulanabilir. * 
Gayrimenkule Yabanc1 Yatmm Vergileri Yasas1 (FIRPTA) 
uyannca, GYO tarafmdan yapllan gayrimenkul satl~ma ithafen 
yabancl hissedarlara odenen sermaye kazancl temetttilerinin 
dagttlmmdan ytizde 35 oranmda vergi ahmr. * Yabanc1 
hissedann GYO tarafmdan halka arz olunmu~ herhangi bir hisse 
smtfmm ytizde 5'inden fazlasma sahip olmamas1 halinde, adi 
hisse uygulamas1 ir;in sermaye kazanc1 temetttileri uygun 
olabilir. 

* Herhangi bir klSlt yok. 

* GYO stattisii kaybt, Devlet tarafmdan uygun bir nedenden 
dolay1 feragat edilmemesi halinde, yeniden ser;im stattisii ir;in be~ 
yllhk bir bekleme siiresi gerektirir. * GYO statiisiiniin kaybm1 
onlemek amactyla gelir hatas1 ir;in makul sebep muafiyeti. * 
2005 yilt itibariyle, varhk ve diger GYO yetki ihlalleri ir;in 
istikraz hiikiimleri mevcuttur. 

* Ktsmen veya tamamen sahip olunan vergilendirilebilir alt 
kurulu~ i~letmelerinin GYO'lara otel veya pansiyon faaliyeti 
dt~mda izin verilmeyen hizmetler sunmasma izin vermek ir;in 
gerekli kurallannm yiiriirliige konmas1. * GYO "bayi" 
faaliyetinden elde ettigi gelir iizerinde yiizde 100 vergiye tabidir. 
* GYO ortakhk yoluyla miilk sahibi olabilir: gelire ve varhklara 
tetkik kurah uygulantr. * GYO miilk iizerinde yerle~ik gelirler 
vergisine tabi olabilir. 
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2. A vrupa Birligi 'nde Gayrimenkul Y atinm Ortakhklan 

2005 yllmda Fransa'da GYO modelinin uygulanmaya ba~lanmas1 ile 
A vrupa Birligi tiyesi tilkelerde model hakkmda tartl~malar h1z 
kazanm1~t1r. Bel~ika, Hollanda, Ltiksemburg ve Fransa' da uygulanan 
modelin, diger tiye tilkelerin mevzuatma dahil edilmesi yontinde 
~ah~malar devam etmektedir. Gtintimtizde Almanya, ingiltere gerek 
kendi ekonomilerinde verimliligi artumak gerekse kti~tik yatmmCilann 
gayrimenkul yatmmlanna i~tirakini olanakh kllmak i~in modelin 
altyap1s1 konusundaki ~ah~malara h1z vermi~lerdir. 

ingiltere'de 43 milyar sterlin btiytikltigtindeki, gayrimenkul 
sektortinde faaliyet gosteren bir~ok ~irket 2007 yllmda GYO'na 
donti~timti planlanmaktadular (Carvalho, 2006). A vrupa Birligi 
dtizeyinde GYO mevzuatmm uyumlu hale getirilmesi klsa vade de 
mtimktin gortilmemektedir. Ancak bu yonde yapllan ~ah~malar, modeli 
adapte etmeye ~ah~an ve gerekli alt yap1y1 hazulayan tilkelerin ornek 
almas1 noktasmda onem kazanmaktadu. Dye tilkelerin her birinde 
mevzuatm farkh olmas1 benzer bir yapmm olu~turulmasm1 

engellemektedir. Dye iilkelerin vergilendirme ilkeleri birbirinden 
farkhdu, ozellikle uluslararas1 yatmmlar a~lSlndan bu farkhhklar birlik 
i~inde farkh sonu~lar meydana getirmektedir. Farkhhklardan en onemlisi 
olan vergi mevzuatmm tadil edilmesinin GYO ~irketlerine ve ortaklanna 
yeni firSatlar sunacag1 beklenmektedir. (ERP A, 2004) 

A vrupa Birligi nezdinde ttim diger alanlarda oldugu gibi GYO 
modelinin mali ve hukuki altyaplSlmn uyumlu olmas1 amac1yla 
~ah~malar yapllmaktadu. Bu ama~la EPRA (European Public Real Estate 
Association - A vrupa Kamu Gayrimenkul Y atmm Birligi) tarafmdan 
hazulanan taslak a~ag1daki ~ekilde olu~turulmu~ ve tiye tilkeler 
gorti~lerine sunulmu~tur. (EPRA, 2005) 

2.1. Avrupa Birligi GYO Rejimi Taslag1 

A vrupa Birligi GYO rejiminin ilk teklifi a~ag1daki ~ekilde ozetlenebilir: 

-GYO fiilen kurulu oldugu tiye Devlette kurumlar vergisinden muaftu. 

-Kurulu oldugu tiye Devletten farkh bir tiye Devlette bulunan GYO'nun 
sahip oldugu mtilk ile ilgili olarak, bu mtilkler bulundugu tilkede sabit 
oranda bir kaynak vergisine tabidir. 
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-Miilkiin bulundugu Devlet tarafmdan alman yukanda bahsi ge~en 
kaynak vergisi GYO'nun kendi kar dagittmlan iizerinde tutmak zorunda 
oldugu temettii vergisi ile mahsup edilebilir (vergi odemesi indirimi olarak) 

-GYO'nun dogrudan veya dolayh olarak elinde bulundurdugu varhklar, 
yatmm maksadtyla elde bulundurulan ta~mmaz miilklerin en az %70'ini 
te~kil eder 

-Konsolide olarak, GYO'nun varhklarmm en fazla yiizde 60 - 70'i 
yabanc1 kaynaktan finanse edilebilir 

-GYO tarafmdan miilkler iizerinde tahakkuk ettirilen sermaye kazan~lan 
ii~ mali yd i~erisinde ba~ka miilklerin maliyet fiyati ile mahsup edilebilir, 
ancak bunun i~in miilkiin, aym iiye Devlet i~inde satdm1~ olmas1 
gerekmektedir. 

-GYO tarafmdan bir mali yd i~inde elde edilen karlar, mali ydm 
bitiminden sonra sekiz ay i~erisinde tamamen dagttllmahdtr. 

-GYO'nun kar dagttlmlan i~in %20 oranmda stopaj vergisi uygulamr. 
istenirse, bu stopaj vergisi GYO i~tirak sahipleri ile ilgili olarak nihai vergi 
olabilir. Bu durumda, GYO i~tirak sahiplerinin mukim oldugu veya kurulu 
oldugu iiye Devletlere GYO'da i~tirak sahibi olmaktan kaynaklanan bir 
gelir muafiyeti saglar. 

-GYO'da bulunan ve ba~ka bir GYO'nun sahip oldugu hisselere dayanan 
kar dagttlmlan iizerine uygulanan temettii vergisi de ikinci GYO tarafmdan 
kendi kar dagttlmlanyla ilgili olarak odenecek temettii vergisine kar~thk 
mahsup edilebilir. 

-GYO' da i~tirak sahibi ve kurumlar vergisine tabi olmayan veya 
kurumlar vergisinden muaf tutulan Avrupa Birligi'nde kurulu emekli 
sandtklan ile ilgili olarak ozel bir kural uygulamr; bu emekli sandtklart 
aldtklan kar dagttlmlan iizerindeki temettii vergisinin iadesi hakkma 
haizdir. Bu vergi iadesi emekli sandtgmm kurulu oldugu iiye Devlet'te 
verilir. Emekli sandtgmm mukim oldugu iiye Devlet vergi iadesini diger iiye 
Devletten takas sistemi yoluyla tazmin eder. 

-GYO vergi rejimi, A vrupa Birligi Antla~mas1, Madde 249 ve Madde 
308'e dayanan bir tiiziik ile belirlenir. Aynca, GYO'nun bir Avrupa Birligi 
tiiziigii i~inde verilmesi durumunda, A vrupa Birligi Antla~mas1 Madde 
57(2) ii~iincii iilkelerle (ii~iincii iilkelerde mukim GYO veya ii~iincii 
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iilkelerde hissedan olan GYO ile) ilintili olarak bir aynm yaptlabilmesi 
olanagmt ortaya koymaktadu. Bir tiiziigiin benimsenmesi i<;in oybirligi 
gerekmektedir, ancak istenirse Antla~mamn 43 - 45 maddelerinde verilen 
"geli~tirilmi~ i~birligi" hiikiimleri uyarmca istisna yaptlabilir. 

2.2. Avrupa Birligi GYO Rejimi i~in ilk Teklifi Tespit Ederken 
Dikkate Alman ilkeler 

-ilk olarak, <;e~itli iiye Devletlerde bulunan GYO'ya ~u anda uygulanan 
vergi rejimi genel olarak GYO'nun bir toplu yatmm bi<;imi olarak 
goriilmesi gerektigi fikrine dayanmaktadu. Bu rejime gore GYO'nun sahip 
oldugu yatmmlar, sanki hissedarlan GYO'nun miilklerine dogrudan yatmm 
yapm1~ gibi dii~iiniilerek ortaya <;tkan aym vergi yiikiine tabi olmahdu 
(flow-through ilkesi). Bu ilkenin omekleri mali ~effafltk, siibjektif muafiyet 
(miikellef muafiyeti), objektif muafiyet (gelir muafiyeti) veya (pratik 
olarak) stfu orandu. Bu tekniklerden herhangi birinin uygulanmas1 ile 
sermayenin GYO'ya yatmlmast durumunda, dogrudan yatmmla 
klyaslandtgmda herhangi bir ilave vergi yiikii ortaya ~1kmamaktad1r. 

-ikincisi, ilk teklifi tespit ederken, GYO'nun yatmm maksadtyla elinde 
miilk bulundurma amacma sahip oldugu varsaytlmt~tlr. Bu varsaytm -
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) Model 
Konvansiyonu'nda (2001 versiyonu) ta~mmaz miilkiin bulundugu devletin 
ta~mmaz miilkten elde edilen gelir (OECD Model Konvansiyonu, Madde 6) 
ve soz konusu ta~mmaz miilkle ilgili sermaye kazan~lar1 (OECD Model 
Konvansiyonu, Madde 13(1)) iizerinde vergilendirme haklanna sahip 
oldugu ilkesinin ortaya konmas1 I~Igt altmda - ta$mmaz miilkiin bulundugu 
iilke GYO'nun elinde bulundurdugu gayrimenkulden elde edilen karlar 
iizerinde birincil vergilendirme haklanna haiz olmas1 gerektigi anlamma 
gelir. 

-U<;iinciisii, GYO'nun amacma uygun olarak yatmm maksadtyla miilk 
elde bulundurmas1 gereginin yam sua, GYO'nun hisseler, senetler, banka 
teminatlan vb. bi~imlerde farkh yatmmlara sahip oldugu da varsayilabilir. 
Bu a<;tdan baktldtgmda, farkh A vrupa Birligi iiye Devletlerinde bulunan 
GYO'lar i<;in mevcut vergi rejimleri ele ahndtgmda, GYO'nun antla~madan 
faydalanma hakkma haiz olmas1 veya diger yatmmlardan elde edilen 
hastlatlann (stopaj) vergiden ari (GYO tarafmdan dagltllan karlar iizerindeki 
temettii vergisi hari~) ~ekilde GYO i~indeki nihai hissedarlara ula~mas1 
biiyiik onem ta~1r. 
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-Dordiinciisii, Avrupa Birligi iiyesi olmayan bir devletin mukimi veya 
boyle bir devlette kurulu bir GYO' daki hissedarlarla ilgili olarak A vrupa 
Birligi'nde bulunan ta~mmaz miilk iizerindeki vergilendirme haklannm 
erozyonunun onlenmesi biiyiik onem arz etmektedir. 

Avrupa'da ortak veya standardizasyona ili~kin GYO uygulamalan ve 
Tiirkiye'de GYO uygulamasma ili~kin kar~Ila~ttrmah tablo a~agtda 
verilmektedir. · 

T bl 2 A r· k" 'd GYO K I t a 0 . vrupa ve ur 1ye e ar~ a~11rmasi . 
Yap1 

AB "AB GYO" 

Tiirkiye GYO (Gayrimenkul Yatmm Ortakhgt) 
Y asal Diizenleme 

AB Yoktur; muhtemel AB GYO rejimi taslag1, EPRA (A vrupa Kamu 
Gayn Menkul Birligi) tarafmdan onerilmi~tir. 

Tiirkiye 1995 ydmda ytiriirltige girmi~tir 
ii2ili Boliim 

AB Bakmtz EPRA Raporu, Avrupa GYO Rejimleri ve AT Sozle~me 
Ozgiirliiklerinin Etkisi (Agustos 2005). 

Tiirkiy_e Sermaye Piyasas1 Tebligi Y asas1, Ticaret Y asas1. 
Kurumsal Kurallar 

AB * Payda~ ko~ullar1m yerine getirme ytiktimltiltigti yoktur. 

Tiirkiye * Ba~hca gorevi portfoy yonetimiyle ilgilenmektir. * ismi 
"gayrimenkul yatmm ortakhg1" ifadesini i~ermelidir. * Hissedarlardan 
biri "btiytik ortak" olmahd1r. * Ba~lang1~ sermayesi Sermaye Piyasas1 
Kurulu tarafmdan tespit edilen tutardan az olmayacaktlr. * · Hisseler 
Borsada kote olmahd1r. * Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu 
tarafmdan idare edilir. * ilgili Tebligde belirtilenden farkh ticari, 
sanayi veya zirai faaliyetlere i~tigal etmemelidir (ticari ama~larla otel, 
konut, park alam, ah~veri~ merkezi i~letmek gibi) * PortfOy 
yonetiminden farkh herhangi bir sermaye piyasas1 faaliyetine i~tigal 
etmemelidir. * Dogrudan in~aat faaliyetlerini ytiklenmemelidir. * 
Sermayesi 7,200.000 YTL'den (yakla~1k olarak 4.8 milyon ABD 
Dolar1) az olmamahd1r. * GYO'nun sermayesinin en az ytizde 49'u 
halka arz edilmelidir. * Ba~lang1~ sermayesini te~kil eden hisselerin 
en az ytizde 25 'i nakit olarak verilmelidir. 

Gelir Kurallarr 
AB * Gelirin, nitelikli yatmmlardan elde edilmesi gerekir (bakm1z Portfoy 

Kurallar1). 
Tiirkiye * Gelir izin verilen yatmmlardan elde edilmelidir (bkz. Portfoy Kur.) 
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Portroy Kurallan 
AB * GYO'in dogrudan ve dolayh olarak sahip oldugu degerlerin, yatmm 

ama<;;h olmak i.izere en az %70 ta~mmaz maldan ibaret olmast gerekir. 
Tiirkiye * GYO portfoy degerinin en az yi.izde SO'sini gayrimenkule, 

gayrimenkulle ilintili haklara ve gayrimenkul projelerine yahrmahdtr. 
* GYO portfOyi.ini.in en fazla yi.izde lO'unu vadeli mevduat veya 
vadesiz mevduat hesabma yattrabilir. * GYO portfOyi.ini.in en fazla 
yi.izde lO'unu yabanct gayrimenkullere ve yabanc1 yatmmlarla ilintili 
sermaye piyasas1 enstri.imanlarma yatuabilir. * GYO portfoyi.inde 
bulunan ve iktisap tarihinden itibaren i.i<; ytl i<;erisinde i.izerinde 
herhangi bir proje ger<;ekle~tirilmeyen arsalar ve lotlar portfOy 
degerinin yi.izde lO'unu a~mamahdu. 

Dag1tlm Kurallan 
AB * Belirli bir mali ytlda GYO tarafmdan elde edilen karlar, mali ytl 

sana erdikten sonra sekiz ay i<;erisinde tam olarak dagthlmt~ 
olmahdtr. 

Ti.irkiye * GYO'ler karlannm en az yi.izde 30'unu temetti.i olarak dagttmahdtr. 
Yabanc1 Yiikiimliiliikleri 

AB * Bir stopaj vergisi, GYO kar dagthmlannm yi.izde 20'sine denk gelir. 
istenmesi halinde, bu stopaj vergisi GYO ortakhk sahiplerine gore bir 
son vergi olabilir. Bu ti.ir bir durumda, GYO'deki ortakhk sahiplerinin 
ikamet ettigi i.iye i.ilke, GYO ortakhgmdan dogan gelir vergisinden 
muafiyet saglar. *GYO'de katlhmctlart birlikte tutan Avrupa 
Birligi'nde belirlenen emeklilik fonuna uygulanan ve ~irket gelir 
vergisinden muafiyet saglayan veya bu vergiye tabi olmayan ozel bir 
yasa vardtr.: bu emeklilik fonlart, yaptlan kar dagttlmlarmda 
verilmeyen kar payt vergisinin geri odenmesini yasalla~tumaktadtr. 
Bu geri Odeme, emeklilik fonunun bulundugu i.iye i.ilke tarafmdan 
yapthr. Emeklilik fonunun bulundugu Dye i.ilke, geri odeme i<;in bir 
takas sistemi yoluyla diger Uye'den geri odeme ahr. 

Ti.irkiye * Dagttimlara uygulanan stop_aj_ vel'gisi oram yjizde O'dtr. 
Uzun Vadeli Bor~lar Konusundaki Kisitlamalar 

AB * Konsolide bazda, GYO portfOyi.ini.in, %60-70'den fazla bor<; 
sermaye finansmam ile saglamaz. 

Ti.irkiye * N/A 
Finansal Kay1p Kurallan 

AB *N/A 
Ti.irkiye * GYO'lar onceki i.i<; ayhk donemde portfoy degerinin yi.izde SO'sinin 

gayrimenkul, gayrimenkul haklart ve gayrimenkul projelerinden 
olu~mast geregini kar~tlayamazlarsa - Sermaye Piyasas1 Kurulu 
~irketin stati.isi.ini.i bir ytl daha uzatlr - ve bu bir ytlhk uzatma si.iresi 
i<;erisinde soz konusu geregi yine kar~tlayamazlarsa, uzatma si.iresinin 

bitimi itibariyle bir ay i~erisinde stati.ilerini kaybederler. 
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AB 

Ti.irkiye 

Diger Vergi Yiikiimliiliikleri 
*Kuruldugu iiye iilkede ~irket gelir vergisinden muaftlr. *Kuruldugu 
iilke yerine bulundugu Oye iilkedeki GYO tarafmdan tutulan emlak 
i<;in, bulundugu iilkede, AB i<;erisinde uyumlu %20 sabit fiyath 
kaynak vergiye tabidir. *Bulundugu iilkede uygulanan kaynak vergi, 
GYO'in kar dagitlmlarmda tutmas1 gerekli kar pay1 stopaj vergisine 
mahsup edilebilir (vergi Odeme indirimi olarak). *Menkullerden GYO 
tarafmdan elde edilen sermaye kazan<;lan, menkuliin, satlld1gi iiye 
iilkede bulundugu varsaylluf>a, ii<; mali ylla tabi olarak diger 
menkuli.in maliyet fiyatmdan di.i~i.ilebilir. *Diger bir GYO elinde 
bulunan bir GYO hisselerin kar dag1t1mmda tutulan kar pay1 stopaj 
vergisi, kendi kar dagitlmlanna gore ikinci GYO'nun sahip oldugu 
kar pay1 vergisinden mahsup edilebilir. *GYO i<;in vergi rejimi, 
Sozle~mesinin 308. Maddesi ile birlikte 249. maddesine gore 
di.izenlenmektedir. Bu ~ekilde, di.izenlemenin dogrudan etkisi olmakta 
ve gerekli oldugu ol<;i.ide, ikili vergi antla~malar1 yeniden gori.i~me 
yapllmadan adapte edilebilmektedir. Buna ek olarak, GYO AB 
yasasmda yer ald1gmda, AB Antla~masmm 57(2) Maddesi, i.i<;i.inci.i 
iilkelere ili~kin bir aynm yapma imkam vermektedir (i.i<;i.inci.i 
i.ilkelerdeki GYO yerle~ikleri veya i.i<;i.inci.i i.ilkelerde hissedarlar1 olan 
GYO i<;in). Bir di.izenlemenin benimsenmesi i<;in oybirligi gerekir 
ancak AB Antla~masmdaki 43 ile 45. maddeler arasmda geni~letilmi~ 
i~birligi" hi.iki.imleri altmda, istenmesi halinde bir istisna yapllabilir. 
* Ticaret Yasas1, Madde 8-4/d uyarmca kurumlar vergisinden muaf. 

3. islam Ulkelerinde Gayrimenkul Yatinm Ortakbg1 Uygulamalan 

islam iilkelerinde ozellikle korfez bolgesinde yer alan iilkelerde son 
ylllarda petrol gelirlerinin de yiiksek miktarlarda art1~1 ile gayrimenkul 
yatmmlarma olan ilgi giderek artmaktadu. Gayrimenkul yatmmlarmm 
art1~ma paralel olarak bu yatmmlara ve diger fon fazlasmm 
degerlendirilmesi noktasmda finansal enstriimanlara ve altematif sermaye 
piyasas1 aletlerine olan ihtiya~ artm1~t1r. Bu noktada bir finansal enstriiman, 
yatmm arac1 olarak GYO modelinin uygulanmas1 noktasmda Malezya oncii 
iilkelerden olmu~tur. 

Gayrimenkul yatmm ortakhklan ile ilgili olarak Malezya'da yaymlanan 
rehber veya yonerge; GYO ~irketinin yonetim yaptst, yatmm alanlan, 
smulamalar vergi avantajlar1, halka arz, degerleme, raporlama ve denetime 
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kadar bir <;ok ba~hk altmda <;ok detayh yatmmc1 ve GYO yonetimini 
bilgilendiren ve <;ah~ma prensiplerini tespit eden i<;erikte hazulanmt~hr. 
(Securities Commission, 2005a) 

Ernst & Young tarafmdan haztrlanan kiiresel gayrimenkul yatmmlart 
raporu 2006'ya gore; Malezya'da net aktife olan prim, kazan<; verimliligi 
<;ok dii~iiktiir ancak yatmlan sermayeye gore ve biiyiime siirecinde, ftrsatlan 
da i<;inde barmdtrmaktadu (Ernst & Young, 2006b ). GYO modeli, yiiksek 
getiri potansiyeli olan gayrimenkul sektOriine olan yatmmc1 ilgisini <;ekecek 
bir alternatif olarak goriilmektedir. 

ilk defa GYO ~irketi Malezya'da kurulmu~ ve sermaye piyasalarma 
kazandmlmt~tu. Global ekonomik biiyiime; kiralama, konuta, ah~veri~ 

merkezleri ile otellere olan talebi arhrmt~tlr. (Standard&Poor's, 2006) 

Hiikiimetin vizyonu Malezya'yt islami finans piyasalannda lider konuma 
ula~tlrmt~tlr. Artan yiiksek rekabet, mevzuat hiikiimleri ile uyumlu 
gayrimenkul yatmmlannm stmflandmlmasmt ve uygun modelin sermaye 
piyasalanna kazandmlmasmt gerekli kllmt~tlr. 

GYO'lar konusunda <;ah~malar yapllan bir diger islam iilkesi 
Pakistandtr. KASB Securities Limited tarafmdan yapllan <;ah~mada 

GYO'lann tamm1, faydalan ve i~leyi~i hakkmda bilgi verilmi~tir. 
Pakistan' daki konut ihtiyac1 ve buna bagh finansman ihtiyac1 noktasmda, 
GYO modelini, sermaye piyasalan vasttastyla gayrimenkul sektoriiniin 
ihtiyac1 olan biiyiik ol<;ekli fonlann saglanmasmm bir arac1 olarak kullanma 
yoniinde <;ah~malar devam etmektedir. (KASB, 2005) 

Malezya'da GYO sektOriiniin global olarak rekabet edebilmesi i<;in vergi 
ve diger avantajlann artmlmas1 gerekmektedir, ornegin Singapur gibi 
kom~u iilke uygulamalannda oldugu gibi <;e~itli avantajlar saglanmas1 
gerekliligi iizerinde durulmaktadu. (PWC, 2006) 

islami GYO uygulamas1 ylllardu tart1~1lmakta ve GYO yap1s1 ile islam 
kurallarmm adaptasyonu konusunda <;ah~malar yaptlmaktadtr, varhk 
GYO'lar konusunda yapllan <;ah~ma buna bir ornektir, ama<; rekabet giiciinii 
arttrmak ve portfoy kazancmt maksimize etmeye yonelik bir yatmm 
enstriimam kazandtrmaktlr. (El-Gamal, 2002) 
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GYO modeli olma ko~ullan ~u ~ekilde stralanma~tlr: (Securities 
Commission, 2006) 

-Bir islami GYO, mevzuata gore caiz ve caiz olmayan kan~Ik 
faaliyetlerde bulunan kiracilann bulundugu gayn menkul sahibi olabilir. 

-Bununla birlikte, GYO fon yoneticisinin, kan~Ik faaliyetlerde bulunan 
kiracilann bulundugu gayn menkul almmadan once, baz1 ek uyumluluk 
degerlendirmeleri yapmas1 gerekir. 

-GYO'nun, sahip olmak istedigi gayn menkulde yaptlan caiz olmayan 
faaliyetlerin toplam kira bedelini ogrenmesi gereklidir ve bunun ardmdan 
caiz olmayan faaliyetlerin toplam kira bedelini, GYO'nun toplam hacmiyle 
(mali yil sonu hacmi) kar~Ila~tirmasi gerekir. Bunun amac1, caiz olmayan 
faaliyetlerin kira bedeli i<;erisindeki oramm bulmakt1r. Bu yiizde miktar1, 
Dam~ma Kurulu tarafmdan, caiz olmayan faaliyetlerin kira bedeli kriteri 
i<;in tespit edilen %20 gosterge olarak ifade edilecektir. Bu yiizde miktannm 
gostergeyi a~mas1 halinde, mevzuata uygunluk denetimi yapan komite, 
islami GYO'ya ilgili gayn menkule yatmm yapmamay1 tavsiye etmektedir. 

Omegin, caiz olmayan faaliyetlerin toplam kira bedeli Ringgit -MYR 
(Malezya ulusal para birimi) 210,000 ise ve ilgili mali yil i<;in islami GYO 
toplam hacmi MYR 1,000,000 ise, caiz olmayan faaliyetlerin kira bedeli 
yiizdesi %21 olmaktad1r ve bu da Dam~ma Kurulu tarafmdan belirlenen 
gostergenin iizerindedir. Bu durumda, komite, islami GYO fon yoneticisine, 
ilgili gayn menkule yatmm yapmamalarm1 tavsiye etmektedir. 

3.1. GYO a~1smdan caiz olmayan faaliyetler 

Dam~ma Kurulu tarafmdan tespit edilen caiz olmayan faaliyetler 
~unlardtr: 

-Riba'ya (faiz) dayah mali hizmetler 
-Kumar/bahis 
-Helal olmayan veya ilgili iiriinlerin iiretimi ve sat1~1 
-Akdi sigorta 
-Caiz olmayan eglence faaliyetleri 
-Tiitiin ve tiitiine dayah ve ilgili iiriinlerin iiretimi veya sat1~1 
-Mevzuata uygun olmayan senetlerin borsada ticaretinin yapllmas1 veya 

ticaretinde ortakhk 
-Otel ve tatil yerleri. 
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Yukanda saytlan faaliyetlerden ba~ka, komite, GYO kira gelirlerinin 
degerlendirilmesinde bir kriter olarak eklenebilecek caiz olmayan faaliyetler 
i~erisinde kabul edilebilen diger faaliyetler i~in de i~tihat uygulayabilir. 

Kiracllann tiimii caiz olmayan faaliyetlerde bulunan bir gayn menkul, 
GYO tarafmdan almamaz. Bir islami GYO, kiracllarm tlimii caiz olmayan 
faaliyetlerde bulunan bir gayn menkulii, omegin tiim kiracllann caiz 
olmayan faaliyetlerde bulundu bir kumarhane (gazino) binasm1, bu binamn 
toplam kira yiizdesinin, islami GYO'nun ol~iitiiniin (%20) altmda olmas1 
durumunda bile, satm alamaz, miilk edinemez. 

Bir islami GYO'ya ait binay1 kiralayacak yeni bir kirac1 veya kiraCilar 
i~in, komite tarafmdan verilecek karann, %20'1ik Ol~iite dayah olmas1 
zorunlu degildir, ~iinkii caiz olmayan faaliyetlerin kira bedeli yiizdesi heniiz 
belli degildir. Buna gore, bu durumda, komite islami GYO fon yoneticisine 
tamamen caiz olmayan faaliyetlerde bulunan yeni kirac1 veya kiractlan 
kabul etmemesi gerektigini tavsiye etmesi gerekir. 

Kar1~1k faaliyetlerde bulunan kirac1 veya kinicllar tarafmdan odenen 
toplam kira bedelinden caiz olmayan kira miktanm hesaplama yontemi; 
kan~1k faaliyetlerde bulunan bir kirac1 veya kiracllarm caiz olmayan 
faaliyetlerinin kira bedelinin hesaplanmas1, caiz olmayan mallann kaplad1g1 
alamn, mallarm kaplaillg1 toplam alana gore oramna dayahdtr. Bu yiizde, 
caiz olmayan faaliyetlerin kira bedelinin, kiracl veya kiractlann odedigi 
toplam kira bedeline oram hesaplamada baz almacaktu. 

Orne gin, bir siiper markette kiralanan top lam alan 1,000 feet kare ve 
alkollii i~eceklerin sat1~1 i~in aynlan alan ise 100 feet kare ise, alkollii 
i~eceklerin sat1~1 i~in kullamlan alan oram %10'dur. Buna gore, caiz 
olmayan faaliyetlerden (alkollii i~eceklerin satl~mdan) elde edilen kira 
bedeli, siiper marketin toplam kira bedelinin %10'dur, yani ayhk MYR 
300'dur (%10 x MYR 3,000). 

Buna ek olarak, hizmete dayah faaliyetler gibi alan kaplamayan 
faaliyetler i~in hesaplama yontemi, komitenin i~tihadma dayah olacaktu. 
Hizmete dayah bir faaliyet, omegin caiz olmayan mallann paketlemesi gibi 
ambalajlama faaliyeti olabilir. 

Bir islami GYO'nun yatmm, depozito ve finansman ama~h olarak 
mevzuata uygun ara~lar kullanmas1 zorunludur. Bir islami GYO, her tiirlii 
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yatmm, depozito ve finansman ara9lannda mevzuata uygun hareket ettigini 
garanti etmek zorundadu. 

Bir islami GYO'nun, mevzuata uygun sigorta planlan kullanmas1 
zorunludur. Bir islami GYO, gayn menkuliinii sigorta ettirmek i9in takaful 
(mii~terek garanti) planlan kullanmahdu. Takaful planlannm sigorta 
kapsarmna yetersiz gelmesi halinde, akdi sigorta planlan kullammi caiz 
olur. 

Bir islami GYO, risk yonetimi i9in vadeli para sati~I ve ahmma katilimi 
caizdir. islami GYO risk yonetimi i9in vadeli para satl~I ve ahmma 
katilabilir ve islami finans kurumlanyla ticaret yapmas1 te~vik edilir. islami 
GYO islami finans kurumlartyla ticaret yaparsa, vaat (taraflardan sadece 
birinin yiikiimliiliigiinii/soziinii yerine getirmek zorunda olmas1) kavramma 
bagh olmak durumundadu. Bagh olan taraf, sozii veren (vaatte bulunan) 
taraftir. Bununla birlikte, islami GYO'nun akdi finans kurumlanyla i~ 
yapmas1 halinde, akdi vadeli para satl~I ve ahm i~lemlerine girmesi caizdir. 
islami bir GYO olu~turulmasmi kolayla~tlrmak i9in Menkul Degerler 
Komisyonu'nun Mevzuat Dam~ma Konseyi tarafmdan ana hatlan 9izilen 
kllavuz ilkeleri a~agtda sualanmt~tlr. Bu yonergeye, islami GYO kurma 
siirecinde piyasa katihmcilan tarafmdan uyulmas1 zorunludur. (Securities 
Commission, 2005b) 

3.2. islami GYO; Yabr1m, Depozito ve Finansmam 

islami GYO, her tiirlii yatmm, depozito ve finansman ara9lannm, 
mevzuata uygun oldugunu garanti eder. 

3.3. Sigorta 

islami GYO, gayn menkuliinii sigortalamak i9in Takaful planlar1 
kullanmahdtr. Bu Takaful planlanmn garanti kapsam1 saglamamas1 halinde, 
islami GYO'nun akdi sigorta planlan kullanmas1 caizdir. 

3.4. Risk Yonetimi i-;in Paramn V adeli Sab~I veya Ahm1 

islami GYO'nun vadeli para satl~I ve ahmma katiltmi caizdir ve islami 
finans kurumlanyla ah~ veri~ yapmas1 te~vik edilmektedir. islami 
GYO'nun islami finans kurumlanyla ah~ veri~ yapmas1 halinde, vaat 
kavramma dayah olmas1 gerekir (taraflardan sadece birinin 
soziinii/yiikiimliiliigiinii yerine getirmekle yiikiimlii olmast). Buna gore 
bagh taraf, soz veren taraft1r. Bununla birlikte, islami GYO geleneksel 
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finans kurumlanyla ah~ veri~ yapmas1 halinde, akdi vadeli para sat1~ veya 
ahm i~lerine katdtml caizdir. 

islami sermaye piyasalan global sermaye piyasalarmm onemli bir 
par~as1 haline gelmi~tir. islami bonolar tahviller ve fonlardan sonra 
islami GYO uygulamalan ile Malezya'nm onemli bir oyuncu olmaya 
devam edecegi beklenmektedir. (Rajan, 2006) 

Malezya'daki GYO yasal yaptsma ili~kin olarak ABD uygulamalanna 
benzer GYO ile islami kurallara gore revize edilen GYO yapllar1 
kar~Ila~t1rmah olarak tablo 3 'de verilmektedir. 

Tablo 3: Malezya'daki GYO Yap1s1 
Yap1 

Malezya GYO (Gayn Menkul yatmm Ortakhg1) 
Malezya islami Gayn Menkul Yatmm Ortakhklan (islami GYO) om: 

kiracllann islami yasaya gore caiz olan faaliyetlerde bulundugu gayn 
menkullerde kollektif yatmm planlan. 

Yasal Diizenleme 
Malezya 2004, 2005 ve 2006'da yiiriirliige giren Ozel GYO kllavuz ilkeleri ve 

GYO'e ozgii vergi hiikiimleri. 
Malezya islami GYO yonergeleri. 

illtili BOliim 
Malezya Tahvil Komisyonu Yasas1 1993; 20505 GYO Tahvil Komisyonu (SC) 

Kllavuz ilkeleri: Malezya Gelir V ergisi Y asas1 1967. 
Malezya 2005 islami GYO yonergeleri. 

Kurumsal Kurallar 
Malezya *Malezya kay1th ortakhk: Malezya miitevellilerinin SC tarafmdan 

onaylanmas1 gerekir. *Minimum RM 100 milyon (27 milyon ABD 
Dolan) fon boyutu *Ortakhk SC onayh bir yonetim ~irketi tarafmdan· 
yonetilmelidir. *Yabancllar Yonetim ~irketinin oz kaynagmm sadece 
%49'una sahip olmahd1r ve minimum %30 oz kaynak Bumiputra 
(yerli) yatmmc1lar tarafmdan ahnmahdu. *Fonun gayn menkulii 
yetkili menkul yoneticisi tarafmdan yonetilmelidir. 

Malezya *Yukandaki gibi. 
Gelir Kurallar1 

Malezya *Gelir, nitelikli yatmmlardan elde edilmelidir (bakm1z Portfoy 
Kurallan) 

Malezya *Komite islami GYO tarafmdan edinilen menkullerin mevzuata 
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Malezya 

Malezya 

Malezya 

Malezya 

Malezya 

Malezya 

Malezya 

Malezya 

Malezya 
Malezya 

Malezya 

uygunlugu degerlendirilir. * Mevcut kiracilann kar1~1k faaliyetJerde 
bulundugu menkulleri alabilir. Ancak fon yoneticisinin, caiz olmayan 
faaliyetlerin toplam islami GYO cirosunun %20'sini a~mad1gm1 
degerlendirmesi gerekir. *islami GYO, faaliyetlerinin ttimti caiz 
olmayan kiracilan kabul edemez veya tlim kiracilarm caiz olmayan 
faaliyetlerde bulundugu binay1 alamaz. * Caiz olmayan kira 
faaliyetleri- riba (faize) dayah mali hizmetler,bahis/kumar,helal 
olmayan liriinlerin veya ilgili tiriinlerin liretimi veya sat1~1, akdi 
sigorta, mevzuata gore caiz olmayan eglence faaliyetleri, ttitlin bazh 
iirlin liretimi veya sat1~1, hisse senedi ticareti veya mevzuata uymayan 
tahvillerin ticareti, oteUtatil yeri ahnmas1. 

PortfOy Kurallar1 
Halka a~1k olmayan GYOler i~in: *Toplam varhklarm en az %70'i 
gayn menkul, tek ama~h ~irketler veya gayn menkulle ilgili varhklara 
yatmlmahd1r *Toplam varhklann en az %50'si gayn menkul, veya 
tek ama~h ~irketlere yatmlmahd1r *Toplam varhklann en az %20'si 
her zaman likit varhklara yatmlmahd1r *%10'luk denge saglanarak, 
gayn menkul ile ilgili varhklan, ile gayn menkul ile ilgisiz varhklara 
yatmlmahdrr Not:halka a~1k GYO'lar i~in yiizdeler farkhd1r. 
*Yukar1daki gibi. 

Dag1tim Kurallari 
*GYO hisse sahiplerine dag1t1lail gelir iizerinden vergilendiril-mez. 
Dag1t1lan miktar hisse sahiplerinden vergilendirilir. *Dag1t1lmayan 
gelir %28 oranmda vergilendirilir - ilgili gelir tizerinden Odenen 
vergiler i~in kredi, vergiye tabi gelirin dag1t1mmda hisse sahiplerine 
verilen ilgili gelir iizerinden Odenir. 
*Yukandaki gibi. 

Yabanc1 Yiikiimliiliikleri 
*ikamet etmeyen hisse sahiplerine dag1t1m da %28 stopaj vergisi 
uygulamr. *Yabancilar yonetim ~irketinin en fazla %49'una kadar 
sahip olabilir. 
*Yukar1daki gibi. 

Uzun Vadeli Bortlar Konusundaki Kisitlamalar 
*Temel kural, SC tarafmdan farkh belirlenmedigi siirece, toplam 
bon;;lann, fonun net varhk degerinin %35'ini ge_S_emeyecegidir. 
*Yukar1daki gibi. 

Finansal Kay1p Kurallari 
*NIA 
*NIA 

Diger Vergi Yiikiimliiliikleri 
*Damga vergisi: onaylanmi~ GYO'lere verilen kiymetlerle ilgili 
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transfer ara~lanndan muafiyet. *Sermaye kazan~lar1: onaylanm1~ 

GYO'lere verilen k1ymetlerle ilgili muafiyet. *GYO tarafmdan 
k1ymetlerin sat1~1yla elde edilen gelirlerden %5 ile %30 arasmda, be~ 
y1ldan az bulundurulmu~sa, Gayn Menkul Kazan~ vergisi ahnabilir. 
*Kurumlar vergisi: GYO kurulu~ tarihinde uygulanan ba~lang1~ 

masraflarmda vergi indirimi onerilmi~tir.orn: 2006 itibariyle 
danl§manhk,_yasal ve degerleme ticretleri. 

Malezya *Yukar1daki gibi. 

Sonu~ 
Dtinya'da ilk uygulamast 1960 yllmdaki dtizenleme ile ABD'de gortilen 

GYO modeli, uzun vadeli dti~tik riskli ve ytiksek getirili bir yatmm aract 
olarak ozellikle uzun vadeli yatmm yapma ihtiyacmda olan emeklilik 
fonlan veya sigorta fonlar1 ile buna benzer ama~h yatmmctlar tarafmdan 
yogun ilgi gormektedir. Gayrimenkul yatmmlarmm Ol~egi ve dtinya 
ekonomisinden aldtgt paya paralel olarak gayrimenkul sektOrti giderek 
sermaye piyasalarmda daha fazla yer almaya ve buna bagh olarak da zaman 
i~erisinde GYO modeli uygun bir yatmm arac1 olarak talep gormeye 
ba~lamt~tu. GYO modeli Avrupa'da son yillarda giderek daha fazla tart1~1hr 
hale gelmi~tir. A vrupa birligi tiyesi birka~ tilkede uygulamast devam 
etmekte iken ekonomik olarak daha btiytik hacme sahip ingiltere, Almanya 
gibi tilkeler tarafmdan da ktsa bir stire i~inde kullamlmast amactyla 
~ah~malar devam etmektedir. Bu geli~melere paralel olarak A vrupa 
Birliginin ekonomik uyum hedefleri ~er~evesinde GYO vergi ve diger 
kriterlerin standardizasyonu konusunda ~ah~malar yapilmaktadtr. 
Ttirkiye' de 1995 ythnda yaptlan dtizenleme ile yasal alt yaplSl olu~an 

GYO'lar sermaye piyasas1 arac1 olarak faaliyet gostermektedirler. Btiytik 
ol~ekli fon kaynaklanmn gtivenli dtizenli ve ytiksek getirili fonlarda 
degerlendirilmesi i~in GYO modeli ve diger fonlar cazip hale gelmi~tir. 
GYO modelinin islam tilkelerinde kullamlmas1 amactyla mevzuata uyumlu 
hale getirilmesi i~in ~ah~malar yapilmaktadu. i~te bu ama~la 2005 ytlmda 
Malezya'da yaymlanan GYO uygulama yonergesi ile onemli bir ad1m 
attlmt~tir. Ontimtizdeki ytllarda GYO modelinin sermaye piyasas1 yatmm 
arac1 olarak A vrupa birligi ve islam tilkeleri sermaye piyasalarmda daha 
fazla yer alacag1 beklenmektedir. 
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