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Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçümünde kullanılan yöntemler 

 

  Fonun yatırım stratejisi ile yatırım yapılan varlıkların yapısına ve risk düzeyine uygun 

bir risk yönetim sistemi oluşturulmuştur. 

  

Piyasa Riski: Fon portföyünün maruz kaldığı piyasa riski, günlük olarak göreli Riske 

Maruz Değer (RMD) yöntemiyle ölçülmektedir. 

Riske maruz değer, fon portföy değerinin normal piyasa koşullar altında ve belirli bir 

dönem dahilinde maruz kalabileceği en yüksek zararı belirli bir güven aralığında ifade eden 

değerdir.  

RMD hesaplamasında aşağıdaki esaslar dikkate alınır:  

i. Tek taraflı  %99 güven aralığı, 

ii. 1 aylık (20 iş günü)elde tutma süresi, 

iii. En az 1 yıllık (250 iş günü) gözlem süresi 

 
Fon Portföyünün maruz kaldığı piyasa riski, Riske Maruz Değer (RMD) yöntemiyle 

ölçülecektir. Fon Portföy değerinin normal piyasa koşulları altında ve belirli bir dönem dahilinde 

maruz kalabileceği en yüksek zararı belirli bir güven aralığında ifade eden değerdir. Riske Maruz 

Değer (RMD) yönteminde Tarihsel Simülasyon yöntemi tercih edilerek, %99 güven düzeyinde, 1 

günlük elde tutma süresi varsayımı altında hesaplama yapılır. Hesaplamada en az 250 iş gününü 

kapsayacak şekilde gözlem süresi belirlenir. Ancak olağan dışı piyasa koşullarının varlığı halinde 

gözlem süresi kısaltılabilir. RMD hesaplamalarına fon portföyünde yer alan tüm varlık ve işlemler 

dahil edilir. Türev Araçlardan kaynaklanan riskler de bu kapsamda dikkate alınır. 

 

Karşı Taraf Riski: Fon portföyüne, sadece riskten korunma amacıyla, borsa dışından 

türev araç ve swap sözleşmeleri dahil edilebilir. 

 

Borsa dışından alınacak türev araç ve swap sözleşmeleri nedeniyle maruz kalınan karşı taraf 

riski, piyasaya göre ayarlama (mark to market) yöntemi ile günlük olarak hesaplanır. Gün 

sonunda fon portföyünde bulunan kaldıraç yaratan işlemlerden pozisyon büyüklüğü negatif 

olan değerler dikkate alınmaz. Portföye riskten korunma amacıyla sınırlı olarak dahil edilen 

borsa dışı türev araç ve swap sözleşmeleri nedeniyle maruz kalınan karşı taraf riski fon toplam 

değerinin %10’unu aşamaz. 

 

Likidite Riski: Fon portföyünde yer alan pozisyonların düşük işlem hacimleri 

nedeniyle, uygun süre ve/veya fiyat üzerinden kapatılamaması sonucunda maruz kalınan risktir. 

Likidite riski hesaplanmasında, menkul kıymetlerin piyasadaki ortalama günlük işlem 

hacimleri bazında likidite katsayıları belirlenecektir. Daha sonra, bu katsayıların, fonun 

içerisindeki varlıkların ağırlıklarıyla çarpılmasıyla, fonun likidite oranı belirlenmektedir. 

 

 

 

 

 

 



 

 

Fon Portföyündeki Varlık ve İşlemlerin Değerleme Esasları 

 

 

Değerleme esaslarına ilişkin olarak, Finansal Raporlama Tebliği uyarınca TMS/TFRS 

dikkate alınarak Kurucu yönetim kurulu kararı ile belirlenen değerleme esasları aşağıdaki 

gibidir; 

 

• Yabancı menkul kıymetlerin değerleme fiyatlarının tespiti amacıyla kurucu tarafından 

hazırlanan ve ilgili menkul kıymetlerin fiyatlarını Bloomberg ve Matriks veri sağlayıcı 

firmalarından çekip toplulaştıran MS Excel dosyası fon hizmet birimi ile paylaşılacak 

ve menkul kıymet değerlemeleri bu fiyatlarla yapılacaktır. Çekilen fiyatın kaynağı 

olarak öncelikle Bloomberg’e bakılacak, bu veri sağlayıcıda fiyat bulunmaması 

durumunda Matriks’e yönelinecektir. Buna göre;  

 

• Eurobondlar için Türkiye saati ile (TSİ) saat 17:00’deki alış ve satış fiyatlarının 

ortalaması, bu fiyatın bulunmaması durumunda ise, bir önceki günün değerleme 

fiyatının ertesi iş gününe iç verimle ilerletilerek hesaplanan fiyat,  

 

• Yabancı kira sertifikalarının değerlemesinde, Bloomberg ve/veya Reuters veri dağıtım 

ekranlarından TSİ 16:15 - 16:45 arasında alınan satış fiyatına fon fiyatı hesaplanacak 

gün itibarı ile birikmiş olan kupon faizinin eklenmesi ile hesaplanmış kirli fiyat 

kullanılır. Bu hesaplama, tam iş günü olmayan günlerde, TSİ 12:00 - 12:30 arasında 

satış fiyatı kotasyonu kullanılarak yapılır. Satış kotasyonu bulunmaması durumunda ise 

değerlemede kullanılacak kirli fiyat, bir önceki günün kirli fiyatının ertesi iş gününe iç 

verimle ilerletilmesiyle bulunur. 

 

• Yabancı ortaklık payları ve borsa yatırım fonları için TSİ 17:00’deki ilgili kıymetin 

borsa fiyatı,  

 

• Borsada işlem görmeyen yabancı borçlanma araçları için ihraçcı tarafından ilan edilen 

alış ve satış fiyatlarının ortalaması,  

 

• Yabancı Organize Piyasalarda İşlem Gören Opsiyonlar ve Vadeli İşlem 

Sözleşmeleri”nin değerlemesinde, Bloomberg veri dağıtım ekranlarından TSİ 17:30- 

18:00 saatleri arasında alınan fiyatlar kullanılacaktır. Değerleme günü borsada işlem 

geçmemesi halinde ve ya tam iş günü olmayan günlerde bir önceki iş günü kullanılan 

değerleme fiyatı, 

 

• Yapılandırılmış Yatırım Araçlarının değerlemesinde borsada ilan edilen fiyatın 

kullanılması esastır. Değerleme günü borsada işlem geçmemesi halinde borsada işlem 

gördüğü son fiyat (borsada hiç işlem görmemesi durumunda ihraç fiyatı) kullanılır. 

Borsada işlem görmeyen ancak veri dağıtım kanalları aracılığıyla fiyatı ilan edilen 

yapılandırılmış yatırım araçları için değerlemede ise güncel fiyat kullanılır.  

 

Diğer taraftan, yukarıda yer verilen yatırım araçları için TSİ 17:00’a kadar söz konusu 

yatırım aracının işlem gördüğü borsa kapanmış ise kapanış seansı uygulaması bulunan 

piyasalarda işlem gören varlıkların değerlemesinde kapanış seansında oluşan fiyatlar, kapanış 



seansında fiyatın oluşmaması durumunda ise borsada oluşan en son seans ağırlıklı ortalama 

fiyatlar kullanılır. 

 

 

Borsa Dışı Repo-Ters Repo İşlemlerine İlişkin Değerleme 

 

Vade sonuna kadar işlemin gerçekleştirildiği faiz oranı kullanılarak iç verim oranı ile 

değerlenir. 

 

 
Borsa Dışı Türev Araç ve Swap Sözleşmelerine İlişkin Değerleme 

 

Fon portföyüne ağırlıklı olarak Reuters, Bloomberg ve Matriks veri sağlayıcılarından alım fiyatı 

temin edilebilen borsa dışı türev araç ve swap sözleşmeleri dahil edilecektir. Portföye alınması 

aşamasında türev araç ve swap sözleşmesinin değerlemesinde bu veri sağlayıcılarından temin edilen 

güncel fiyat ile Forward sözleşmeleri için Bloomberg FRD sayfasında hesaplanacak olan teorik 

fiyat ya da aynı hesaplama yöntemi (Interest Rate Differential) kullanılarak hesaplanacak olan fiyat 

kullanılır. Güncel fiyat alış fiyatıdır.  

    

İleri Valörlü Tahvil ve Bonolara İlişkin Değerleme 

 

a) İleri valörlü alınan Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) valör tarihine kadar diğer 

DİBS’lerin arasına dahil edilmez. İleri valörlü satılan DİBS’ler ise valör tarihine kadar portföy 

değeri tablosunda kalmaya ve değerlenmeye devam eder. İleri valörlü DİBS alım ve satım işlemleri 

ayrı bir vadeli işlem sözleşmesi olarak değerlenir. İşlem tutarları ise valör tarihine kadar takastan 

alacak veya takasa borç olarak takip edilir.  

 

             b) İleri valörlü sözleşmenin değeri alış ve satış işlemlerinde aynı yöntemle hesaplanırken 

işlem alış ise pozitif (+), satış ise negatif (-) bir değer olarak portföy değeri tablosuna yansır. Aynı 

valörde ve aynı nominal değerde hem alış hem de satış yapılmış ise portföy değeri tablosunda her 

iki işlem aynı değerde fakat alış işlemi pozitif (+) satış işlemi ise negatif (-) olarak gözükecektir. 

Bu şekilde açtığı pozisyonu ters işlemle kapatmış olan fonlarda bu işlemler portföy değeri üzerinde 

bir etki yaratmayacaktır. 

 

             c) İleri valörlü işlemlerin değerlemesi ise aşağıdaki formüle göre yapılacaktır:  

 

              İşlemin Değeri = Vade sonu Değeri /(1+Bileşik Faiz/100)(VKG/365)  

 

              Vade Sonu Değer: Alım satım yapılan DİBS’in nominal değeri  

 

              Bileşik Faiz: Varsa değerleme gününde BIST’te valör tarihi işlemin valör tarihi ile aynı 

olan işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa değerleme gününde BIST’te aynı gün valörlü 

gerçekleşen işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, yoksa en son aynı gün valörlü olarak işlem 

gördüğü gündeki aynı gün valörlü işlemlerin ağırlıklı ortalama faiz oranı, bu da yoksa ihraç 

tarihindeki bileşik faiz oranıdır. 

 

Diğer taraftan fonun fiyat açıklama dönemlerinde;  

 

  - Değerlemede kullanılmak üzere güncel piyasa fiyatının bulunmadığı durumlarda ve,  

- Karşı taraftan fiyat kotasyonu alınamadığı durumlarda; opsiyonlar için Bloomberg OV 

sayfasından hesaplanacak teorik değer ya da Black&Scholes, Monte Carlo vb gibi genel kabul 

görmüş yöntemlerle hesaplanan fiyat, swaplar için ilgili broker sayfalarından elde edilecek fiyat ya 



da gelecekteki nakit akımlarının bugüne indirgenmesi yöntemiyle bulunan fiyat kullanılacaktır. 

Teorik değerlerin hesaplanması sırasında dayanak varlık fiyatı olarak ilgili dayanak varlığın o anki 

spot fiyatı kullanılacaktır. 
 

 

Borsa dışında taraf olunacak sözleşmelere ilişkin olarak aşağıdaki esaslara uyulur: 

 
Kurucu nezdindeki Risk Yönetimi Birimi tarafından borsa dışı türev araç sözleşmelerinin 

“adil bir fiyat” içerip içermediği; borsa dışı türev araç sözleşmelerine ilişkin olarak; opsiyonlar için 

Monte Carlo, Forward sözleşmeler için ise Interest Rates Differential, swap sözleşmeleri için de 

gelecekteki nakit akımlarının bugüne indirgenmesi yöntemi kullanılarak teorik fiyat hesaplanır.  

 

Borsa dışında taraf olunacak sözleşmelerde üzerinde anlaşılan oran, kur ya da fiyatın 

basiretli bir yatırımcıdan bekleneceği gibi bu baz kotasyonlara ya da hesaplamalara yakın olması 

gerekmektedir. 

 

Borsa dışı opsiyonlar sözleşmelerine ilişkin olarak, karşı tarafının verdiği kotasyon ile Risk 

Yönetim Birimi tarafından hesaplanan fiyat karşılaştırılır. Verilen kotasyon ile hesaplanan fiyat 

arasındaki farkın fon aleyhine %20 den fazla olması durumunda, sözleşmenin karşı tarafının 

kotasyonunu hesaplanan fiyat yönünde %20 farkın altına çekecek şekilde güncellemesi istenir. 

Karşı taraftan alınan son fiyatın belirlenen %20'lik limitin dışında kalması durumunda, Risk 

Yönetimi Birimi tarafından Yönetim Kurulu bilgilendirilir ve yönetim kurulunun kararı ile alınan 

son fiyat üzerinden işlem gerçekleştirilir ve değerlemede bu fiyat kullanılır. Belirtilen yazılı ve 

gerekçeli bilgilendirme elektronik ortamda hazırlanabilir. 

 

Borsa dışında taraf olunacak repo-ters repo sözleşmelerine ilişkin olarak, ilgili 

sözleşmenin faiz oranlarının borsada işlem gören benzer vade yapısına sahip sözleşmelerin faiz 

oranlarına uygun olması esastır. Bu tür sözleşmelere taraf olunması durumunda, en geç 

sözleşme tarihini takip eden iş günü içinde sözleşmenin vadesi, faiz oranı, karşı tarafı ve karşı 

tarafın derecelendirme notu KAP’ta açıklanır. 

 


