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1. TANIM
Risk Kontrol Endeksleri yatirrmcilara, bir varliga veya bir endekse dnceden belirlenmis sabit risk seviyesinden
yatirim yapma olanagi saglayan endekslerdir. Bu endeksler, yatirim yapilmak istenen dayanak varlik veya endeks
(Dayanak Endeks, 6rnegin BIST 100) ile risksiz olarak kabul edilen bir varlik veya gostergeden (Risksiz Getiri,
ornegin BIST-KYD Repo Endeksi (Net)) olusmaktadir. Risk Kontrol endekslerinde, endeks icerisindeki bu iki
varligin agirliklarinin, dayanak varlik veya endeksin risk seviyesine (Dayanak Endeksin Volatilitesi) gére dinamik
olarak degistirilerek, risk kontrol endeksinin risk seviyesinin, hedeflenen risk seviyesinde sabit tutulmasi
amaclanmaktadir. Diger bir deyisle, ylksek volatiliteli donemlerde Dayanak Endeksin agirligi disirilmekte,

disuk volatiliteli donemlerde ise Dayanak Endeksin agirligi artirilmaktadir.

Risk Kontrol Endeksleri, endeks portféylini olusturan dayanak pay endeksi ve repo endeksinin glin sonu kapanis

degerlerinden hesaplanmaktadir.
Endekslerin baslangig tarihleri 31.12.2003, baslangi¢ degerleri 100°dir.

2. HESAPLAMA YONTEMI
Riskli bir varlik ile risksiz bir varlik kullanilarak olusturulan bir portféyde, riskli varligin getiri volatilitesindeki
degisimlere gore riskli varligin portfoy icerisindeki agirligi degistirilerek portféylin volatilitesinin sabit tutulmasi
mumbkiindir. Risk Kontrol endekslerinin olusturulmasinda bu temel prensip kullanilmaktadir. Buna gore Risk
Kontrol endeksleri, biri sabit risk seviyesi ile yatirrm yapilmak istenen dayanak varlik veya yatirim araci, digeri ise
risksiz kabul edilen varlik veya yatirim araci olmak {izere iki varliktan olusmaktadir. Risk Kontrol Endeksinde yer
alan bu iki varligin endeks igerisindeki agirligi, endeksin istenilen risk seviyesine getirilmesi icin ginlik olarak

degistirilmektedir.

BIST Risk Kontrol Endeksleri dayanak pay endeksi ve repodan olusan portfoyiin glinllk getirisi (Toplam Getiri) ve
sadece dayanak endeksin glnlik getirisini (Getiri) portfoy icindeki agirliklari oraninda yansitacak sekilde iki tipte
hesaplanmaktadir.

2.1. BIST Risk Kontrol (Toplam Getiri) Endeksleri

Risk Kontrol (Toplam Getiri) Endeksleri asagidaki formdl ile hesaplanmaktadir:
RKt = (1 + RKGt) X RKt—l

RKG; = (W¢(DE;/DE;—; — 1) + (1 — W) (RE;_; /RE;_, — 1))

RKt : Risk Kontrol (Toplam Getiri) Endeksi’nin t glini degeri

RKGt : Risk Kontrol Endeksi'nin t glinii getirisi

DEt : Dayanak endeks t glini kapanis degeri

REt : BIST-KYD Repo Endeksi (Net) t glinl kapanis degeri
W, : Dayanak Endeksin Risk Kontrol endeksinde t glinlindeki agirlig
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Not: BIST-KYD Repo Endeksi ertesi is glinii elde edilecek getiriyi gosterdiginden, repo endeksinin getirisi bir

onceki gline ait endeks degerleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

2.2, BIST Risk Kontrol (Getiri) Endeksleri

BIST Risk Kontrol (Getiri) Endeksleri, sadece dayanak endeksin glinllk getirisini portfoy icindeki agirligi oraninda

yansitan endeksler olup, asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
RKG; = (W¢(DE{/DE;—; — 1)

RKGt : Risk Kontrol Endeksi’nin t glinii getirisi

DEt : Dayanak endeks t glini kapanis degeri

W, : Dayanak Endeksin Risk Kontrol endeksinde t glinlindeki agirlig

2.3. Dayanak Endeksin Agirhgi
Dayanak endeksin risk kontrol endeksindeki agirligi, hedef risk seviyesinin dayanak endeksin gergeklesmis risk
seviyesine bolinmesiyle bulunmakta ve giinlik olarak hesaplanmaktadir. Hedef Risk Seviyesi, endeks
olusturulurken belirlenmekte ve sabit tutulmaktadir. Dayanak endeksin volatilitesinin diisiik oldugu donemlerde
Risk Kontrol endeksinde olusacak kaldiracin sinirlandiriimasi amaciyla, dayanak endeksin risk kontrol endeksi
icindeki agirhgina sinirlama getirilmektedir. BIST Risk Kontrol Endekslerinde Dayanak Endeksin maksimum agirlik
limiti %150’dir.
Dayanak endeksin Risk Kontrol Endeksi icerisindeki agirligi asagidaki formdl ile hesaplanmaktadir.
W; = Min((k/100), (HRS /GRS;_,))
k : Dayanak Endeksin maksimum agirlik limiti (%)
HRS : Hedef Risk Seviyesi (Hedef Volatilite) (%)

GRS:; : t ginlinde dayanak endeksin Gergeklesen Risk Seviyesi (Gergeklesen Volatilite) (%)

t-1 glintinde portfdy icinde agirlik dengelemeleri igin islemler yapildigi, t gliniinde de bu portféy degisikliklerinin
getirilerinin endekse yansidigl varsayildigindan, t glinindeki agirhk W; hesaplamalarinda t—2 glinii 2. seans

sonrasinda hesaplanan volatilite degeri GRS, kullaniimaktadir.

Gergeklesen risk seviyesinin hesaplanmasinda farkli vadelerdeki risk seviyelerini birlikte dikkate almak igin
belirlenen iki vadeye ait glinlik tarihsel volatilite degerlerinden bliylk olan kullanilmaktadir. BIST Risk Kontrol
Endekslerinde 21 ve 63 gilnlik tarihsel volatilite degerlerini birlikte dikkate almak icin asagidaki formdl

kullanilmaktadir:
GRSt = Max (Volt‘21, VOlt_63)

Vol : t glind 21 ginlik dayanak endeks tarihsel volatilite degeri
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Voligs : t glinl 63 glinliik dayanak endeks tarihsel volatilite degeri

2.4. Gergeklesen Volatilitenin Hesaplanmasi

Gergeklesen risk seviyelerinin hesaplanmasinda asagidaki formiillerden yararlaniimaktadir:

1 p—
Voly, = \/252 X=X 2t (Rezit1r — Ren)?
Rt = InEt - InEt_l
Ren = 5 X Xik1 Recinn

Vol : Dayanak endeksin, t tarihinde, gegmis n islem glini (t tarihi dahil) icin gerceklesmis volatilitesi
E: : Dayanak endeksin t tarihindeki kapanis degeri
n : Risk Seviyesinin (Volatilite) hesaplandigi glin sayisi

3. VERi HASSASIYETLERI
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Risk Kontrol Endeks Degerleri Tam sayidan sonra 4 hane
Dayanak Endeks Degerleri Tam sayidan sonra 4 hane
Repo Endeks Degeri Tam sayidan sonra 2 hane
Dayanak Endeks Agirliklar Tam sayidan sonra 4 hane

4. HESAPLANAN ENDEKSLER
Asagidaki tabloda hesaplanmakta olan BIST Risk Kontrol Endeksleri gosterilmektedir. Tablodaki

“Getiri” ve Toplam Getiri” olarak ayri ayri hesaplanmaktadir.

Endeksler

BIST Risk Kontrol Endeksi Dayanak Endeks Hedef Risk Seviyesi (HRS) (%) Dayan:é(lflrljfil::ilt\i/l?;’;imum
BIST 30 RK %10 BIST 30 10 150
BIST 30 RK %15 BIST 30 15 150
BIST 30 RK %20 BIST 30 20 150
BIST 30 RK %25 BIST 30 25 150
BIST 30 RK %30 BIST 30 30 150

BIST 100 RK %10 BIST 100 10 150
BIST 100 RK %15 BIST 100 15 150
BIST 100 RK %20 BIST 100 20 150
BIST 100 RK %25 BIST 100 25 150
BIST 100 RK %30 BIST 100 30 150
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5. DIGER
Risk Kontrol Endeksleri giinliik getirileri hesaplanirken, portfoydeki agirlik degisimlerinden dolayi yapilan alim-

satim maliyetleri goz ardi edilmektedir.

Risk Kontrol Endeksleri, dayanak endeks olarak alinan pay endeksinin islem gérdtgi pay piyasasi ve risksiz varlik
olarak alinan repo islemlerinin yapildigi repo/ters repo piyasasinin her ikisinin de agik oldugu is gunleri igin
hesaplanmaktadir. Piyasalarin herhangi birinin veya her ikisinin kapali oldugu giinden sonraki ilk is glini igin
endeks getirileri hesaplanirken, bir dnceki islem glini kapanis degeri olarak her iki piyasanin agik oldugu son is

glnli esas alinmaktadir.



(& BORSA
ISTANBUL




