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Ozet

Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenledigi Yatirim Fonlarma iliskin Rehber’in 7.
Boliimiinde risk 6l¢timlerinin nasil yapilmasi gerektigine dair bilgiler bulunmaktadir.
Emeklilik ve yatirim fonlarinin risk dl¢timleri yapilirken 6zel sektor tahvillerinin risk
Olctimleri daha likit olan ve hacmi olan menkullerle benzer sekilde 6l¢iilmektedir.
Buradaki sorun 6zel sektor tahvillerinin aslinda diger menkullerden farkli risklere
sahip olmasi ancak bu risklerin mevzuattaki Ol¢iimlerde goz ardi edilmesidir.
Calisgmamda 6zel sektor tahvillerinin sahip oldugu diger riskleri dl¢iim modeline
dahil ederek, hesaplama sistemini calistirmak ve risk tahminin gergege yakin
hesaplamay1 amacladim.
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TURKIYE’DE YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARININ RiSK OLCUM
YONTEMLERINE BAKIS VE KREDI RiSKi DAHIL EDILEREK RiSKIiN
TAHMIN EDILMESI

1. Giris

Risk ol¢iimii ve yonetimi 6zellikle finans piyasalari i¢in son yillarda 6nemli hale
gelmis kavramlardir. Olaganiistii piyasa kosullarinin olusmasi durumunda, bankalar,
yatirim yapan ger¢ek kisiler, firma sahipleri, yaptiklar1 yatirimlar veya finansal
islemler sonucunda ne kadar risk aldiklarini bilmek isterler. Riskin bilinmesi,
yonetimi konusunu da ortaya g¢ikarmaktadir. Risk yonetimi finansal kurumlarin
uygulamasi gerekenler mevzuatlar, yonetmelikler gibi yasal yiikiimliiliiklerle
denetim altinda tutulmaktadir. Ozellikle bankalar ve portfdy yonetim sirketleri risk
yonetimi ile 1ilgili yasal sinirlamalara sahiptirler. Bunun sonucunda da risk
Olciimiinin nasil yapildigt 6nemli bir faktor haline gelmistir. Risk dogru
Olciildiigiinde veya tahmin edildiginde olaganiistii durumlara karsi uygulanacak
eylemler de dogru bir sekilde belirlenebilir. Boylece finansal kirilganlik yasandigi
durumlarda, bankalar ya da diger finansal kuruluslar en az zarar1 alarak bu dénemleri
atlatabilmektedirler.

Risk oOl¢limii ile ilgili bircok metot bulunmaktadir. Finansal kurumlarin en ¢ok
kullandigi 6lgme yontemi Riske Maruz Deger (RMD) (Value at Risk - VAR)
metodudur. Riske Maruz Deger yontemi; belirli bir gliven seviyesinde yasanacak
maksimum zarar miktarini 6lgmeye yarayan metottur.

Tiirkiye’de yatirim fonlarinm risk dlgiimii “Yatinm Fonlarma Iliskin Rehber” ile
belirlenmis ve bazi limitler getirilerek portfoy yonetim sirketlerine ve fon
kurucularina baz1 yasal yiikiimliiliikler getirmistir. Emeklilik fonlar1 i¢in de benzer
bir mevzuat yakin zamanda hayata gecirilecek olup, emeklilik fonlarmin da risk
6l¢iimii ve yonetimi miimkiin kilinacaktir. Fonlarin risk 6l¢iimleri rehbere gore RMD
yontemi ile yapilmaktadir. (Sermaye Piyasasi Kurulu)

Rehbere gore ol¢lim yapilirken 6zel sektdr borglanma araglari da portfoyiin i¢inde
bulunan diger araglara benzer sekilde Olciilmektedir. Ancak 6zel sektér borglanma
araglarinin ¢alismada detayli olarak acgiklanacagi iizere likiditesi diisiik oldugu i¢in
risk Ol¢limleri yetersiz olmaktadir. Dolayisiyla portfoyiinde agirlikli olarak o6zel
sektor bor¢lanma araglari bulunan fonlar risksiz gibi algilanmakta ve risk dl¢timler
yetersiz kalmaktadir.

Caligmanin amaci 6zel sektdr tahvillerinin diger menkul kiymetlerden farkli olarak
kredi riskine sahip oldugunu ve bu riskin hesaplamaya dahil edildiginde 6lgiilen
riskin, mevcut sisteme gore Olclilen riskten daha hassas sonuglar verdigini ortaya
cikarmaktir. Hesaplama adimlar1 asagida belirtilmistir;



e Ozel sektor tahvilleri igin yeniden fiyat olusturulacaktir.

e Fiyat olustururken Black and Scholes fiyatlama denklemi kullanilacaktir.
(Merton Model’den faydalanilacaktir)

e Fiyatlama denkleminin igine 0zel sektor tahvillerini ihrag eden firmalarin
borglar1 ve varliklari kullanilarak olusturulan kaldirag orani dahil edilecektir.

e Yeniden olusturulan fiyatlara gore volatilite ve RMD hesaplamasi
yapilacaktir.

Hesaplama i¢in piyasalarda islem goére menkul kiymetler dahil edilerek olusturulan
portfoyler kullanilacaktir. Ornek icin kullanilan menkul kiymetlere iliskin 9. ve 10.
Boliimde verilen 6rnekler yasanmis 6rnekler olacaktir.

Calismanin sonunda ise kredi riskinin, 6zel sektor tahvillerindeki etkisi Olgiilecek ve
karsilagtirma yapilarak yorumlanacaktir.
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2. Risk Kavram

Risk en temel tanimi ile bir tehlikenin gergeklesme olasiligi ile bu tehlikenin
gerceklesmesi halinde ortaya c¢ikaracagi sonucun birlikte ele alimmasidir. Bu

durumda riski, tehlikenin gergeklesme olasilig1 ile sonucunun bir fonksiyonu olarak
kabul edebiliriz.

Baska bir tanimlamayla risk; bir olay veya gelisme sonucunda parasal kaybin ortaya
c¢ikmasi ve bu kaybin geri kalan varliklar iizerindeki etkileridir.

Kurumun belirlemis oldugu mali, operasyonel amaclarina ulagsmasina engel olacak
olaylarin ortaya ¢ikma olasiligidir.

Finansal piyasalar agisindan ele aldigimizda parasini finansal varliklara yatiran
yatirimel, yaptigl yatirim sonucunda parasinin tamamini veya bir kismini kaybetme
olasiligina sahiptir. Bu kaybetme olasilig1 risk olarak adlandirilmaktadir.

3. Risk Tiirleri

Riskler temel olarak iki sekilde simiflandirilir: Sistematik risk ve sistematik olmayan
risk.

3.1.Sistematik Risk

Ekonomik, sosyal, politik gibi genel olarak tiim piyasay1 etkileyen ve ilgili
sektdrdeki tiim kuruluslari etkileyerek kayiplar ortaya gikaran risk tiiriidiir. Ulke veya
Diinya ¢apindaki ekonomik krizler, savaslar, siyasi belirsizlikler sistematik risklerdir.
Sistematik riskler de kendi i¢inde piyasa riski, enflasyon riski, faiz orani riski olarak
siniflandirilabilir.

3.2.Sistematik Olmayan Risk

Sadece o firmayi ilgilendiren, i¢inde bulundugu tilkeden, sektorden kaynaklanmayan,
geneli etkileyemeyen risklerdir. Firmanin yonetim tarzi, c¢alisanlarin verimli
olmamas1 gibi sadece firma ile alakali olan riskler ve bunlarin yarattig kayiplardir.

3.3.Finansal Riskler
Riskler ortaya ¢ikaracagi finansal kayiplar bazinda siniflandirilabilir.
3.3.1. Piyasa Riski

Piyasadaki fiyatlarin degismesinden kaynaklanan risklerdir. Hisse senedi fiyatinda,
faiz oraninda, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degisimlerden zarar
gérme olasiligidir.

Emeklilik ve yatirim fonlar1 agisindan piyasa riski; fon portfoylinde bulunan ortaklik
paylari, finansal bor¢lanma araglari, bunlarin diginda kalan diger menkul kiymetler,
doviz ve dovize dayali tiirev islemlerin degerinde, faiz oranlarinda, déviz kurlarinda,
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ortaklik paylarin fiyatinda ortaya ¢ikan degismeler sonucunda zarar ortaya ¢ikmasi
olasiligidir.

3.3.1.1.Faiz Orani Riski

Faiz oraninin degigsmesi sonucu elde tutulan faize dayali menkul kiymetler veya diger
varliklarin deger kayb1 yasamasidir.

Emeklilik ve yatirnm fonlar agisindan degerlendirildiginde faiz orani riski; fon
portfoyiinde faize dayali enstriimanlarin dahil edilmesi halinde, faiz oraninda ortaya
cikabilecek degisimlerin, portfoy degerinde azalmaya sebep olma riskidir.

3.3.1.2.Kur Riski
Doéviz kurunda ortaya ¢ikan degisim sonucunda elde tutulan para deger kaybedebilir.

Emeklilik ve yatirim fonlar1 agisindan degerlendirildiginde kur riski; fon portfoyiine
doviz ve dovize dayali araglarin dahil edilmesi durumunda, déviz kurlarinda ortaya
cikabilecek degisimlerin fon portfoy degerinde kayba sebep olma durumudur.

3.3.1.3.0rtaklik Pay1 Fiyat Riski

Hisse senedi fiyatindaki beklenmeyen, olaganiistii degisimler sonucunda yatirimeinin
yatirim yaptigi paranin tamami veya bir kismi kaybolabilir.

Emeklilik ve yatinm fonlar1 agisindan degerlendirildiginde hisse senedi riski; fon
portféyiine hisse senedi dahil edilmesi halinde, hisse senetlerinin fiyatlarinda
yasanan degismelerin, fon portfoy degerinde kayba sebep olma ihtimalidir.

3.3.2. Likidite Riski

Yatirim yapilan varliklarin ya da elde tutulan varliklarin istenildigi anda likide
doniistiiriilememesinden kaynaklanan kayiplardir. Ornek olarak; bir firmanin alinan
ortaklik paylarini, firma ile ilgili olumsuz bir haber duyuldugunda yatirimcinin
satmak istemesi ama satamamasi ve deger diisiikliigline maruz kalarak zarar gérmesi
verilebilir.

3.3.3. Kredi Riski

Kredi alan kisi veya kurumun, almis oldugu kredi ile ilgili ylikiimliiliikleri yerine
getirememesi sonucu yasanan finansal kayiplardir. Bankalar ve diger kredi veren
kuruluglar i¢in biiylik Olgiide zarar yaratmaktadir. Kredi riski en cok goriilen
risklerden biridir ve zarar boyutlari biiyiik olabilmektedir.

3.3.4. Operasyonel Risk

Insan faktorii, teknoloji, yonetim tarzi, dogal afetler gibi icsel ve dissal faktdrlerin
yol actig1 kayiplardir. Kurumu veya yatirimciy: biiyiik 6l¢iide kayba ugratmaktadir.
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Emeklilik ve yatirim fonlar1 agisindan degerlendirildiginde operasyonel risk; fonun
operasyonel siireclerinde meydana gelebilecek olumsuz olaylar sonucunda fon
portfoy degerinden zarar olusma ihtimalidir.

Piyasa riski, likidite riski, kredi riski, operasyonel riskler disinda emeklilik ve yatirim
fonlarinin 6zelindeki riskler ise asagida agiklanmistir.

3.3.5. Kaldira¢ Yaratan Islem Riski

Fon portfoyiine vadeli islem soézlesmeleri, swap future, varant, ileri valorlii olarak
tahvil, bono iglemleri gibi kaldira¢ yaratan islemlerin dahil edilmesi durumunda,
islem sonucunda, porfoy degerinde yasanacak olas1 kayiplari ifade eden risktir.

3.3.6. Yogunlasma Riski

Fon portfdyiine dahil edilen varliklarin bir veya birkagina, diger varliklara gore
yogun yatirim yapilmast sonucu fonun ilgili varliklarin riskini tasiyor olmasi ve
varliklarin degerinde olusacak kayiplarin, fon degerine yansimasi ihtimalidir.

3.3.7. Korelasyon Riski

Fon portfoyiindeki farkli finansal varliklarin, farkli piyasa kosullarinda pozitif veya
negatif olarak ayni yonde hareket etmesi sonucunda, portfoy degerinin negatif olarak
etkilenmesi ihtimalidir.

3.3.8. Yasal Risk

Fon portfoy degerinin, fonun tabi oldugu mevzuatlarda meydana gelen
degisikliklerden olumsuz etkilenme ihtimali sonucu yasanacak kayip riskidir.

3.3.9. Etik Risk

Dolandiricilik, zimmete para gecirme, sahtekarlik gibi nedenler sonucu fonun
itibarinin zarara ugramasi nedeniyle, fon portfoy degerinde yasanacak kayip riskidir.
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4. Risk Yonetimi

Risk yonetimi ise 6zellikle finansal kurumlarin, diger kurumlarla rekabet edebilmek,
iilke ya da kiiresel kaynakli mali krizlere ya da olas1 beklenen veya beklenmeyen
olumsuz durumlara karsi kendini koruyabilmek i¢in Onlemler almasi ve gerekli
zemini hazirlamasidir. Risk yonetimi konusu son yillarda kuruluslarin énem verdigi
bir konudur. Risk yonetimi ile gelecekte meydana gelebilecek ve gerekli dnlemler
alinmasi durumunda Onlenebilecek ya da daha az zararla sonuglandirilabilecek
olaylarin kuruma verebilecegi zarar minimuma indirilir.

Ozellikle son 40 yildir yogun rekabet ortaminin oldugu goz 6niine alindiginda, risk
yonetimi firmalar i¢in 6nemli hale gelmistir. Firmalar beklenmeyen, olaganiistii
durumlarda yasayacaklar1 kayiplart Onceden hesaplamak ve ortaya c¢ikmasi
durumunda uygun planlar1 hazirlamak i¢in karsilasacaklari riskleri ve yasayacaklari
kayiplar1 bilmek isterler. Bu sebeple ¢esitli risk 6l¢giim yontemleri ile riski yonetmeye
calisirlar.

Risk Olctimleri, risk yOnetiminin yani sira performans Olclimleri i¢in de
yapilmaktadir. Ozellikle finans sektoriinde elde edilen getiri, karsiliginda alman risk
ile karsilastirilarak performansi ortaya koyulmaktadir. Yapilan risk Olciimii ile
yatirim yapilirken, hangi risk seviyesinde hangi getirinin elde edilecegi hesaplanir,
risk yonetimi ile de risk ve getiri seviyelerine smirlama getirilerek biiylik kayiplar
yasanmasi Onlenir.

Risk yonetimi sadece kurumlar degil tiizel kisilik olmayan emeklilik ve yatirim
fonlar1 i¢in de yapilmaktadir. Bu fonlar sermaye piyasasini diizenleyici kurumlar
tarafindan siki denetlenmekte, risk 6l¢lim ve yOnetiminin nasil yapilacagina iliskin
mevzuatlar ¢ikarilmaktadir. Mevzuatlara, yatirim ve emeklilik fonlarini yoneten ve
kuran portfoy yonetim sirketleri ve emeklilik sirketleri uymakla zorunludur.
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5. Risk Olciimii

Finansal kurumlar risk oOl¢limii yaparken bircok yontem kullanmaktadirlar. Bu
calisma kapsaminda emeklilik ve yatirim fonlarinin kullandigr risk 6l¢iim yontemi
olan Riske Maruz Deger yontemi incelenecektir.

5.1.Riske Maruz Deger(RMD) Yontemi

Emeklilik ve yatirm fonlarimin risk Ol¢limleri yapilirken c¢esitli analizler
kullanilmaktadir. Bunlardan en yaygin olarak kullanilant RMD (VAR) analizidir.

Riske Maruz Deger (RMD-VAR) belirli bir giiven araliginda olas1 en yiiksek zarari
Olcen yontemdir.

Istatistiki agiddan RMD-VAR, bir 6rneklem iizerinde hesaplanan “portfdy zarar
dagilimi” olarak ifade edilmektedir.

RMD, verilen bir giiven seviyesinde (%95,%99 gibi) ve zaman araliginda (1 giin, 1
ay, vs) olusabilecek en kotii zarar olarak tanimlanir. RMD, belirli bir siire i¢inde
portfoyde tutulan kiymetlerin, belirli bir gliven araliginda, belirli bir olasilikta tahmin
edilen en yiiksek deger kaybini ifade eder.

Diger bir ifadeyle RMD; bir portfyiin, belli bir olasilikla, belli bir zaman diliminde
kaybedebilecegi en yliksek miktar1 tahmin eder.

Riske Maruz Deger (RMD), riskli bir varligin ya da portfoyiin potansiyel kayiplarin
hesaplama yontemidir. RMD yontemini firmalar risklerini 6lgmek icin
kullanmaktadirlar. Belirli bir giiven aralifinda olas1 kayiplar1 hesaplayabilmek i¢in,
olasiliklarin riskler bazinda dagilimina, riskler arasindaki korelasyona ve bu risklerin
varligin ya da portfoylin degerine etkilerini tanimlamamiz gerekmektedir.
Dolayisiyla simiilasyon yapmak, kurgulamak RMD hesaplamalarinda sikca
kullanilan bir 6l¢me aracidir.

Riske maruz deger hesaplamasi ile potansiyel kayiplar1 hesaplamak 6zellikle banka
gibi finansal kuruluslarin, krizler ya da herhangi olaganiisti durumlarda ortaya
cikabilecek kayiplarin bilmesine ve yonetmesine olanak saglar. Ayni sekilde yatirim
ve emeklilik fonlar1 i¢in de RMD yontemi kullanilmakta ve potansiyel zararlar
hesaplanmaktadir.
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Ornekle aciklamak gerekirse; portfoy degeri 10.000.000 TL olan bir yatirim fonunun
RMD’si %5 olarak hesaplanmigsa, olagan piyasa kosullarinda %99 olasilikla bu
fonun portfoy degeri bir giinde maksimum 500.000 TL deger kaybedebilir. %1
ihtimalle ise portfoy degeri 500.000’den fazla deger kayb1 yasayabilir.

RMD
%6 99

Alam

%% 1

R i

Zarar Kar

Grafik 1: Riske Maruz Deger"

Grafik 1°de gosterildigi gibi RMD %99 giiven araliginda olas1 en yiiksek zarar ya da
finansal degerdeki kaybi gostermektedir. %1 olasilikla ise hesaplanan RMD’den
daha yiiksek bir kayip yasanabilir.

RMD, olagan ve olagandisi durumlardan kaynaklanan farkli riskleri bir degerde
gosterme imkan1 vermektedir. Farkli riskler arasindaki korelasyon da RMD hesabina
dahil edilmektedir. Boylece hem banka gibi finansal kurumlarin maruz kaldig1 bir
cok finansal risk hem de finansal olmayan kuruluslarin maruz kaldigi mali riskleri
tek bir degerde hesaplama ve gdsterme olanagi saglayarak risk yonetimini etkin
kilmaktadir ve avantaj saglamaktadir.

RMD yontemi ile risk Ol¢limiinlin yani sira kurumlarin risklerinin raporlanmasi,
risklerin bilinmesi ve karsilasilacak olunan risklere karsi onlem alinarak, sirket
kaynaklarmmin uyumlu hale getirilmesi saglanmaktadir. Ayrica RMD yontemi ile
performans ol¢iimleri yapilmaktadir.

RMD yoéntemi, piyasa risklerinin sonucunda ortaya ¢ikan toplam etkiyi dlgmektedir.
Piyasa riski faiz oraninda, enflasyonda, doviz kurlarinda, hisse fiyatlarinda yasanan
beklenmeyen degisimlerdir. Piyasa riskine duyarli olan varliklar ve yiikiimliiliikler
tizerinde yine piyasa riskinden kaynaklanacak etkinin toplam kaybimi ifade
etmektedir. Tek bir yatirnm icin kullanilabilecegi gibi, portfoyler lizerinde etkisi de
Olctlebilir.

RMD herhangi bir portfoylin belirli bir siirede ve belirli bir olasilik dahilinde
yasayacagl en yiiksek zararin tutarmni belirtmektedir. Ancak bu olasilik ve giiven
dilimi disindaki bdlgede yasanacak kayiplarin biiylikliigli ve sinirt ile ilgili herhangi
bir 6l¢iim yapamamakta ve bilgi verememektedir.

! Odul Cengel, Risk Yontemi Sunumu
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5.2 Riske Maruz Deger Yonteminin Gelisimi

1970 yilinda dalgali kur uygulamasina geg¢ildiginde risk yontemi firmalar igin 6nemli
hale gelmistir ve gelisimi baslamistir.

En 6nemli gelisme 1988 yilinda Basel Sozlesmesi ile yasanmustir. Ilk olarak
bankalarin kredi risklerini gozden gegiren bu diizenleme, zamanla finansal kurumlara
da uygulanacak hale gelecek sekilde bir ¢cok kez yeniden diizenlenmistir. Bankalar
icin sadece kredi riski goz oniine alinirken, zamanla bankalarin, finansal olarak kar
edebilmek i¢in kisa vadeli alim satimlarmin yiiksek hacimlere ulagmasi, piyasa
riskini ortaya ¢ikarmistir. Bunun tizerine 1996 yilinda Basel Komitesi piyasa riskini
de icine alacak sekilde yeniden diizenlenmistir. 2001 yilinda yeniden diizenlenerek
yayimlanan Basel Sozlesmesi bu defa operasyonel riskleri de igermistir. 2007
yilindan itibaren ise Basel II yayimlanmistir. (Demireli ve Taner 2009)

Akademik olarak Riske Maruz Deger (RMD)’nin gelisimi de yukarida anlatilan risk
tanimlamalarina paralel sekilde gelismeye baslamistir.

1980’lerde firmalar, sahip olduklari tim riskleri bir biitiin olarak G6lgme egilimi
gostermislerdir. 1990’11 yillarin basinda finansal kirilmalar yasandiginda Riske
Maruz Deger kavrami ortaya ¢ikmaya ve gelismeye baslamistir. Buna paralel olarak
da sistemlere ihtiya¢ duymuslar ve bu sistemleri de satin almaya baslamislardir. Bu
sistemlerden en bilineni ise 1994 yilinda J.P. Morgan tarafindan olusturulan,
RiskMetrics’dir. RiskMetrics, RMD o6lgiitlinii kullanmaktadir. Bu gelismeden sonra
RMD sadece menkul kiymet islemi yapan firmalarca degil, bankalar, emeklilik ve
yatirim fonlari, finansal kuruluslar ve finansal olmayan kuruluslar tarafindan da
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslamistir. (Kayahan ve Topal 2009)

1996 yilinda Hendricks tarafindan tstel hareketli ortalama (EWMA) yontemi
olusturulmustur ve aynmi yil Alexander tarafindan varyans modellemesi
olusturulmustur. 1997 yilinda Jordan ve Mackay varyans ve kovaryans modelini
ortaya koymustur. 1998 yilinda Holton ise Jordan ve Mackay ortaya koydugu
normallik varsayimi altinda hesaplanan varyans-kovaryans varsayimina alternatif
olarak tarihi simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyon yontemlerini gelistirmistir. 2000
yilinda ise Longin u¢ degerler yontemini ortaya koyarak RMD hesaplamasina dahil
etmistir. (Kayahan ve Topal 2009)

5.3.Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

Riske Maruz Degeri hesaplamak i¢in kullanilan 3 yontem bulunmaktadir. Bunlar
parametrik yontem, tarihsel simiilasyon yontemi ve Monte Carlo simiilasyon
yontemidir.
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5.3.1. Parametrik Yontem

Varyans Kovaryans veya Delta Neutral yontemi olarak da gegcen bu yontem
varliklarin kovaryans matrisleri {izerinden hesaplanan parametrik standart sapmayi
kullanarak RMD hesaplamaktadir. Kovaryans; iki degiskenin birlikte hareketini
Olcen istatistiki bir kavramdir.

Geemis fiyatlarin volatiliteleri ve korelasyonlarindan gelecekte ortaya cikabilecek
risk faktorleri hesaplanmasi yontemidir. Volatilite; fiyatlarda ortaya c¢ikan
dalgalanma olarak tanimlanmaktadir. Korelasyon ise iki degisken arasindaki
hareketin giicii ve yoniidiir. Bu yaklasimda getirilerin normal dagilima uydugu
varsayilir. Dolayisiyla normal dagilim o6zelliklerinden yararlanarak parametreler
tahmin edilir. Parametrik yontem ile RMD asagidaki formiille hesaplan
maktadir;

RMD=PVx o x 6 xt (5.1)
PV= portfoyiin bugiinkii degeri

o = Giiven diizeyi

G = Portfoylin volatilitesi

\/t = Elde tutma stiresi

Portfoytlin Volatilitesi asagidaki formiille bulunur;

O Cuw | Wi (5.2)
. . - - s | =w
l:]'.,,—[wI wn] : - : [=WEIW
Unl b Gun “Jn

W= Her varligin agirligidir.

Portfoylin degerini etkileyen parametrelerin belirli bir olasilik diizeyindeki
dalgalanmalar1 sebebiyle yasanabilecek en biiyiik kayb1 6lgen parametrik yontemde
portfoy getirisinin RMD’si, getirilerin standart sapmasinin dogrusal bir
fonksiyonudur.

Parametrik Yontemin hesaplama adimlari su sekildedir;

e Risk Faktorlerinin belirlenmesi

e Risk Faktorlerinin tarihsel fiyat verilerinin alinmasi ve getirilerin
hesaplanmasi

e Risk faktorlerinin portfoy i¢cindeki agirliklari bulunmasi

e Risk faktorlerinin kovaryans matrisinin bulunmasi
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e Agirliklarin kovaryasn matrisi ile carpilmasi ile sigma elde edilir.
e o *qa* 't formiilii ile RMD hesaplanr.

Burada “c” sigma, Z-Degeri (2,33 —normal dagilim tablosunda %99’a gelen deger) t
ise zamandir. Haftalik RMD hesaplaniyorsa t=52, aylik RMD hesaplaniyorsa t=12,
giinliik RMD hesaplaniyorsa t=250 olarak alinir.

5.3.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Bugiinkii varlik kiritlimi {izerinden varliklarin belirlenmis bir tarihsel donemde
gerceklesmis fiyatlarin1 kullanarak RMD hesaplamaktadir.

Tarihsel Simiilasyon Yonteminde portfoyilin getiri dagilimi ya da varlik kirilimina
gére varsayim yapilmamakta, tarihsel olaylarin tekrar edecegi varsayilmaktadir.
Birden fazla risk faktoriiniin bulunmasi halinde, her bir risk i¢in tarihsel datalar
kullanilarak dagilimlar olusturulur, 6l¢ctim yapilacak portfoyler icin simiilasyonlar
yapilir ve elde edilen portfoy degerleri en kotiiden en iyiye dogru siralanir. Hangi
giiven araliginda hesaplanmak isteniyorsa o giiven araligimi gére RMD hesaplanir.
Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile fiyatlardaki tarihsel degisimler ile portfoyiin
gelecekteki degeri hesaplanir ve bu dagilimda olusabilecek kar veya zarara ulasilarak
RMD tutar1 hesaplanmaktadir. Yontem mevcut portfoy iizerine uygulanir.

Tarihsel simiilasyon yontemi ile ¢esitli finansal varliklardan olusan bir portfoyii
farkli zaman dilimleri i¢in alir ve bir ¢ok kez yeniden degerleyerek Riske Maruz
Deger hesaplamasi yapar.

Tarihsel Simiilasyon Yonteminin hesaplama asamalari su sekildedir;

e Risk Faktorlerinin belirlenmesi
e Risk Faktorlerinin tarihsel fiyat verilerinin alinmasi ve getirilerin
hesaplanmasi

e Bulunan risk faktorlerinin getirileri {izerinden pozisyonlarin getirilerinin
hesaplanmasi

e Pozisyon getirileri lizerinden portfoy kar zarar1 hesaplanmasi

e Bulunan portfoy Kar / Zarar tizerinden emprik veya parametrik yontemlerden
biri ile RMD hesaplanmasi

o Emprik yontem ile: %99 * 't

Burada t zamandir. Haftalik RMD hesaplaniyorsa t=52, aylik RMD hesaplaniyorsa
t=12, gilinliik RMD hesaplaniyorsa t=250 olarak alinir.

e Parametrik Yontem ile : 6 * o * it

Burada “c” sigma, a (2,33) t ise zamandir. Haftalik RMD hesaplaniyorsa t=52, aylik
RMD hesaplaniyorsa t=12, giinliik RMD hesaplaniyorsa t=250 olarak alinir.
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5.3.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Varliklarin gegmis korelasyonlar1 géz oniinde bulundurularak getirilerin simiilasyonu
sonucu RMD hesaplamaktadir.

Monte Carlo metodu, ¢esitli varliklardan olusan portfoyii fiyatlarken, fiyatlamanin
belirli bir modele sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi RMD metodolojileri i¢inde en genis kapsamli ve
en dogru sonu¢ veren RMD yontemi olarak kabul edilmektedir. Monte Carlo ile
hesaplanan RMD, portféy i¢inde ilerleyen siirecte meydana gelebilecek olasi
degisimleri ve portfoy icinde dogrusal olmayan iliskileri de hesaplamaya dahil
etmektedir. Yontemde portfoy getirileri i¢in uygulanan herhangi bir dagilim kisiti
bulunmamaktadir.

Monte Carlo Simiilasyon Ydnteminin hesaplama asamalar1 asagidaki gibidir;

e Risk Faktorlerinin belirlenmesi

e Risk Faktorlerinin tarihsel fiyat verilerinin alinmast ve getirilerin
hesaplanmasi

e Risk faktorlerin kovaryans matrisi ve kok matrisinin bulunmasi

e Kok matris ile 100.000 rasgele say1 ¢arpilarak Risk Faktorlerin getiri serisinin
bulunmasi

e Bulunan risk faktor getirileri {izerinden pozisyonlarin getirileri hesaplanir.

e Pozisyon getirileri lizerinden portfoy kar zarar1 hesaplanir.

e Bulunan portfoy Kar / Zarar tizerinden emprik veya parametrik yontemlerden
biri ile RMD hesaplanir.
e Emprik yontem ile: %99 * 't

Burada t zamandir. Haftalik RMD hesaplaniyorsa t=52, aylik RMD hesaplaniyorsa
t=12, gilinliik RMD hesaplaniyorsa t=250 olarak alinir.

e Parametrik Yontem ile : 6 * o * it

Burada “c” sigma, a (2,33) t ise zamandir. Haftalik RMD hesaplaniyorsa t=52, aylik
RMD hesaplaniyorsa t=12, giinliik RMD hesaplaniyorsa t=250 olarak alinir.
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6. Tiirkiye’de Risk Olciimii

SPK’nin yaymladigi “Yatirrm Fonlarma iliskin Rehber’de (Sermaye Piyasasi
Kurulu) Portfoy Yonetim Sirketlerinin riski nasil dlgmesi gerektigi ile ilgili kurallar
belirlenmistir. Buna gore sirketler yonetilen fonlarin karsilasabilecegi riskleri
belirlemekle, bu risklere uygun risk yonetim sistemi kurmakla, risk tanimlamalarini
diizenli olarak kontrol etmekle ve giincellemekle sorumludur. Portfdy yonetim
sirketleri degisen piyasa sartlarina gére kurmus oldugu risk modelini giincellemek,
uyumlu hale getirmek zorundadir. Giinliik, haftalik olarak SPK’nin belirledigi
limitleri kontrol etmek ve limitler dahilinde kalmak Portfoy yonetim sirketlerinin
sorumluluklart arasindadir.

SPK’nin Yatirim Fonlarina iliskin Rehberi kapsaminda risk 6l¢iimii su an i¢in sadece
yatirim fonlarinda yapilmaktadir, yakin zamanda emeklilik fonlarinda da risk 6l¢iimii
ve raporlanmasi zorunlu olacaktir. Portfoy yonetim sirketleri yatirnm fonlart igin
uyguladiklart RMD 6lgtim modellerini ve risk yonetim sistemlerini yazili hale
getirmektedir. Bunun igin Yatirrm Fonlarina iliskin Rehber baz alinur.

6.1.Riske Maruz Deger (RMD) Yontemi

Tiirk sermaye piyasalarinda RMD hesaplamasi “Yatirim Fonlarina Iligkin Teblig” de
detayli olarak anlatilmistir. Bu teblige gore RMD hesaplamasi asagidaki sekilde
yapilmaktadir;

Fonun yatirim stratejisine gore Goreli RMD ya da Mutlak RMD yontemleri
kullanilmalidir. Mutlak RMD karsilastirma 6l¢iitii olmayan, esik degeri olan fonlar
icin kullanilan yontemdir. Goreli RMD ise karsilastirma oOl¢iitii olan fonlar i¢in
kullanilan yontemdir.

RMD hesaplanirken asagidaki husular gz o6ntinde bulundurulur;

e Tek tarafl1 %99 giiven aralig1,

e [ aylik (20 is giinii) elde tutma siiresi,

e Enaz I yillik (250 is giinii) gézlem siiresi (Olagan dis1 piyasa kosullar1 gibi
fiyat oynakliginda 6nemli bir artigin olugsmasina neden olabilecek durumlarda
daha kisa bir gozlem siiresi belirlenmelidir)

e Kullanilan varsayimlarin en az 1 yillik donemler itibariyla gozden
gegirilmesi,

e En az giinliik olarak hesaplama yapilmasi (Sermaye Piyasas1 Kurulu 2013)

Fon portfoyiiniin sahip oldugu piyasa riski, tiirev araglar da dahil olmak tizere Riske
Maruz Deger yontemi kullamlarak 6lciilmelidir. Yatirim Fonlarma Iliskin Rehber
kapsaminda her fonun risk profiline gore bir limit belirlenmelidir. Gerekli oldugu
durumlarda rehberde belirlenen limitlerden daha diisiik bir limit belirlenebilir. Fonun
risk profiline ve yatirim stratejisine goére “Mutlak RMD” ya da “Goéreli RMD”
yontemlerinden biri kullanilmalidir. Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber’e gore
karsilastirma 6lgiitii bulunan fonlar “Goéreli RMD”, karsilastirma 6l¢iitii olmayan ya
da esik deger belirlenmis fonlar i¢in ise “Mutlak RMD” yontemi kullanilir.
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6.1.1. Karsilastirma Olciitii

Karsilastirma Olgiitii (Benchmark): Olusturulan fon portfoyiine ve kararlastirilan risk
seviyesine alternatif olacak maliyetlerin hesaplanarak, fonun getiri ve risk
seviyesinin alternatif ve fonun ait oldugu gruba gore degerlendirmek amaciyla
olusturulan ol¢iittiir.

Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirrm Kuruluslarinin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirme ve Derecelendirme Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig Taslagi’na (Sermaye Piyasasi Kurulu) gore karsilastirma Slgiitii su
sekilde tamimlanir: Portfoylin getirisinin kiyaslanmasini saglayan endeks veya
endeksler ile yatirim stratejisine uygun olarak belirlenecek ve Kurulca uygun
goriilecek referans getiri oranlari. (Sermaye Piyasast Kurulu 2012) Karsilagtirma
oOl¢iitii fonlarin tiirii, izahnamesinde yer verilen yatirim stratejisi, yatirim yapilacak
varlik tiirine gore bir endeks veya birden ¢ok endeks agirliklariyla da
belirlenebilecegi gibi Sermaye Piyasasi Kurulunca onaylanacak referans getiri oran
veya oranlar1 da kabul edilebilir. Portfoyden bagimsiz olacak doviz veya enflasyon
endeksleri secilemez. Karsilastirma 6lgiitli olarak ulusal ve uluslararasi piyasalarda
genel kabul gérmiis endeksler secilir. Eger Kurulca onaylanmigsa baska endeksler de
kullanilabilir.

Portfoylin ~ belirlenmis  yatirnm  stratejisine, yatirnm yapilan varliklarina,
izahnamesinde belirlenen sinirlandirmalarina ve yapilan islemlerin niteliklerine
uygun bir karsilastirma 6lgiitii se¢ilmelidir. Karsilastirma olgiitii tek bir endekse veya
birden fazla endeks ya da endekslerin agirliklandirilmasi seklinde belirlenebilir.
Portfdy yontemi siiresi i¢inde portfoyiin varlik dagiliminda ve yatirim stratejisinde
meydan gelebilecek degisiklikler oncesinde, karsilastirma olgiitii yeni stratejiye
uygun olarak degistirilmelidir.

Karsilastirma Olgiitiiniin Belirlenmesine iliskin Ornek

Ornek olarak hisse fonu ele alindiginda; Teblig’e gore portfdyiin asgari %80’inin
hisse senedi olmasi gerekmektedir. Bu durumda karsilastirma ol¢iitii;

a) Yatirim stratejisi ve portfoy icindeki varliklarin agirliklar: dikkate alinarak sadece;
BIST 100 endeksi karsilastirma olgiitii olarak belirlenebilir. Bu durumda ilgili
donemde;

K; Karsilastirma 6l¢iitiinlin getirisi, B; Borsa endeksinin getirisi iken;
B; %10 ise; K= %10 olacaktir.

b) Yine Yatirim stratejisi ve portfOy i¢indeki varliklarin agirliklar1 dikkate alinarak
borsa endeksleri ile kamu bor¢lanma araglart endeksinin agirliklandirilmasi ile
karsilastirma 6l¢iitii belirlenebilir. 1lgili dénemde;

K; Karsilastirma 6l¢iitiiniin getirisi,
B1; Borsa endeksi 1 getirisi,
B2: Borsa endeksi 2 getirisi,
D; DIBS endeksinin getirisi
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B1: %10, B2 : %15, D: %4 ise; K= 0,50*(0,15)+ 0,40*(0,10)+0,10*(0.04) =%13.9

c) Belirli bir yatirim stratejisine sahip yatirim fonu kategorilerinde bulunan yatirim
fonlar1 i¢in, ilgili donemdeki, ilgili kategorilerin getirilerinin agirlikli ortalamasi
karsilastirma Olciitii olarak kabul edilebilir. Ornek olarak serbest fonlarmn ilgili

donemdeki getirilerinin agirliklandirilmis ortalamasi karsilastirma olgiitii olarak
kabul edilebilir.

6.1.2. Esik Deger

Fon portfoytii i¢in belirlenen bir karsilastirma 6l¢iitii yoksa esik deger kullanilabilir.
Portfoylin getirisinin kiyaslanmasi i¢in ylizdesel bir degerdir. Esik deger portfoy
icindeki varliklardan bagimsiz olarak belirlenebilir, degisken veya sabit olabilir. Bir
yatirim araci veya islemlerin getirisi referans olarak alinabilir.

Esik Degerin Belirlenmesine iliskin Ornek

Belirli bir yatirnm stratejisi bulunmayan, ¢oklu varlik gruplarina yatirnm yapan veya
mutlak getiri hedefleyen yatirim fonlari igin esik deger :

e En biiyiikk bes banka tarafindan 1 yil vadeli mevduat hesabi icin verilen faiz
oranlarinin ortalamasi

e En biiylik bes banka tarafindan 1 yil vadeli mevduat hesabi i¢in verilen faiz
oranlarinin ortalamasi + %1

e Doviz kuru degerindeki ylizdesel degisim

e Ilgili dénemde, fonun kamuyu aydinlatma dokiimanlarinda belirlenen esik deger
%4, ayn1 donemde gosterge tahvilin bilesik faiz orani ise %35 olsun.

Bu durumda, ayn1 donemdeki esik deger performansa dayali iicretlendirmede %5
olarak dikkate alinacaktir. (Sermaye Piyasast Kurulu 2012)

Fonun kurucusu, fonun risk profiline ve yatirim stratejisine paralel olarak RMD
yonteminin belirlenmesinden sorumludur. Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber’de
belirtilen RMD hesaplamalar1 disinda bir yontem Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
onaylamasi durumunda kullanilabilir.

Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber kapsaminda RMD hesaplamalarina portfoy icindeki
tiim varliklar dahil edilir. Bu varliklara tiirev araglar da dahildir ve 6nemli, etkili
piyasa risklerini ve risk faktorlerini de igcermelidir. RMD modeli i¢in kullanilan
fiyatlama yontemleri ve diger sayisal yontemler riskin dogru sekilde 6l¢iilmesine
olanak saglamalidir, veriler giincel ve giivenilir olmalidir.
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6.2.Kaldira¢ Yaratan Islemler

Portfdy icinde tiirev arag, swap sozlesmeleri, varantlar, sakli tiirev araglar
sozlesmeleri, ileri valorlii tahvil ve bono, altin alim islemlerini ve diger kaldirag
yaratan islemlerin bulunmasi durumunda genel ilkeler bulunmaktadir.

e Rehber’e gore kaldirag yaratan islemler nedeniyle maruz kalinan agik
pozisyon tutari fon toplam degerini asamaz.

e Fon tarafindan, taraf olunan ters repo sdzlesmesine konu sermaye piyasasi
araclarinin, fon portfoyiindeki sermaye piyasasi araglarinin 6diing verilmesi
kapsaminda teminat olarak alinan varliklarin ve repo igslemi ¢ergevesinde fon
portfoyline dahil edilen nakdin ilave kaldirag yaratmak iizere yeniden
yatirima yonlendirilmesi miimkiin degildir.

e Fon tarafindan, aciga satisla sonuglanacak ileri valorli tahvil / bono ve altin
islemi yapilamaz.

e Fon, sozlesmelerden dogabilecek yiikiimliiliikleri (6deme ve teslim) yerine
getirecek durumda olmalidir. Bu konunun takibi risk yonetimi siirecinin bir
parcasidir. (Sermaye Piyasasi Kurulu 2013)

6.3.Dayanak Varliklara iliskin Esaslar

Fon, faize, dovize, finansal endekse dayali tlirev araglara, sertifikalara, varantlara
yatirim yapabilir. Bu varliklar ve sozlesmeler Fon Teblig ve Yatirim Fonlarina
[liskin Rehber kapsamindaki varliklardan olusmalidir.

Borsa disinda taraf olunan sézlesmeler dolayistyla maruz kalinan karsi taraf riski,
mark to market yontemi ile hesaplanir. Mark to market yontemi; herhangi bir
menkul degerin ya da varlifin giinliik olarak piyasa degerinden degerlemesinin
yaptlmasidir. Kars1 taraf riski fon toplam degerinin %10’unu asamaz. (Sermaye
Piyasas1 Kurulu 2013)

Borsa diginda portfoye alinan tiirev ara¢ ve swap sozlesmelerinde Yatirim Fonlarina
Iliskin Rehberinde belirtilen unsurlara gore karsi taraftan teminat almmasi
durumunda, alinan teminat, kars1 taraf riski hesaplamasimna dahil edilir. Bu
hesaplamalar Risk Yonetimi silirecinin  bir pargasidir ve Risk Yonetimi
Prosediirlerinde yer alir.

6.4.A¢ik Pozisyonun Olgiimii

Acik Pozisyonlar1 6lgmek icin kullanilan yontem “Standart Yontem”dir. Standart
yontem hesaplamasi asagidaki adimlardan olusur;

e Her bir ara¢ i¢in ayr1 hesaplama yapilir.
o Netlestirme ve riskten korunma esaslar1 kapsaminda, araglarin net

pozisyonlar1 hesaplanir ve bu pozisyonlarin mutlak degerleri alinir.
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e Netlestirme ve riskten korunma hesaplamalarina dahil edilmeyen araglarin
pozisyonlar1 hesaplanir ve bunlarin mutlak degerleri alinir.

e Ulasilan tutarlarin toplanmasi ile toplam agik pozisyon tutarina ulasilir.

Eger fon igerisinde yapilandirilmis yatirim araci ve/veya yabanci borg¢lanma araglari,
kira sertifikalar1 varsa, yatirim stratejisi karmasik yatirinm tekniklerine dayaniyorsa,
egzotik tiirev sozlesmelerinin yaratacagi risk dnemli ol¢lideyse, standart yontem riski
Olcmede yetersiz kaliyorsa acgik pozisyon hesaplamada “standart yontem”
kullanilmaz, “Riske Maruz Deger (RMD)” yontemi kullanilir.

Fonun belirlenmis yatirim stratejisine gore, risk seviyesine ve fon i¢indeki araglarin
ozelligine gbre fon kurucusu tarafinda standart yontem ya da riske maruz deger
yontemlerinden biri kullanilir. Hangi yontemin kullanilacagia iliskin sorumluluk
kurucuya aittir. Agik pozisyona iligskin limit kontrolleri risk yonetimi kapsaminda
giinliik olarak kontrol edilir.

Hesaplanan toplam agik pozisyon tutari fon toplam degerini asamaz. Toplam agik
pozisyon tutarmnin fon toplam degerine oranlanmasi ile bulunan oran “Kaldira¢”
olarak adlandirilir.

Kaldirag hesaplamast yapmak i¢in dayanak varligin piyasa fiyati alinir. Borsada
islem goren varliklar i¢in kapanis fiyat1 alinir.

Kaldirag hesaplamasina dahil olan varliklar asagida tanimlanmastir.

Vadeli islem Sozlesmeleri

Sozlesmenin taraflarinin belirli bir varlig ileri bir tarihte bugiinden belirlenmis bir
fiyat iizerinden alip satma yiikiimliiliiglinli yerine getirmesidir.

Vadeli islem pozisyonu = Kontrat Sayis1 * S6zlesme Biiytikligii * Dayanak Varligin
Piyasa Fiyati

Varant

Elinde bulunduran kisiye ilgili varlig1 belirlenen fiyattan belirli bir tarihte veya tarihe
kadar alip satma hakki veren menkul kiymetlerdir.

Varant Pozisyonu= Varant Sayis1 * (1/ Donilisim Orani) * Dayanak Varlik veya
Gostergenin Piyasa Fiyat1 * Delta

Sertifika

Bariyer igeren sertifikalar

Sertifika Pozisyonu= Sertifika Sayis1 * (1/ Doniisiim Orani) * Dayanak Varlik veya
Gostergenin Piyasa Fiyat1 * Maksimum Deltal0

*Dontigiim Orani: Bir adet varantin kac adet dayanak varligi alma ya da satma hakk1

verdigidir.

25



*Delta: Dayanak varligin fiyatindaki bir birimlik degisimin varant fiyatinda meydana
getirecegi degisikliktir.

Kredi Riskine Dayal Yatirim Araci

Kredi Riskine Dayal1 Yatirim Arac1 Pozisyonu=Referans varligin piyasa fiyati

Swap Sozlesmesi

Swap: Iki tarafin belirli bir zaman dilimi icinde farkli faiz 6demelerini veya doviz
cinsini karsilikli olarak degistirmeleri lizerine yapilan s6zlesmelerdir.

Sabit ve Degisken Faiz Swapi ile Enflasyon Swapi;

Swap pozisyonu=Dayanak varligin piyasa degeri (Swapin sabit kismmnin degeri de
alinabilir)

Kur Swapi;

Swap pozisyonu=Kur kisminin nosyonel degeri
*Nosyonel: S6zlesme biiytikliigi

Vadeli islem Sozlesmesi (Forward)

Farkli doviz tiirlerini bugiinden belirlenen kurlarla ileri bir tarihte alinip, satilmasini
saglayan sozlesmelerdir.

Kura dayal1 vadeli islem pozisyonu=Kur kisminin nosyonel degeri

Tleri Valorlii Tahvil ve Bono Islemleri

[leri valorlii tahvil islemi pozisyonu=Nominal biiyiikliik*Piyasa degeri

6.5.Netlestirme

Acik pozisyon hesaplanirken, fonun riskini azaltmak i¢in, fon i¢inde bulunan spot
piyasadan alinmis varliklara dayali kaldirag¢ yaratan islemlerden kaynakli pozisyonlar
netlestirilebilir.

Netlestirme yapilirken; vade dikkate alinmaz, dayanak varlik tamamen ayni ise
kaldirag yaratan islemlerden kaynaklanan pozisyonla arasinda netlestirme yapilabilir.
Ayrica kaldirag yaratan islemlere iliskin pozisyonlar ile bunlarin spot piyasadaki
pozisyonlar1 arasinda netlestirme yapilabilir.

6.6.Riskten Korunma

Riskten korunma amaciyla yapilmis bazi islemler sebebiyle, fonun icindeki
pozisyonlar i¢in agik pozisyon hesaplamasi yapilmayabilir. Asagidaki durumlar bu
husus igin gegerlidir;
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e Kaldirach islem kullanmanin amac1 getiri degilse

e Fonun risk seviyesi azaliyorsa

e Kaldirag yaratan islemlerden dogan riskler azaliyorsa

e Riskten korunma amaciyla yapilan islemlerin dayanak varliklar ayniysa

e Riskten korunma amaciyla yapilan islemlerin, her tiirli piyasa kosulunda
riskten koruyor olmasi durumunda.

Eger kur riskinde korunma amaciyla yapilan iglemler, ekstra acik pozisyon
yaratmiyorsa sayilan kosullar1 tagimasina gerek olmaksizin, riskten korunma olarak
degerlendirilebilir.

“Beta hedging” riskten korunma olarak degerlendirilebilir. “Beta hedging”; endekse
dayal1 kaldira¢ yaratan islemlerde kisa pozisyon alinmayla riskten korunmaktir.

Portféyde yer alan hisselerden dogacak riskten korunmak amaciyla baska bir ortaklik
paylarma dayali kaldirag yaratan islemler ile ters pozisyon alinmasi iki hisse
arasindaki korelasyon yiiksek olsa bile riskten korunma olarak degerlendirilmez.

6.7.Mutlak RMD Yontemi ve Goreli RMD Yontemi

Mutlak RMD, fonun hesaplanan riske maruz degerinin, fon toplam degerine
oranlanmasi ve bu oranin smrlandirilmasi ydntemidir. Yatirim Fonlarma iliskin
Rehber’e gore fonun mutlak riske maruz degeri fon toplam degerinin %25’ini
asamaz. (Sermaye Piyasas1 Kurulu 2013)

Goreli RMD yontemiyle ise fonun kaldira¢ yaratan islemler de dahil olmak {izere
RMD’si hesaplanir. Referans olarak belirlenmis portfoyiin RMD’si hesaplanir.
Fonun RMD’si, referans alinan portfoyiin RMD’sinin iki katin1 asamaz. (Sermaye
Piyaas1 Kurulu 2013)

6.8. Geriye Doniik Test

Fonlar i¢in kullanilan risk o6l¢iim modellerinin dogrulugunun ve performansinin
belirli periyodlarda dl¢iilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in geriye doniik test uygulanir.
Geriye doniik test su sekilde uygulanir;

e Her giin sonunda, portfdyiin pozisyonlarindan RMD deger hesaplanir,

e Portféylin pozisyonlarinin giin sonunda hesaplanan riske maruz degeri,
portfoyiin bir sonraki giinde degismedigi varsayimi altinda her iki pozisyon
arasindaki degisim alinir ve karsilastirma yapilir.

e QGeriye doniik test 1 yillik donem igin hesaplanir, her isgiinii i¢in ayr1 ayri
uygulanir.

e Portfoylin degerinde yasanan degisikligin, kurucu tarafindan belirlenen
modele gore hesaplanan bir gilinliik riske maruz degeri asmasi durumunda
“asim sayis1” ortaya cikar.

e Asimm sayisia iliskin kurumlar limit belirlemeli ve bu limitleri takip
etmelidir.

e %99 giiven araliginda son 250 is giiniinde gergeklesen asim sayisi 3
olmalidir. 3’ agmast durumunda kullanilan RMD modeli gozden gegirilir.
Eger gerekli goriiliirse modelde diizeltme yapilir.
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* %99 giiven araliginda son 250 is giiniinde asim say1s1 5’1 gecerse, Kurucu tist
yonetimi detayli bir raporla bilgilendirir. Kullanilan RMD modelinde
diizeltme ve iyilestirme yapilir.

e Olagandis1 piyasa durumlarinin s6z konusu olmasi durumunda asim sayisi
limiti asarsa yukaridaki aksiyonlar alinmayabilir.

6.9. Stres Testi

Piyasadaki olagandisi hareketlerin, beklenmeyen gelismelerin fon toplam degerine
etkisini 6lgmek i¢in kullanilan analizdir. Stres testi yapilirken dikkat edilmesi
gereken hususlar sunlardir:

e Fonun risk profili ile stres testinin karmasiklik seviyesi benzer olmalidir.

e Stres testi risk yonetim siirecinin pargasidir ve risk yonetimi tarafindan
diizenli olarak fonlara uygulanmasi ve gerekli kisilerle paylasilmasi
gerekmektedir.

e Stres testine dahil edilecek senaryolarin piyasadaki olagandisi hareketleri ve
beklenmeyen gelismeleri yansitmasi gerekmektedir. Ayrica fonun toplam
degerine etki edecegi diistiniilen farkli senaryolar olusturulabilir ve bu
senaryolarin fona etkisi 6l¢iilebilir.

Eger fonlar RMD yontemini kullaniyorlarsa niteliksel ve niceliksel sartlar
cergevesinde stres testi uygulanmalidir.

6.10.Niceliksel Sartlar

Stres testinde, fonun yatirimlar1 sebebiyle maruz kalabilecegi olay riskleri dikkate
alinmalidir. Olay riski ise bir finansal varligin degerinin piyasadaki olagan
dalgalanmalardan oldukga farkli olarak ve beklenmedik bir sekilde degismesi riskini
ifade eder. Kullanilan RMD modelinde kapsanmamis olan ve fon degerine etki
edebilecek her tiirlii dalgalanmay1 kapsamasi gerekmektedir.

Yiiksek oranda kaldiragli pozisyona sahip fonlar icin, stres testi fonun degerinin
negatif olmasina yol agacak durumlar analiz etmelidir.

Stres testinin analiz etmesi gereken durumlar, olagan kosullarda dikkate alinmayan,
olumsuz piyasa sartlarinda ortaya cikan, olagandisi korelasyon degisimleri, likidite
riski ve bu kosullar i¢in alinan pozisyonlarin davranislar gibi risklerdir.

6.11. Niteliksel Sartlar

Risk yoOnetiminin ayrilmaz bir parcast olarak stres testleri ayda bir kez
gerceklestirilmelidir. Eger portfoyiin degerinde degisiklik yaratacak bir gelisme veya
piyasa kosullarinda meydana gelen bir degisikligin test sonuglarini degistirecegi
diisliniiliiyorsa stres testi yapilmalidir. Her fonun portfoy dagilimima ve fona etki
edecek piyasa sartlarina uyumlu olan stres testleri hazirlanmali ve yapilmalidir.
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6.12. Garantili Yatirnm Fonlar1 ve Koruma Amach Yatirom Fonlar ile
Serbest Fonlara fliskin Esaslar

Yatirim Fonlarma iliskin Rehber’e gore fon portfoyiinde borsa disindan alinan tiirev
araclar nedeniyle maruz kalinan karsi taraf riski fon toplam degerinin %20’sini
asamaz. Bu sinirlama sadece ilgili araglarin portfoye dahil edilmeleri asamasinda
uygulanir. Borsa dist opsiyon sozlesmesi i¢in karsi taraf riski opsiyon i¢in ddenen
primdir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu 2013)

Serbest fonlarla ilgili olarak risk dl¢iimiinde RMD yontemi kullanilir ve {ist limitler
uygulanmaz.
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7. Tiirkiye’de Risk Olciimiiniin Eksikleri

Tiirkiye’de risk dl¢limiinlin nasil yapildigi 6. Bolimde detayli olarak anlatilmistir.
Ancak bu dl¢iimler yapilirken 6zel sektor tahvillerinin, diger varliklardan ayr1 olarak
sahip oldugu “kredi riski” hesaplamaya dahil edilmemektedir.

Tirkiye’de 2015 Ekim ay1 itibariyle 389 yatirnm fonu bulunmaktadir. Toplam
biiyiikliik ise 38,495,681,172 TL’dir. Biiyiikligiin %20,89°u ters repo, %12,22’si
Devlet Tahvil/Bono orani %4,11°1 hisse oram1 ve %45,16’s1 6zel sektor tahvil ve
bonodur.

= Tahvil/Bono Orani (%)
u Ters Repo Orani (%)
m Hisse Orani (%)
m Diger Orani (%)
u Ozel Tahvil/Bono Orani (%)
® Eurobond Orani (%)
Para Piyasalari Orani (%)
= Altin Orani (%)

Yabanci Menkul Kiymet Orani (%)

Grafik 2: Menkul Kiymet Bazinda Yatirim ve Emeklilik Fonlar1 Dagilim?

RMD hesaplanirken yukarida bahsettigimiz yontemlerden biri kullanilmaktadir. Bu
yontemlerde fon icindeki menkullerin getirileri ve getiriler tizerinden hesaplanan
standart sapma kullanilmaktadir. Ancak fiyatlar lizerinden hesaplanan getiriler, tahvil
ve bono piyasasimin likit bir piyasaya sahip olmamasi sebebiyle degisiklik
gostermemektedir. Dolayisiyla standart sapmasi diisiik ¢ikmakta ve hesaplanan
RMD’si de diisiik olmaktadir. Buradan 6zel sektor tahvillerinin risksiz oldugu
varsayimina ulasilir. Gergek diinyada ise 0zel sektor tahvilleri, tahvili ihra¢ eden
sirketin kredi riskini tasimaktadir.

? Datalar Rasyonet PRP programindan alinmistir.
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8. Riske Maruz Deger’in Kredi Riski Dahil Edilerek Tahmin Edilmesi

Kredi riskini hesaplamaya dahil etmek igin kullanilan baz1 yontemler bulunmaktadir.
Bu yontemlerden en sik kullanilanlari “Merton Model” ve “Moody’s KMV
Model”leridir.

8.1.Merton Model

Merton Model firmalarin sermaye yapisindan yola ¢ikarak, sirketlerin kredi riskini
hesaplayan modeldir. Firmalar borg¢larina kaynak saglamak amaciyla borglanma
senetleri ihrag edebilirler. Borglarla ilgili ¢ikarilan menkul kiymetler ise T zamaninda
O0demelerin yapilmasi gereken menkullerdir. Bunlara B diyecegiz. Eger T giiniide

firmanimn varliklarmin degeri, ddenecek tutardan az ise firma batma riski ile karsi
karstyadir. (Hull 2004)

Merton Model, Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelini sirketlerin borglanma
kagitlarina uygulayarak, sirketlerin batma olasiligini hesaplamaktadir.

Merton Modelini agiklamadan 6nce Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin
detaylar1 incelenecektir. Black-Scholes modeli getirilerin normal dagilima sahip
oldugu varsayimi ile Ttretilen hesaplamadir. Fisher Black ve Myron Scholes
tarafindan 1973 yilinda olusturulmustur. Black-Scholes’in varsayimlari sunlardir:

Arbitraj imkani yoktur.

Varlik fiyatlar1 geometric Brownian hareketini takip etmelidir.
Alim-Satim maliyeti veya vergi yoktur.

Biitiin yatirim araglar1 tam boliinebilmelidir.

Risksiz faiz ile borg alinip verilebilmelidir.

Agig8a satisa izin verilmedir.

Bu varsayimlara dayanarak asagidaki formiiller ile Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modelini tanimlarsak;

2
+ @ S of = rf

ot oS 2 0S?

of TS of 1 2

(8.3)

f = Opsiyon fiyati

t = Zaman
S = tzamanindaki piyasa fiyati
r = risksiz faiz oran1

Geometrik Brownian hareketi ile agiklanmaya calisildiginda asagidaki ifadelere
ulasilabilir.

Co = SoN(d1) — K¢ N(dy) (8.4)
Po= K¢ N(-dy) - SoN(-d1) (8.5)
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di= In S/K+ (@ +6%2) T (8.6)
oNT

dy = di-oNT (8.7)

Burada;

Co = Call opsiyon fiyati
K = Strike Fiyat

T =Vadeye kalan zaman
Po = Put opsiyon fiyati
N =Normal dagilim

Bir sirketin varlik degeri, onun borglar1 ve varliklarinin toplamina esittir. Merton
Modele gore bunu formiile edersek;

Ar=B+Sy

At = Varlik

B = Borglar
St=0z Kaynaklar

Eger T zamaninda Varliklar < Borglar ise Oz Kaynak 0’a esit olacak ve sirket batma
riski ile kars1 karsiya kalacaktir. Formiilii tekrar diizenledigimizde;

St =max (At - B,0)

Dolayisiyla firmanin piyasa degerini Black-Scholes modeli ile agiklayabiliriz.

So = AgN(d1) — B¢ N(dy) (8.8)

di= In (A"/B) +1/26a\T (8.9)
GA\/T

dy = di— oaNT (8.10)

o = Varlik degerinin volatilitesi
r = Risksiz faiz orani

Simdi de default olasihigimi hesaplayacagiz. Bo=Be™" formiilii ile gelecek vade
odemeli 0 kuponlu bonolarin simdiki degerini bulacagiz. L= By / Ag formiilii ile
sirketin kaldiracini 6lgecegiz. Simdi bu iki parametreyi formiiliin i¢ine eklersek;

So = AO[N(d1) —~LN(d>)] (8.11)
di=-1In (L) +1/20aNT (8.12)
GA\/T
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d2= d; —oaNT (8.13)

Oz Kaynak degeri varlik degerinin bir fonksiyonu oldugundan dolay1 Ito’s lemma ile
varlik degeri volatilitesinden 6z kaynagin volatilitesini bulabiliriz. (Merton 2013)

S()GA: 8_S Ao oA (814)
O0A

Ag = 1 (8.15)

So N(di) — LN(dy)

0S =N(dy) (8.16)

O0A

os=_oaN(dy) (8.17)

N(d1) — LN(dz)

Ortaklarin T zamaninda ellerindeki bonolar1 elden ¢ikaramamalari olasilig: ise;
P =1- N(dy) (8.18)
Formiilii ile bulunur.

8.2.Moody’s KVM Model

Merton Model’i temel alarak gelistirilen bir modeldir. Merton Model teorisini daha
genis kapsamda ele almistir. En oOnemli fark ise KVM model, firmanin
yiikiimliiliiklerini kisa ve uzun donem yiikiimliiliikkler olarak ikiye ayirmasidir. Yani
vade farkin1 modele uygulamaktadir. Cilinkii firmalarin kredi riski biiyiik 6l¢tide kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek nakit veya  kisa vadede nakde
dontisecek varliginin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Buradan yola ¢ikarak
asagidaki formiil olusturulmustur;

B=SL+%x LL (8.19)
B= Batma Esigi

SL=Short Term Liabilities

LL= Long Term Liabilities

3 adimda hesaplama yapilmaktadir. Ilk olarak Merton Model’deki varlik degeri (So)
formiilii ve standart sapma formiilleri kullanilarak varligin degeri ve standart sapmasi
bulunur.

So = AgN(d1) — B¢ N(ds) (8.20)
di=-1In (L) +120aNT (8.21)
GA\/T
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os=__oaN(dj) (8.22)
N(d1) — LN(d>)

Ikinci olarak firmanm standart sapmasi ve varlik degeri kullamlarak firmanin
“default” olma olasihigina uzakligi bulunur. Bunun i¢in emprik yontem
kullanilmaktadir. Hesaplamasi;

DD=E(A)-B (8.23)
A

E(A) = Beklenen Deger,
B = Batma Esigi

Bu formiile gére DD batma esiginden uzak olan standart sapmalarin sayisini
vermektedir.

Son adim ise buldugumuz DD ile ge¢mis verimiz ile karsilagtirarak DD ve gecmis
verinin iligkisini anlamaktir.

KMV modelin kullanilmasi i¢in 250.000 firma yil1 datasina ihtiyacimiz vardir.
Ayrica 4,700 default olayinin gergeklesmis olmasi gerekmektedir. (Merton 2013)
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9. Riske Maruz Deger’in Kredi Riski Dahil Edilerek Tahmin Edilmesine
Iliskin Calisma

9.1. RMD Hesaplama

Calisma igin 6rnek bir portfoy olusturulmustur. Portfoye Akbank, DataGate, Garanti
Bankasi, Argelik, Eregli Demir Celik, Bim, Sabanci Holding, Tirk Havayollari
hisseleri dahil edilmistir. Ayrica faktoring, enerji, pazarlama, otomotiv, saglik
sektortindeki sirketlerin ihrag ettikleri 6zel sektor tahvilleri dahil edilmistir. Varliklar
secilirken farkli sektorler olmasina dikkat edilmistir.

Hisse senetlerinin ve 6zel sektor tahvillerinin nominal biiyiikliikleri ve fiyatlari
asagidaki tablodadir.

Biiyiikliik ise Nominal x Fiyat formiilii ile elde edilmistir. Ozel sektdr tahvillerinin
nominal adeti 250.000 olarak alinmistir. Hisse senetlerinin ise 1.000.000 ile 500.000
arasinda degismektedir. Rakamlar portfoy i¢inde homojen bir dagilim olmasini
saglayacak sekilde belirlenmistir.

AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000
Hyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22
Biiyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000
Adirhk 1.67% 7.39% 3.63% 7.55% 0.90% 13.74% 2.15% 4.28%
DSGLK81719 BENERJI11712 APZRLM41612 XOTO51620 YFKTRNG1611 Portfoy
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
100 102.85 100.9 101.2 100.1
25,000,000 25,712,500 25,225,000 25,300,000 25,025,000 215,187,500
11.62% 11.95% 11.72% 11.76% 11.63%

Tablo1: Cahsma i¢in Ornek Portfoy

Son giin 13.11.2015 tarihi almmistir. Bu tarihten oOnceki 250 giinlik veri
hesaplamaya dahil edilmistir.

Hisse senetlerinin gilinliik getirileri hesaplanarak, bu getirilerden standart sapma
bulunmaktadir.

Ozel Sektdr tahvilleri icinse, tahvil ihrag eden sirketlerin son dénem acikladig
bilangolardaki rakamlar hesaplamaya dahil edilir. Buna gore;

Sirketin Varlik Degeri = (Donen Varliklar + Duran Varliklar)— (Kisa Vadeli Borglar
+ Uzun Vadeli Borglar)

seklinde hesaplanir. Uzun vadeli borglart sirketin ihrag ettigi tahvillerin nominal
degeri olarak kabul edilmektedir.

Sirketin borcu giinliik olarak “ihra¢ edilen nominal tutar x 6zel sektor tahvilin giinliik
fiyat1” formiilii ile elde edilir. Elde edilen giinliik deger, sirketin son dénem
acikladig1 varliklarindan diisiiliir ve giinliik olarak sirketin varlik degeri elde edilir.

Elde edilen bu degerden 8.20 formiilii kullanilarak gilinliik deger hesaplanir.
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So = AgN(d1) — Be"" N(dy)

di= In (Ae"/B) +1/26aT
GA\/T

So RMD hesaplamasinda tahvilin glinlilk degeri olarak alimacaktir. Sp’in giinliik
getirileri iizerinden standart sapma hesaplanarak RMD hesaplamasina dahil
edilecektir.

Calismada RMD parametrik yontem ile hesaplanmustir.

250 giinliik gegmis veriye sahip olmayan 6zel sektor tahvilleri i¢in BIST-KYD o6zel
Sektor Endeksinin giinliik fiyatlar alinmigtir.

Asagidaki tabloda hesaplama ile ilgili detaylar bulunmaktadir. Oncelikle her bir
menkuliin portfoy i¢indeki agirliklar: belirledigimiz nominal degerlere gore, portfoy
toplam degerine oranlanarak belirlenmistir. Hisse senetlerinin giinliik getirilerinden
ve Merton Model’e gore hesaplanan tahvillerin Eq degerinden elde edilen getiriler ile
varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur.

Olusturulan matristen varyans hesaplanmistir ve varyansin karekokili alinarak
sigmaya ulasilmistir. Sigma ile normal dagilim tablosunda %99 giiven aralig: i¢in
2.3237 ile garpilarak RMD elde edilmistir.

Calisma icin olusturulan portfoyliin RMD’si %4.72 olarak hesaplanmistir. Yani
portfoy 1 giinde %99 giiven seviyesinde portfoy degerinin %99 ihtimalle en fazla
%4.72’sini kaybedebilir.
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0.99

2.3231

AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO ~ DSGLK81719  BENERJ11712 APZRLMAL612  XOTO51620  YFKTRNGL1611 Portfoy
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
Fiyat 72 159 781 16.25 387 59.15 9.27 9.22 100 102.85 1009 1012 100.1
Bilyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,000,000 25,712,500 25,225,000 25,300,000 25,025,000{ 215,187,500
Agirlik 167% 7.39% 3.63% 7.55% 0.90% 13.74% 2.15% 4.28% 11.62% 11.95% 11.72% 11.76% 11.63%

AKBNK
CCOLA
GARAN
HALKB
KRDMD
MGROS
SAHOL
TAHL
DSGLK81719
BENERJi11712
APZRLMA1612
X0T051620
YFKTRNG1611

AKBNK CCOLA GARAN KRDMD MGROS SAHOL TAVHL DSGLK81719 ~ BENERJI11712 APZRLMA1612 ~ XOT051620  YFKTRNG1611
0.0004 0.0002 0.0004 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 167%
0.0002 0.0009 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 7.39%
0.0004 0.0002 0.0005 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000 0.0001 -0.0001 0.0000 0.0001 3.63%
0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 7.55%
0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0001 0.90%
0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 13.74%
0.0003 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 2.15%
0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 4.28%
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0020 0.0008 0.0000 -0.0001 0.0013 11.62%
0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0008 0.0038 -0.0001 0.0012 0.0000 11.95%
0.0000 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0065 0.0000 0.0000 11.72%
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0012 0.0000 0.0007 0.0000 11.76%
0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0013 0.0000 0.0000 0.0000 0.0078 11.63%

Variance

Sigma
RMD

Tablo 2: Kredi Riski Dahil Edilerek RMD Hesaplama
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9.2. Mevcut Yontem ile Yeni Yontem Karsilastirmasi

Ayni hisse senetleri ve 6zel sektor tahvilleri igin ayn1 nominal biytikliikler ve fiyatlar
alinarak mevcut yontemde parametrik RMD hesaplamasi yapilmaistir.

En son tarih 13/11/2015 olarak alinmigtir. Bu tarihten 6nceki 250 giine ait fiyatlar
hesaplamada kullanilmistir. lgili fiyatlardan getiriler hesaplanarak, varyans —
kovaryans matrisi olusturulmustur.

Bu yontemde hisse senetleri i¢in de 6zel sektor tahvilleri i¢in de gegmis fiyatlardan
hesaplanan getiriler kullanilmistir. Bilindigi Tiirkiye’de tahvil piyasasinin islem
hacmi oldukga diisiiktiir. Dolayisiyla fiyat hareketleri oldukea kisith gerceklesmekte
ve volatilitesi diisiik olmaktadir. Risksiz ya da az riskli varliklarmig gibi RMD
hesaplamasina yansimaktadir.

Mevcut yontem ile hesaplanan RMD’ye iligkin detaylar asagidaki tabloda yer
almaktadir. Tablodan goriilecegi iizere RMD %1,32 ¢ikmakta ve portfoy riski yeni
yonteme gore oldukga diisiik olmaktadir.

Gergek diinyada ise 6zel sektor tahvillerinin risksiz oldugunu séylemek dogru olmaz.
Ozel sektor tahvilleri oncelikle ihrager riski tasir. Kredi riski yiiksek ya da batma
olasilig1 yiiksek olabilir.

9.3. Ornekler ile ve Mevcut Yontem ile

Karsilastirilmasi

Kredi Riskinin Etkileri

Bu bolimde konu ile ilgili daha detayli 6rnekler verilerek kredi riskinin etkileri
acgiklanacaktir. Belirlenen bir fon esas alinarak farkli 6zel sektor tahvillerinin bu fona
eklenmesi ile 6zel sektor tahvilinin RMD tizerindeki etkisi ele alinacaktir.

Saglik sektoriinde bulunan bir sirketin ihrag ettigi 6zel sektor tahvili i¢inde sadece
hisse senetleri olan fona dahil edilmistir. Ozel sektdr tahvili “DSGLK81719” kodu
ile portfoye dahil edilmistir. Firma ise “D Saglik” olarak adlandirilacaktir. Mevcut
yonteme gore fonun RMD’si %2,36 olarak bulunmustur.

99% 2.3237
AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO DSGLK81719
Nominal 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Hyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 100
Buyukliuk 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,000,000
Agirhik 3.16% 13.96% 6.86% 14.26% 1.70% 25.96% 4.07% 8.09% 21.94%

AKBNK
DGATE
GARAN
ARCLK
EREGL
BIMAS
SAHOL
THYAO
DSGLK81719

THYAO DSGLK81719
0.0004
0.0002 0.0009 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0000
0.0004 0.0002 0.0005 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0000
0.0003 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000
0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Variance

Sigma
RMD

Tablo 4: D Saghik Ozel Sektor Tahvili Mevcut Yontem ile RMD Hesaplamasi

2.36%]
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99% 23237

GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO  DSGLK81719 BENERJI11712 APZRLMAL612  XOTO51620 VYFKTRNGL611  Portfoy
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
Fiyat 12 15.9 781 16.25 387 59.15 9.27 9.22 100 102.85 1009 101.2 100.1
Bilyiikliik 3,600,000)  15900,000 7,810,000{ 16,250,000 1935000{ 29,575,000 4,635,000 9220000{  25000000{  25712500{  25225000{  25300,000{  25025000{ 215,187,500
Agirlik 167% 7.39% 3.63% 7.55% 0.90% 13.74% 2.15% 4.28% 11.62% 11.95% 11.72% 11.76% 11.63%

AKBNK
DGATE
GARAN
ARCLK
EREGL
BIMAS
SAHOL
THYAO
DSGLK81719
BENERJi11712
APZRLM41612
X0T051620
YFKTRNG1611

Tablo 3: Mevcut Yonteme Gore RMD Hesaplama

AKBNK DGATE GARAN SAHOL THYAO  DSGLK81719 BENERJI11712 APZRLMA41612 ~ XOTO51620  YFKTRNG1611 Agirlik
0.0004 0.0002 0.0004 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.67%
0.0002 0.0009 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 7.39%
0.0004 0.0002 0.0005 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 3.63%
0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 7.55%
0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.90%
0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 13.74%
0.0003 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 2.15%
0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 4.28%
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 11.62%
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 11.95%
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 11.72%
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 11.76%
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 11.63%

Variance

Sigma
RMD
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Kredi riskinin dahil edildigi yontemde ise RMD %3,28 olarak bulunmaktadir.

0.99 2.3237

AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO DSGLK81719
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Fyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 100
Biiyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,000,000
Agirlik 3.16% 13.96% 6.86% 14.26% 1.70% 25.96% 4.07% 8.09% 21.94%

TAVHL DSGLK81719
AKBNK 0.0002 0.0004 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
CCOLA 0.0009 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0000
GARAN 0.0002 0.0005 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
HALKB 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
KRDMD 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
MGROS 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0000
SAHOL 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000
TAVHL 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000
DSGLK81719 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0020

99% 2.3237

Variance

Sigma
RMD

3.28%

Tablo 5: D Saghk Ozel Sektér Tahvili Kredi Riski Dahil Edilerek RMD Hesaplamasi

Enerji sektoriine ait firmanin ihrag ettigi 6zel sektor tahvilinin dahil edildigi portfoy

icin mevcut yonteme gore RMD hesaplandiginda %2,50 ¢ikmaktadir. Tahvilin kodu
“BENERJI11712” sirket B Enerji olarak adlandirilacaktir.

AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO BENERJI11712
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Fyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 102.85
Biiyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,712,500
Agirhik 3.14% 13.87% 6.81% 14.18% 1.69% 25.80% 4.04% 8.04% 22.43%

AKBNK
DGATE
GARAN
ARCLK
EREGL

BIMAS
SAHOL
THYAO

BENERJI11712

THYAO

BENERJI11712

Tablo 6: B Enerji Ozel Sektér Tahvili Mevcut Yontem ile RMD Hesaplamasi

Variance
Sigma
RMD

2.50%
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Kredi riskini dahil ederek hesaplama yapildiginda RMD %#4,13 ¢ikmaktadir.

B Enerji 27.11.2015 tarihinde www.kap.gov.tr adresinde “Faaliyetlerinin Kismen
veya Tamamen Durdurulmasi ya da Imkansiz Hale Gelmesi” bashg ile enerji
sektorlinde faaliyetlerini durdurdugunu agiklamistir.

0.99 2.3237
AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO BENERJI11712  Portfdy
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Fyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 102.85
Biiylikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,712,500( 114,637,500
Agirhk 3.14% 13.87% 6.81% 14.18% 1.69% 25.80% 4.04% 8.04% 22.43%

EREGL THYAO BENERJI11712 Agirlik
AKBNK 0.0004 0.0003 0.0004 0.0002 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0001 3.14%
DGATE 0.0003 0.0009 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0003 0.0000 13.87%
GARAN 0.0004 0.0003 0.0005 0.0002 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0001 6.81%
ARCLK 0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 14.18%
EREGL 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 1.69%
BIMAS 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0000 25.80%
SAHOL 0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000 4.04%
THYAO 0.0003 0.0003 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000 8.04%
TRSBISE11712 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0038 22.43%
Variance
Sigma
RMD .
Tablo 7: B Enerji Ozel Sektor Tahvili Kredi Riski Dahil Edilerek RMD Hesaplamasi
Pazarlama ve Dagitim’in sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin ihrag ettigi 6zel
sektor tahvilinin dahil edildigi portfoylin mevcut yonteme gore RMD
hesaplandiginda %2.36 olmaktadir. Tahvilin kodu “APZRLM41612”, firmanin ismi
ise A Pazarlama olarak adlandirilacaktir.
99% 2.3237
AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO  APZRLM41612
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Hyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 100.9
Biiyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,225,000
Agirhk 3.15% 13.93% 6.84% 14.24% 1.70% 25.91% 4.06% 8.08% 22.10%

AKBNK
DGATE
GARAN
ARCLK
EREGL

BIMAS
SAHOL
THYAO

APZRLMA1612

THYAO APZRLM41612
0.0004 0.0002 0.0004 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
0.0002 0.0009 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0000
0.0004 0.0002 0.0005 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0000
0.0003 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000
0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Variance
Sigma
RMD

Tablo 8: A Pazarlama Ozel Sektor Tahvili Mevcut Yontem ile RMD Hesaplamasi
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Kredi riski hesaplamaya dahil edildiginde ayni portfoy icin RMD %4.83 olarak
hesaplanmaktadir.

08.10.2015 tarihinde www.kap.gov adresinde A Pazarlama ile ilgili “6zel durum

aciklamasi” basligi altinda icra takibinin basladigini agiklamistir.

0.99 2.3237
AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO APZRLM41612
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Fyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 100.9
Biiyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,225,000
Adirlik 3.15% 13.93% 6.84% 14.24% 1.70% 25.91% 4.06% 8.08% 22.10%

THYAO APZRLM41612
AKBNK 0.0004 0.0003 0.0004 0.0002 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
DGATE 0.0003 0.0009 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0003 0.0000
GARAN 0.0004 0.0003 0.0005 0.0002 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 -0.0001
ARCLK 0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
EREGL 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
BIMAS 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001
SAHOL 0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000
THYAO 0.0003 0.0003 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000
TRSAKYP41612 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0065
Variance
Sigma
RMD
Tablo 9: A Pazarlama Ozel Sektor Tahvili Kredi Riski Dahil Edilerek RMD
Hesaplamasi
Otomotiv sektoriinden bir firmanin ihrag ettigi 6zel sektor tahvilinin dahil edildigi
portfoylin mevcut yonteme goére RMD hesaplandiginda %2.36 olarak ¢ikmuistir.
Tahvil i¢in “X0OT051620”, firma X Otomotiv olarak adlandirilacaktir.
99% 2.3237
AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO XOTO51620
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Hyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 101.2
Bilyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,300,000
Agirhk 3.15% 13.92% 6.84% 14.23% 1.69% 25.89% 4.06% 8.07% 22.15%

AKBNK
DGATE
GARAN
ARCLK

EREGL
BIMAS
SAHOL
THYAO
XOTO51620

XOTO51620

Variance
Sigma
RMD

2.36%

Tablo 10: X Otomotiv Ozel Sektor Tahvili Mevcut Yéntem ile RMD Hesaplamasi
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Kredi riski dahil edildiginde RMD %3.57 olarak hesaplanmustir.

0.99 2.3237
AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO XOT051620
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Hyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 101.2
Biiyikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,300,000
Agirhik 3.15% 13.92% 6.84% 14.23% 1.69% 25.89% 4.06% 8.07% 22.15%
THYAO XOT051620
AKBNK 0.0003 0.0004 0.0002 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
CCOLA 0.0009 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0003 0.0000
GARAN 0.0003 0.0005 0.0002 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
HALKB 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
KRDMD 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
MGROS 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001
SAHOL 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000
TAVHL 0.0003 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000
TRSKRSN51620 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0023
Variance
Sigma
RMD 3.57%
Tablo 11: X Otomotiv Ozel Sektor Tahvili Kredi Riski Dahil Edilerek RMD
Hesaplamasi
Faktoring sektoriinde faaliyet gosteren firmanin ihrag ettigi 6zel sektor tahvilleri
portfoye dahil edildiginde RMD mevcut yonteme gore 9%2.37 olarak
hesaplanmaktadir. Tahvil “XOTO51620”, firma ise Y Faktoring olarak
adlandirilacaktir.
99% 2.3237
AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO YFKTRNG1611
Nominal 500,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 250,000
Fiyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22 100.1
Biiyiikliik 3,600,000 15,900,000 7,810,000 16,250,000 1,935,000 29,575,000 4,635,000 9,220,000 25,025,000
Agirhk 3.16% 13.95% 6.85% 14.26% 1.70% 25.95% 4.07% 8.09% 21.96%

AKBNK
DGATE
GARAN
ARCLK
EREGL
BIMAS
SAHOL
THYAO
YFKTRNG1611

0.0004 0.0002 0.0004 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
0.0002 0.0009 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0000
0.0004 0.0002 0.0005 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000
0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000
0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0000
0.0003 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000
0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Variance

Sigma
RMD

Tablo 12: Y Faktoring Ozel Sektér Tahvili Mevcut Yontem ile RMD Hesaplamasi
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Kredi riski dahil edildiginde RMD %5.12 olarak hesaplanmaktadir.

Hominal 500,000 1,000,000 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000 A

Fiyat T2 158 7.81 287 E0.15 2.27 222 100.1
Biiyiiklik 2,600,000 15,200,000 7.510.000 1.5935.,000 29575000 4,835,000 9220000 25025000
Agirhk 2.18% 12.95% 8.85% 1.70% 25.95% 407% 2.09% 21.95%

YFKTRMGA 611

00001

00000

00001

00000

-0.0001

00000

00000

00000

00078

Variance
Sigma
RMD

Tablo 13: Y Faktoring Ozel Sektor Tahvili Kredi Riski Dahil Edilerek RMD

Hesaplamasi
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10. Sonug

Yatirim fonlarina iligkin teblige gore hesaplanan mevcut yontemde ozel sektor
tahvillerinin hesaplanan Riske Maruz Degerlerinin diisiik oldugunu goriilmektedir.
Kredi riski dahil edilerek hesaplanan riske maruz degerlerin ise daha yiliksek oldugu
gozlemlenmistir.

D Saglik’in mevcut yontemde hesaplanan RMD’si %2.36, kredi riski dahil
edildiginde ise %3.28 c¢ikmaktadir. Rehber’e gore hesaplanan RMD’den daha yiiksek
bir rakam ¢ikmaktadir. D Saglik RMD’lerin hesaplandig tarihe kadar bor¢ 6demede
sikintt  yasamadigr  goriilmiistiir, www.kap.gov’da herhangi bir agiklamasi
bulunmamaktadir.

Asagidaki tabloda D Saglik’in mevcut yonteme goére hesaplanan Standalone RMD’si
9%0.28, kredi riski dahil edilerek hesaplanan menkul bazinda RMD’sinin %10.27
oldugu goriilmektedir.

B Enerji’nin mevcut yontemde hesaplanan portfoéy RMD’si %2.50, kredi riski dahil
edildiginde ise %4.13 olarak hesaplanmaktadir.

B Enerji www.kap.gov adresinde “Faaliyetlerini Durdurduguna” iliskin agiklamada
bulunmustur. Mevcut yontemle Olclilen RMD ise bu durumu yansitamamis
goziikmektedir.

Asagidaki tabloda mevcut yonteme gore hesaplanan menkul bazinda RMD’leri
incelendiginde mevcut yonteme goére B Enerji'nin RMD’si  %0.03 olarak
hesaplanmistir. Kredi riski dahil edildiginde ise B Enerji’nin RMD’si %14.32 olarak
hesaplanmustir.

A Pazarlama’nin mevcut yontemle hesaplanan portfdy RMD’si %2.36, kredi riski
dahil edildiginde RMD’si %4.83 olarak hesaplanmaktadir. A Pazarlama ile ilgili
www.kap.gov’da icra takibi ile ilgili haber yaymlanmistir. Bu durum mevcut
yonteme gore hesaplanan RMD’de goriilmemektedir.

Asagidaki tabloda mevcut yonteme gore menkul bazli RMD hesaplamasinda A
Pazarlama i¢in %0.05 RMD hesaplanmistir, kredi riski dahil edilen RMD’de ise
%18.70 hesaplanmistir.

X Otomotiv’in 0zel sektor tahvilini dahil oldugu portfoy i¢in mevcut yontemle
hesaplanan RMD %2.36, kredi riskinin dahil edildigi yontemde ise %3.57 olarak
hesaplanmustir.

Asagidaki tabloda mevcut yonteme gore menkul bazli RMD hesaplamasinda X
Otomotiv i¢in %0.03 RMD hesaplanmistir, kredi riski dahil edilen RMD’de ise
%11.21 hesaplanmistir. X Otomotiv’in RMD’lerin hesaplandigi tarihe kadar borg
O0demede sikint1 yasamadigr goriilmiistiir, www.kap.gov’da herhangi bir agiklamasi
bulunmamaktadir.

45


http://www.kap.gov'da/
http://www.kap.gov/
http://www.kap.gov'da/
http://www.kap.gov'da/

Y Faktoring’in 6zel sektor tahvilini dahil oldugu portfoy i¢in mevcut yontemle
hesaplanan RMD %2.32, kredi riskinin dahil edildigi yontemde ise %5.37 olarak
hesaplanmustir.

Asagidaki tabloda mevcut yonteme gore menkul bazli RMD hesaplamasinda Y
Faktoring icin %0.07 RMD hesaplanmisgtir, kredi riski dahil edilen RMD’de ise
%20.63 hesaplanmistir. Y Faktoring’in RMD’lerin hesaplandig: tarihe kadar borg
O0demede sikint1 yasamadigr goriilmiistiir, www.kap.gov’da herhangi bir agiklamasi

bulunmamaktadir.

AKBNK DGATE GARAN ARCLK EREGL BIMAS SAHOL THYAO
Nominal 500.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 500.000 500.000 500.000 1.000.000
Fiyat 72 159 781 16,25 3,87 59,15 9,27 9,22
Bilyiikliik 3.600.000 15.900.000 7.810.000 16.250.000 1.935.000 29.575.000 4.635.000 9.220.000
Standart Sapma 73530,50042| 478980,4952| 169551,8247|  260545,782| 34287,10427| 428847,7745]  77690,1315] 1931295658
Standalone VaR 170.863 1.113.007 393.988 605.430 79.673 996.514 180529 448.775
Standalone VaR (%) 4,75% 7,00% 5,04% 3,73% 4,12% 3,37% 3,89% 4.87%

DSGLK81719 BENERJI11712 APZRLM41612 XOTO51620 YFKTRNG1611
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
100 102.85 100.9 101.2 100.1
25,000,000 25,712,500 25,225,000 25,300,000 25,025,000
29612.06029 3011.287049 5885.912913 3420.800748 7907.115515
68,810 6,997 13,677 7.949 18,374
0.28% 0.03% 0.05% 0.03% 0.07%

Tablo 14: Mevcut Yontem ile Menkul Kiymet Bazinda RMD Hesaplamasi

AKBNK DGATE GARAN BIMAS SAHOL THYAO
Nominal 500,000] 1,000,000 1,000,000( 1,000,000 500,000 500,000 500,000 1,000,000
Fyat 7.2 15.9 7.81 16.25 3.87 59.15 9.27 9.22
Biiyiikliik 3,600,000| 15,900,000 7,810,000| 16,250,000 1,935,000] 29,575,000( 4,635,000 9,220,000
Standart Sapma 73530.59| 478980.495| 169551.82| 260545.782| 34287.10427( 428847.775| 77690.132| 193129.566
Standalone VaR 170,863 1,113,007 393,988 605,430 79,673 996,514 180,529 448,775
Standalone VaR (%) 4.75% 7.00% 5.04% 3.73% 4.12% 3.37% 3.89% 4.87%
DSGLK81719 BENERJI11712 APZRLM41612 XOTO51620 YFKTRNG1611
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
100 102.85 100.9 101.2 100.1
25,000,000 25,712,500 25,225,000 25,300,000 25,025,000

1104530.04

1584057.821

2029885.362

1220335.702

2221313.349

2,566,596

3,680,875

4,716,845

2,835,694

5,161,666

10.27%

14.32%

18.70%

11.21%

20.63%

Tablo 15: Kredi Riski Dahil Edilerek RMD Hesaplama

Mevcut yontemde Ozel sektdr tahvillerinin menkul bazindaki RMD’si, hisse
senetlerinin RMD’sinden oldukca diisiik ¢ikmis ve neredeyse risksiz varliklar olarak
degerlendirilmektedir. Portfoye dahil edildiginde oldukga diisiik riske sahip olduklar1
i¢in hesaplanan RMD’yi diistirmektedir.
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Yasanmis Orneklerden yola c¢ikarak oOzel sektor tahvillerin risksiz olduklar
sOylenemez. Batan bir sirketin ihrag ettigi 6zel sektor tahvilin bulundugu portfoyiin
RMD’sinin diisiik ¢itkmas1 dogru 6l¢iilmedigini gostermektedir.

Caligmada goriilecegi lizere B Enerji ve A Pazarlama’nin bulundugu portfoylerin
RMD’si ve menkul bazinda RMD’leri, finansal oranlar1 ve bor¢luluk oranlari daha
diisiik olan X Otomotiv ve D Saglik’a gore oldukea yiiksek ¢ikmistir. Buradan yola
cikarak kredi riski dahil edilerek hesaplanan RMD’nin gergegi yansittig1 sdylenebilir.

Y Faktoringle ilgili olarak yayinlanan herhangi bir batma ya da bor¢ 6deyememe
haberi bulunmamaktadir. Ancak kredi riskini dahil edilerek hesaplandiginda bu
calismaya gore Y Faktoring’in ihra¢ ettigi ©6zel sektor tahvilinin bulundugu
portfoylerin riskinin daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Y Faktoring bu calismaya
gore riskli goriilmektedir.

Calismada kullanilan tiim menkullerin dahil edildigi portfoy iizerinden degerleme
yapildiginda, mevcut yonteme gore hesaplana Riske Maruz Deger %1.32, kredi riski
dahil edilerek hesaplana Riske Maruz Degerin ise %4.72 olarak hesaplanmaktadir.
Portfoy icinde 6zel sektdr tahvillerinin oraninin portfoyiin toplam degerine orani ise
%48.68’dir. Yaklasik olarak portfoyiin yarisi 6zel sektdr bor¢lanma araglarindan
olusmaktadir. flgili menkullerin riske maruz degerlerinin mevcut yonteme gore
hesaplanmasi1 durumunda porfoy i¢in “risksiz”dir sonucuna ulasilabilir. Ancak %48’i
0zel sektor tahvilinden olusan bir portfdyiin, ilgili menkulleri ihra¢ eden sirketlerin
kredi riskine sahip oldugunu unutmamak gerekir. Portfoyde yer alan sirketlerden bir
veya bir kaginin batmasi durumunda portfdyde olusacak zarar durumu hesaplanan
maksimum zarardan daha fazla olacaktir.

7. bolimde deginilen Tiirkiye’deki yatirnm fonlarinin dagilimina bakildiginda
fonlarin %45.16°s1 6zel sektor tahvilinden olugsmaktadir. Rakamla ifade edildiginde
17,384,649,617 TL’dir. Toplam yatirim fonlarimin yarisina yakin bir rakamdan
bahsedilmektedir. Dogru 6ngoriilemeyen maksimum zarar dolayisiyla beklenenden
daha fazla zarara ugrayacak ve risk Ol¢iimii saglikli yapilmamis olacaktir. Dogru
yapilan risk 6l¢limii ise yatirnm fonlar1 sektorii i¢in oldukca dnemlidir. Calismada
ulasilan sonuglar dogrultusunda 6zel sektor tahvillerinin kredi riskleri hesaba dahil
edildiginde aslinda ilgili menkullerin risksiz varliklar degil, hesaplanandan daha
riskli varliklar oldugu tespit edilmistir. Kredi riskinin dahil edilmesi ile risk
Ol¢iimiiniin daha saglikli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Calismanin bir adim ilerisi, piyasa islem goren tiim 06zel sektor tahvillerine bu
modelin uygulanmasi ve 6zel sektor tahvilini ihra¢ eden firmalarin, bilango, haber
gibi veri akisinin takip edilmesidir. Ayrica yatirim ve emeklilik fonlarindan 6zel
sektor tahvili yogun fonlarin her biri i¢in bu o&lglim yapilmali ve sonuglari
incelenmelidir.

Ayrica model olusturulurken, uzun ve kisa donem borglarda bir ayirima gidilebilir.
Ciinkii bir firmanin borglarint 6deyemem olasiligl, firmanin likidite sikintisina
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dayanmaktadir. Hesaplamada kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar
farklilagtirmasina gitmek, risk dl¢limiiniin daha hassas yapilmasini saglayacaktir.
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