
 
Risk Ölçüm İlkeleri 

 
Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçümünde kullanılan yöntemler şunlardır: 

 
  Fonun yatırım stratejisi ile yatırım yapılan varlıkların yapısına ve risk düzeyine uygun 
bir risk yönetim sistemi oluşturulmuştur.  

 
Riske Maruz Değer Yöntemi (VaR): Riske maruz değer, fon portföy değerinin normal 

piyasa koşulları altında ve belirli bir dönem dahilinde maruz kalabileceği en yüksek zararı 
belirli bir güven aralığında ifade eden değerdir. VaR hesaplamasında kullanılacak ilkeler 
aşağıda belirtildiği şekildedir; 

 
•             Tek taraflı %99 güven aralığı, 
•             1 aylık (20 işgünü) elde tutma süresi, 
•             En az 1 yıllık (250 işgünü) gözlem süresi 
•          Kullanılan verilerin 1 yıllık dönemler itibarıyla güncellenmesi, 

hesaplama en az günlük olarak yapılacaktır. 
 
Fonların riske maruz değer ölçümleri Mutlak Riske Maruz Değer (RMD) yöntemi ile 

yapılacaktır. Mutlak RMD Yönteminde RMD, bir fonun riske maruz değerinin fon toplam 
değerinin belirli bir oranıyla sınırlandırılması yöntemidir. Bu kapsamda, bir fonun mutlak riske 
maruz değeri fon toplam değerinin %20’sini aşamaz.  

RMD  hesaplamaları, istatistiki VaR yöntemlerinden Parametrik yöntem, Tarihsel 
Benzetim ve Monte Carlo metodları kullanılarak, %99 güven aralığında 1 günlük elde tutma 
süresi,  GARCH  veya hareketli ortalama volatilite metodu kullanılarak, Nelson-Siegel 
veya  interpolasyon verim eğrisi yöntemi esas alınarak yapılacaktır. Gerekli olması halinde 
RMD ve stres testi uygulamaları, fonun risk profili ve yatırım stratejisi ile uyumlu diğer 
yöntemler ve tekniklerle desteklenecektir. 

 
a) Piyasa Riski 
Fon portföyünde kullanılan içsel modellerin performansının ölçülmesi, risklerin 

izlenmesi ve analizi amacıyla aylık bazda en az 1 kez olarak geriye dönük testler yapılır. Geriye 
dönük testler,  modelin % 99 güven aralığında olası en yüksek kaybı tahmin etmekte ne kadar 
başarılı olduğunun ölçülebilmesi için gerçekleştirilmektedir. Modelin performansı ölçülürken, 
belirli bir gündeki pozisyonun ertesi gün gerçekleşen piyasa fiyatları kullanılarak piyasa değeri 
yeniden hesaplanmaktadır. Bulunan bu yeni piyasa değeri ile pozisyonun gerçek değeri 
arasındaki fark RMD rakamı ile karşılaştırılmaktadır. Eğer piyasa değerleri arasındaki fark, 
RMD rakamından yüksekse, model o gün itibarıyla maksimum kaybı tahmin etmekte başarısız 
olmuş anlamına gelmektedir. 250 işgünlük sonucunda modelin başarısız olması durumunda, 
durum risk yönetim birimi tarafından, üst yönetime konuya ilişkin olarak hazırlanan bir rapor 
ile iletilecektir.  
 Ayrıca, kullanılan RMD modelinin gözden geçirilerek, gerekli düzeltme ve 
iyileştirmelerin yapılmasına yönelik tedbirler alınacaktır. 

Karşılaşılabilecek olağandışı durumlarda fon portföylerinin alabileceği durumların testi 
için risk sisteminde tanımlanmış krizleri ya da Yönetim Kurulu, Fon Yöneticileri ve Risk 
Yönetim Birimi tarafından portföy ve pozisyon türü dikkate alınarak belirlenen senaryolar 
portföye uygulanacaktır. 
 



RMD modelinin sonuçları, geriye dönük test (back testing) yapılarak doğrulanacaktır. 
Yatırım fonunun maruz kaldığı piyasa riskinin, mevzuatın öngördüğü sınırlarda ve yatırım 
fonunun risk iştahına uygun olması birincil önceliktir. Risk iştahı, yatırım fonunun, belirli bir 
getiri karşılığında üstlenmeyi göze aldığı risk düzeyini gösterir. Risk iştahı, yatırım fonunun 
uzun vadeli stratejileri sağlayacak getiriler ile genel ekonomik beklentiler dikkate alınarak risk 
limitleri ile ifade edilir. Yönetilen fon portföylerine ilişkin, risk limitinin (VaR Limiti) 
belirlenmesindeki temel amaç, fon portföylerinin risk toleransını ve risk alma iştahının 
belirlenmesidir. Risk limitleri,  Yönetim Kurulu tarafından Risk Yönetimi Birimi önerisinde, 
fon portföyünün büyüklüğü, risk faktörlerinin özellikleri ve mevzuatın öngördüğü sınırlar 
çerçevesinde, portföy bazında belirlenir ve gerekli görüldüğünde güncellenir.  

 
b) Karşı Taraf Riski 
Yatırım fonlarının maruz kaldığı karşı taraf riski, içerdiği tüm borsa dışı türev araçların 

karşı taraf risklerinin toplamıdır. Yönetilmekte olan yatırım fonlarının portföyleri borsalarda 
işlem gören hisse senetleri, sabit getirili menkul kıymetler ve vadeli işlem sözleşmelerinden 
oluşmaktadır.  Fonlara borsa dışında işlem yapılmaması genel kural olup, mücbir sebeplerle 
borsa dışında işlem yapılması durumunda karşı taraflar seçilirken; 

•             Karşı tarafın denetime ve gözetime tabi finansal bir kurum (banka, aracı kurum 
v.b.), 

•             ISDA kurallarına tabi olması, 
•             “yatırım yapılabilir” kredi notuna sahip olması, 
koşulları aranacaktır. 
 
Organize piyasalarda yapılan her işleme karşı taraf olan kurumlar, işleme ilişkin 

yükümlülüklerini işlem yapılan borsalar tarafından konulmuş teminatlandırma kurallarına göre 
yerine getirmektedir. İşlemlerin vadesinde gerçekleşmesi borsalar tarafından garanti altına 
alınmıştır. T.C. Hazinesine ait veya T.C. Hazinesi tarafından garanti edilen menkul kıymetler 
için karşı taraf riski “Sıfır” olarak dikkate alınmaktadır. 

 
Derecelendirme notunun arandığı durumlarda, ilgili Kurul düzenlemeleri çerçevesinde 

derecelendirme yapmaya yetkili derecelendirme kuruluşları tarafından yatırım yapılabilir 
seviyeye denk gelen derecelendirme notuna sahip olacaktır. Risk Yönetim Birimi yatırım 
aracının derecelendirme notunda bir değişiklik olması halinde yeni derecelendirme notunun 
ilgili fon için değişikliği müteakip iki iş günü içinde KAP’ta ilan edilmesi için operasyon 
birimini uyaracaktır.  

 
c) Likidite Riski 
Fon portföyüne varlık alımlarında pazar likiditesi yüksek varlıklar tercih edilir. 

Portföydeki varlıkların pazar likiditesi portföyde bulunan varlığın pazardaki işlem hacmine 
oranıdır. 
Ölçüm ve risk değerlendirmesi portföyün ağırlıklı ortalama nakde dönüşüm süresi baz alınarak, 
fona günlük olarak giren net nakit giriş-çıkışları ile beraber değerlendirilir. 
  

d) Yoğunlaşma Riski: Yoğunlaşma riski için tek bir ihraççıya (Hazine ve Maliye 
Bakanlığı hariç) ait pay senetleri veya tüm menkul kıymetlerden oluşan toplam varlığın, 
dayanak varlığı aynı olan türev ürünlerle hedge edilmemiş kısmı portföy toplam varlığının % 
50’sini aşamaz. 
 


