TÜRKİYE BANKALAR BİRLİĞİ
Kurumsal Yatırımcılar  ve Kurumsal Yatırım Yöneticileri İçin Risk Standartları

Risk Standartları Çalışma Grubu tarafından hazırlanan “Risk Standards for Institutional Investment Managers and Institutional Investors” başlıklı çalışmanın Türkiye Bankalar Birliği-Bankacılık ve Araştırma Grubu tarafından Türkçe’ye derlenmiş özetidir.

Temmuz 2000

Türkiye Bankalar Birliği

Bankacılık ve Araştırma Grubu
Kurumsal Yatırımcılar  ve Kurumsal Yatırım Yöneticileri İçin

Risk Standartları

Risk Standartları Çalışma Grubu tarafından hazırlanan “Risk Standards for Institutional Investment Managers and Institutional Investors” başlıklı çalışmanın Türkiye Bankalar Birliği-Bankacılık ve Araştırma Grubu tarafından Türkçe’ye derlenmiş özeti aşağıda yer almaktadır. Çalışmanın orijinal metnine Çalışma Grubunun internetteki (www.cmra.com/htm/the_risk_standards.html) adresinden ulaşılabilir.

Giriş

Son yıllarda kurumsal yatırım fonları sahipleri ve onlar adına yatırım yapanlarca risk yönetimi konusuna çok daha fazla önem verilmektedir. Emekli sandıkları, vakıflar, kurumsal yatırım yöneticileri ve sigorta şirketlerinin zararları hakkında bir çok rapor hazırlanmıştır. Söz konusu zararların nedenleri arasında beklenmedik piyasa hareketleri, başarılı olmayan riskten korunma yöntemleri, teorik modellere fazla bağlı kalınması, kredi azalmaları gibi birçok sebep sıralanmaktadır.

Finansal sektörle ilgili pek çok kişi risk ölçüm sistemleri ve risk yönetim uygulamalarının gözden geçirilmesi ve güncellenmesi konusunda hem fikir olmuştur. Risk yönetimi konusunda çeşitli çalışmalar yapılmış olmakla birlikte “fiduciary”(*) faaliyetleri konusunda özel problemlere çözüm getirebilecek ve genel risk standartlarını belirleyecek kapsamlı bir çalışma yapılmamıştır.

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri için söz konusu risk standartlarını oluşturmak amacıyla kurumsal yatırım alanında faaliyet gösteren kuruluşlarda üst düzey yönetici statüsünde görevli on bir kişinin katılımıyla Haziran 1996 tarihinde bir çalışma grubu oluşturulmuştur. Çalışma grubu üyelerince hazırlanan “Risk Standartları” yetmişin üzerinde yatırım kuruluşunun üst düzey yöneticileri ile çeşitli kategorilerdeki kurumsal yatırımcıların görüşlerini yansıtmaktadır. 

Risk Standartları, hem kurumsal yatırımcılar hem de kurumsal yatırım yöneticileri için risk ölçümü ve yönetimi uygulamalarının planlanmasında yararlanabilecekleri bir kılavuz niteliğindedir. Bugün, tüm bu standartlara uyum gösteren kuruluşların sayısı oldukça azdır. Diğer yandan risk standartlarından bazıları oldukça yaygın olarak uygulanmaktadır. Risk standartlarının uygulanabilirliği kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticilerinin rollerine bağlı olarak değiştiği gibi aynı zamanda kullanılabilir kaynaklara ve alınabilir risk tercihlerine göre de değişmektedir. 

Kurumsal fonların  “Primary Fiduciary” leri (yönetim kurulu, mütevelli,  denetçiler ya da bunlara eşdeğer olanlar)  risk standartlarını hem kurum içi faaliyetlerinde uygulayabilirler hem de diğer taşeronlarca (subcontractor) uygulanmasını isteyebilirler. İç ve dış yatırım yöneticilerinin “Manager Fiduciary”leri (yönetim kurulu, mütevelli, yatırım ofisi müdürü) risk standartlarını risk yönetim ve ölçüm sistemlerini yenilemek amacıyla uygulayabilirler.

Etkin  risk  yönetiminde riskin tanınması, ölçümü, yönetimi  ve izlenmesi   süreçleri  yer almaktadır. Buna bağlı olarak risk standartları  da üç ayrı ana başlık altında toplanmıştır: Yönetim (management), ölçüm (measurement) ve izleme (oversight). 

RİSK STANDARTLARI

I. YÖNETİM

1. “Fiduciary” yetki ve sorumlulukların tanınması

“Fiduciary” yetki ve sorumluluklar yazılı olarak tanımlanmalı ve ilgili taraflarca yazılı olarak onaylanmalıdır. 

2. Politikalar, tanımlar, kılavuzlar ve yatırım belgelerinin yazılı olarak onaylanması

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri (çalışmanın bundan sonraki bölümlerinde “Primary Fiduciary” ve “Manager Fiduciary” kavramları bu şekilde ifade edilmiştir) aldıkları tüm risklerin yönetimine ilişkin ilkeleri yansıtan yazılı politika ve kuralları onaylamalıdır. Ayrıca, yatırım kılavuzlarını, yönetim anlaşmalarını ve yatırım yönetimiyle ilgili diğer tüm sözleşme içeriklerini de onaylamalı, teknik kavramların tanımı yapılmalıdır. Tüm politikalar, tanımlar, kılavuzlar ve yatırım belgeleri düzenli olarak incelenmeli, önemli piyasa olayları ve stratejik değişiklikler gerçekleştiğinde daha sık aralıklarla yapılmak üzere düzenli olarak güncelleştirilmelidir.

3. Bağımsız risk izleme ve kontrolleri, yazılı prosedür ve denetimler

Risk politikalarıyla uyumlu faaliyet gösterilip gösterilmediğinin izlenmesi işlevi yatırım faaliyetinden bağımsız ve yazılı politika/prosedürlere uygun olarak gerçekleştirilmelidir. Yeterli kontrol ve denetime tabi tutulmak koşuluyla ön, orta ve arka ofis faaliyetleri birbirinden ayrılmalıdır. Personel yetersizliği nedeniyle söz konusu ayrım mümkün olamıyorsa alternatif kontrol ve denetim mekanizmaları oluşturulmalıdır.

4. Açıkça tanımlanmış organizasyon yapısı, önemli pozisyonlara ilişkin görev ve yetki tanımları 

Organizasyon yapısı ve raporlama yapılacak pozisyonlar açıkça tanımlanmalı ve tüm kurum çalışanlarına dağıtılmalıdır. Ön, orta ve arka ofislerde önemli pozisyonlarda görevli personelin yetki ve görev tanımları yapılmalıdır. Söz konusu personelde bir değişiklik olması durumunda tüm ilgili kişilere gerekli bilgilendirme yapılmalıdır. 

5. Uygun risk politikalarının uygulanması

Kurumsal yatırımcıların risk politikaları iç ve dış yatırım yöneticilerine uygulanmalı, benzer aktif grupları ve stratejileri ile uyumlu olmalıdır.

6. Uygun eğitim, kaynak ve sistemler ile yedekleme ve kurtarma planları 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri risk politikalarının uygulanmasına yönelik yeterli eğitim olanağı, kaynak ve uygun sistemlerin olmasını temin etmelidir. Ayrıca, kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri yedekleme prosedürleri ile kurtarma planları geliştirmeli ve test etmelidir.
7. Temel risklerin tanınması ve anlaşılması

Riskler analiz edilmelidir. Risk analizi aynı zamanda stratejilerin ve bunlara ilişkin zayıf yönlerin olduğu kadar sisteme, işleve, model ya da stratejiye dayalı varsayımların da anlaşılmasına olanak verir. Temel riskler düzenli olarak gözden geçirilmeli, ayrıca önemli gelişmelere paralel olarak da değerlendirilmelidir.

8. Risk limitlerinin oluşturulması

Hem portföyün tamamı hem de bireysel portföyler için ayrı ayrı risk limitleri oluşturulmalıdır. Risk limitleri, aktif grupları, finansal enstrümanlar, ya da özel risk türlerine göre belirlenebilir.

9. Düzenli raporlama, özel raporlama ve  eskalasyon prosedürleri

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri  hangi pozisyonların, risklerin ve diğer bilgilerin raporlanması ve kimlere gönderilmesi gerektiği hususlarına açıklık getirmelidir. Bu politika ayrıca gerekli raporlamaların neler olduğunu ve özel raporlama gerektiren istisnai durumları ve bu raporlamanın kime yapılacağına ilişkin tanımlamalar ile mevcut kuralların ihlali halinde alınacak tedbirleri ve söz konusu ihlallerin artması ve devam etmesi halinde uygulanacak prosedürlerin tanımlamalarını da içermelidir.

10. Değerleme prosedürleri
Kolay fiyatlandırılan mali enstrümanlar günlük, daha zor fiyatlandırılan mali enstrümanlar en azından haftalık ve kolay fiyatlandırılamayan mali enstrümanlar ise makul sıklıkta ve somut değişikliklerin meydana gelmesi halinde değerlemeye tabi tutulmaktadır. Fiyat mekanizması ile metodolojiler bilinmeli, anlaşılmalı, yazılı politikalar izlenmeli ve bu politikalar yöneticiler, denetçiler ve taşeronla anlaşma yapan diğer kişiler (other subcontractors) tarafından uygulanmalıdır.  

11. Değerleme uzlaşması, alış/satış fiyatı ve değerleme ayarlamaları 

Farklı kaynaklarda yapılan değerlemeler arasındaki somut farklılıklar mevcut prosedürlerin izlenmesi suretiyle uyumlaştırılabilir. Alım/satım fiyat ve değerleme ayarlamaları yazılı bir şekilde oluşturulmalı ve bağımsız olarak izlenmelidir.
12. Risk ölçümü ve risk/getiri özellik analizi

Kurumsal yatırımcılar kurumsal yatırım yöneticileri ilgili riskleri düzenli olarak ölçmeli, risk ve getirinin temel unsurlarını belirlemelidir. 

13. Risk ayarlı getiri ölçüleri

Risk-ayarlı getiriler toplam portföy ve bireysel portföyler için, göreli performansın doğru değerlendirilmesini sağlayacak şekilde ölçülmelidir. 

14.  Stres testi  

Simulasyon ve diğer stres testleri toplam portföy ve bireysel portföylerin çeşitli koşullara nasıl tepki verdiğini belirlemek için uygulanmalıdır. Bu testler, temel risk faktörlerini, korelasyonlar ile ani ve büyük piyasa değişiklikleri gibi beklenmedik olayları içermektedir.

15. Geçmişe yönelik test  (back testing)

Risk ve getiri tahminleri ve modelleri en azından üç aylık dönemler itibariyle ve somut olaylar meydana geldiğinde geriye yönelik testten geçirilmelidir.

16. Model riskini değerlendirme
Değerleme, risk ölçümü ve risk yönetimi için geliştirilen modeller ve varsayımlara bağlı olarak  risk yönetimi ve ölçümü değerlendirilmeli ve izlenmelidir. 

17.  İhtiyatlılık, politik uyum ve izleme sürecinin ana noktaları 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri bütün yöneticilerin risk politikalarını ve kontrollerini sık sık bağımsız denetimden geçirmelidir. Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri tarafından getirilen yükümlülüklerin yerine getirilip getirilmediğine ilişkin kontrollerde ve uygulama politikalarında başarısız olunduğunda gelecekte uyumun sağlanması planları ve düzeltici önlemeler belgelenmeli ve bunlar açıklanmalıdır. Yöneticiler, müşterilerinin risk politikaları ve temel ilkeleri ile sürekli bir uyum içinde çalıştıkları konusunda güvence vermelidir. 

18. Tazmin ve yatırım faaliyetleriyle ilgili olarak yönetici karşılaştırması

Kurumsal yatırımcılar her yöneticinin strateji planı hazırlamasını ve yöneticinin faaliyetlerinin ve tazminin belirlenen stratejiyle uyumlu olmasını sağlamalıdır. Önemli risk ve getiri faktörleri belgelenmeli, en azından yıllık olarak denetimden geçirilmeli ve strateji değişiklikleri meydana geldiğinde güncelleme yapılmalıdır. 

19. Metodolojilerin, model ve sistemlerin bağımsız denetimi

Bütün metodolojiler, modeller ve ilgili sistemler bağımsız olarak denetlenmelidir. Ani piyasa hareketleri veya uygulamalarında değişiklikler olduğu takdirde ara dönemler itibariyle de denetim yapılmalıdır. 

20. Yeni faaliyetler için izleme süreci
Yeni bir enstrümana, aktif sınıfı veya strateji denetiminden geçmeden izin verilmemelidir. Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri yeni faaliyetlerin gerçekleştirilmesinde hangi kıstaslara izin verildiğini, hangi aralıklarla raporlama yapılacağını belirlemek durumundadır. Denetim süreci, yeni faaliyetlerin değerlendirildiği risk ve getiri boyutlarını belirlemeli ve yöneticinin ilgili bilgileri sunmasını sağlamalıdır. 

I. YÖNETİM

Risk Standardı 1: “Fiduciary” yetki ve sorumlulukların tanınması 

“Fudiciary” yetki ve sorumluluklar yazılı olarak tanımlanmalı ve ilgili taraflarca yazılı olarak onaylanmalıdır. 

Yanlış anlaşılmaların önlenmesi amacıyla, ‘fiduciary’ yetkileri yazılı olarak devredilmelidir. Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri (Primary Fiduciary and Manager Fiduciary) arasında herhangi bir varlık devri yapılmadan önce söz konusu yetkiler belgelenmelidir. 

‘Fudiciary’  yetki verilmesine ilişkin üç temel hesap türü bulunmaktadır:

· Tanımlanmış hesaplar (directed accounts)

· Esnek hesaplar (discretionary accounts)

· Karma hesaplar (mixed accounts).

Tanımlanmış hesaplarda yatırım kararı, aktif seçimi, yatırım enstrümanın seçimi gibi tüm kararların sorumluluğu , “Primary Fiduciary”ye aittir. Esnek hesaplarda, “Primary Fiduciary” geniş kapsamlı ‘fiduciary’ yetkiler devreder, herhangi bir yanlış anlaşılma olmaması için yetki devri belgelenmelidir. Karma hesaplarda ise “Primary Fiduciary” ‘fiduciary’ yetkilerinin sadece bir bölümünü “Manager Fiduciary”ye devreder. 

Risk Standardı 2: Politikalar, tanımlar, kılavuzlar ve yatırım belgelerinin yazılı olarak onaylanması

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri (çalışmanın bundan sonraki bölümlerinde “Primary Fiduciary” ve “Manager Fiduciary” kavramları bu şekilde ifade edilmiştir) aldıkları tüm risklerin yönetimine ilişkin ilkeleri yansıtan yazılı politika ve kuralları onaylamalıdır. Ayrıca, yatırım kılavuzlarını, yönetim anlaşmalarını ve yatırım yönetimiyle ilgili diğer tüm sözleşme içeriklerini de onaylamalı, teknik kavramların tanımı yapılmalıdır. Tüm politikalar, tanımlar, kılavuzlar ve yatırım belgeleri düzenli olarak incelenmeli, önemli piyasa olayları ve stratejik değişiklikler gerçekleştiğinde daha sık aralıklarla yapılmak üzere düzenli olarak güncelleştirilmelidir.

Yazılı politikalar, kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticilerinin yatırım felsefesini ve risk alma ölçülerini ortaya koymalıdır. Dolayısıyla, yönetici, portföy ya da aktif sınıfı açısından daha kapsamlı belge ve standartların oluşturulması gereklidir. 

Onaylanmış yazılı standartların uygulanmasının bir çok avantajı bulunmaktadır: 

· Yazılı standartlar bilerek ya da bilmeden yapılan yanlışlıklara karşı güvence oluşturur,

· Yazılı standartlar yeni bir kuruluşun risk yönetim politikaları hakkında deneme yanılma yoluyla öğrenmek yerine doğrudan bilgi edinilmesini sağlar,

·  Yazılı standartlar uygun örneklemelerle desteklendiğinde eksik, yanlış ya da belirsiz iletişim olasılıklarını azaltır.

Risk Standardı 3: Bağımsız risk izleme ve kontrolleri, yazılı prosedür ve denetimler

Risk politikalarıyla uyumlu faaliyet gösterilip gösterilmediğinin izlenmesi işlevi yatırım faaliyetinden bağımsız ve yazılı politika/prosedürlere uygun olarak gerçekleştirilmelidir. Yeterli kontrol ve denetime tabi tutulmak koşuluyla ön, orta ve arka ofis faaliyetleri birbirinden ayrılmalıdır. Personel yetersizliği nedeniyle söz konusu ayrım mümkün olamıyorsa alternatif kontrol ve denetim mekanizmaları oluşturulmalıdır.

Eğer denetimler ya da diğer gözetim ve kontroller yeterli olmazsa yetki verilmeden yapılmış işlemlerin ortaya çıkması aylar hatta yıllar sürebilir. Kendi  kendilerini izleyen ya da kendi portföylerini değerlendiren aracılar (trader) ya da portföy yöneticileri hata yapabilir ya da bilerek alınan riskleri önemsemeyebilir, zararı saklayabilir ya da kendi performansını daha iyi gösterebilir. Bu hususların önlenmesi için tüm faaliyetlerin bağımsız olarak izlenmesi ve ön, orta ve arka  ofis faaliyetlerinin ayrılması önem taşımaktadır.

Mümkün olduğu ölçüde denetim ve gözetim işlevi bağımsız bir grup ya da kişilerce yürütülmelidir. Ancak ayrı bir risk izleme işlevinin bulunmadığı küçük kurumsal yatırımcılar sınırlı kaynaklarının etkin kullanılması için habersiz denetimler yapmalı ve iç kontroller geliştirmelidir. Bu koşullar altında “Primary Fiduciary” kendi yöneticilerini yakından izler ve denetler, ya da bağımsız denetçiler kullanılabilir.

Bağımsız olarak kontrol edilen işlevler aşağıdaki hususları içermelidir:

· Yatırım faaliyetinin izlenmesi (Risk Standartları 17 ve 18),

· Limitler, izleme, özel (olağandışı) raporlar ve bunlarla ilgili faaliyet planları  (Risk Standartları 8 ve 9),

· Değerleme ve fiyatlandırma metodolojileri  (Risk Standartları 10 ve 19),

· Stres testleri ve  back-testler (Risk Standartları 14 ve 15).

Risk Standardı 4: Açıkça tanımlanmış organizasyon yapısı, önemli pozisyonlara ilişkin görev ve yetki tanımları 

Organizasyon yapısı ve raporlama yapılacak pozisyonlar açıkça tanımlanmalı ve tüm kurum çalışanlarına dağıtılmalıdır. Ön, orta ve arka ofislerde önemli pozisyonlarda görevli personelin yetki ve görev tanımları yapılmalıdır. Söz konusu personelde bir değişiklik olması durumunda tüm ilgili kişilere gerekli bilgilendirme yapılmalıdır. 

Herhangi bir karışıklık ya da yanlış anlamayı önlemek için kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, risk ölçümü, yönetimi ve izlenmesi dahil olmak üzere  tüm faaliyetlere ilişkin yetki ve sorumlulukları açıkça tanımlamalıdır. Yetki dağılımını gösteren örgütsel ve fonksiyonel şemalar çıkar çatışmalarının, yetersiz kontrollerin olduğu ya da yeterli yetkinin verilmediği ve resmi bir yetkilinin olmadığı durumların mevcut olduğu alanlar dikkate alınarak değerlendirilmelidir (Risk Standartları 1 ve 3). 

Risk Standardı 5: Uygun risk politikalarının uygulanması

Kurumsal yatırımcıların risk politikaları iç ve dış yatırım yöneticilerine uygulanmalı, benzer aktif grupları ve stratejileri ile uyumlu olmalıdır.

İç ve dış  yöneticiler aynı riskleri alabileceği için tüm yöneticiler birbiriyle uyumlu yatırım yönetimi sözleşmeleri, yazılı amaçlar ve kılavuzların uygulanmasına tabi olmalıdır (Risk Standart 2). Söz konusu sözleşme ve kılavuzlar aktif sınıflarına ya da stratejilere göre farklılık gösterebilir, ancak politika ve performansların değerlendirilmesi aynı grupta yer alan yöneticiler açısından birbiriyle uyumlu olmalıdır.

Risk Standardı 6: Uygun eğitim, kaynak ve sistemler ile yedekleme ve kurtarma planları 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri risk politikalarının uygulanmasına yönelik yeterli eğitim olanağı, kaynak ve uygun sistemlerin olmasını temin etmelidir. Ayrıca, kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri yedekleme prosedürleri ile kurtarma planları geliştirmeli ve test etmelidir.
Risk standartlarının başarıyla uygulanması bilgi sahibi ve sorumlu bir ‘fiduciary’ ile ön, orta ve arka ofislerde görevli iyi eğitimli ve yetenekli profesyonellerin olmasına bağlıdır.  Sistem, personel ve risk izleme alanları için yeterli kaynak ayrılmalıdır. Tüm ilgili personele risk politikalarına ilişkin bilgi verilmeli ve yazılı olarak bu politikalardan haberdar olduğunun ve anladığının teyidi alınmalıdır. Ayrıca yapılan değişiklikler ve güncellemeler ile ilgili personele bilgi verilmeli ve en azından yıllık bazda bunlara ilişkin teyit alınmalıdır.

Finansal sistemdeki kesintiler (örneğin; piyasa durgunluğu) ya da teknolojik problemler (örneğin; software virüsleri, iletişim kanallarındaki kesintiler) yedekleme ve kurtarma planlarının taşıdığı önemi ortaya koymaktadır. Yedekleme ve kurtarma planlarının yeterliliği ve etkin olarak uygulanmakta olduğu test edilmelidir.

Risk Standardı 7: Temel risklerin tanınması ve anlaşılması

Riskler analiz edilmelidir. Risk analizi aynı zamanda stratejilerin ve bunlara ilişkin zayıf yönlerin olduğu kadar sisteme, işleve, model ya da stratejiye dayalı varsayımların da anlaşılmasına olanak verir. Temel riskler düzenli olarak gözden geçirilmeli, ayrıca önemli gelişmelere paralel olarak da değerlendirilmelidir.

Risklerin çeşitli türleri bulunmaktadır (piyasa riski, kredi riski, yasal risk, faaliyet riski, aktif/pasif yönetimi riski, likidite riski vb). Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri hangi risklerin mevcut portföy, strateji ya da finansal enstrümanla ilişkili olduğunu belirlemelidir. Bunun için aşağıda yer alan soruların yanıtlarını almalıdır:

· Hangi olaylar piyasa değeri ya da piyasa riskinde bir değişikliğe yol açar?

· Söz konusu olayların gerçekleşme olasılığı nedir?

· Hangi riskler birbirini dengeler? Hangi oranda?

· Söz konusu risklerin birbirini dengelemesi olasılığı nedir?

· Riskin daha çok artırılması için  yanlış giden ve daha fazla zarara yol açan sebep ne olabilir?

· Bir model ya da stratejiye dayalı varsayımlar neler olabilir? Bunların bir anlamı var mıdır?

· Risk analizlerinin dayandırıldığı modellerin güvenirliliği nedir?

· Neden diğer modellerden farklı sonuçlar alınabilmektedir?

Birbiriyle ilgili risklerin tanınması sınırlı olan kaynakların birbiriyle ilgisi olmayan risklerin  izlenmesi için kullanılmasını engeller. Yasaklanan riskler, sınırlanan riskler, kabul edilebilir riskler, bir strateji ya da enstrümanın gerekli kıldığı riskler arasındaki ayrımları ortaya koyan analizler yapılmalıdır.

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri birbiriyle ilgili risklerin tanınması ve anlaşılması için, tüm diğer  yönetici ve taşeronlardan (subcontractor, broker, dealer) açıklama yapmalarını istedikleri risklerin neler olduğu konusuna açıklık getirmelidir. 

Temel riskler portföydeki değişmeler ile piyasalardaki ve ülke ekonomilerindeki değişikliklere göre zaman içinde değişmektedir. Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri risklerini hem düzenli olarak hem de  önemli değişiklikler olması durumunda yeniden gözden geçirmelidir.

Risk Standardı 8: Risk limitlerinin oluşturulması

Hem portföyün tamamı hem de bireysel portföyler için ayrı ayrı risk limitleri oluşturulmalıdır. Risk limitleri, aktif grupları, finansal enstrümanlar, ya da özel risk türlerine göre belirlenebilir.

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri tüm ilgili riskler için finansal enstrüman, toplam  portföy ve bireysel portföyler bazında  limitler oluşturmalıdır (Risk Standart 7). 

Risk limitleri rakamsal değerler  ya da risk ölçüm teknikleri açısından farklı şekillerde ifade edilebilmektedir. Risk limitleri mevcut portföy ve piyasa koşulları dikkate alındığında anlamlı olmalı, tamamen geçmiş bilgi ve verilere dayandırılarak belirlenmiş olmamalıdır. Diğer yandan risk limitleri beklenen karda azalmaya yol açabilir. Bu nedenle risk/getiri analizi yapılmalıdır.

Risk Standardı 9: Düzenli raporlama, özel raporlama ve  eskalasyon prosedürleri

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri hangi pozisyonların, risklerin ve diğer bilgilerin raporlanması ve kimlere gönderilmesi gerektiği hususlarına açıklık getirmelidir. Bu politika ayrıca gerekli raporlamaların neler olduğunu ve özel raporlama gerektiren istisnai durumları ve bu raporlamanın kime yapılacağına ilişkin tanımlamalar ile mevcut kuralların ihlali halinde alınacak tedbirleri ve söz konusu ihlallerin artması ve devam etmesi halinde uygulanacak prosedürlerin tanımlamalarını da içermelidir. 
İlgili risklerin tanınmasından sonra  (Risk Standart 7), kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri hangi pozisyonların, risklerin ve diğer bilginin raporlanması gerektiği, hangi sıklıkla raporlamanın yapılacağı ve kimlere iletileceği konularına açıklık getirmelidir.

Etkin risk kontrolünün yapılmasında anahtar sözcük erken uyarı sistemidir. Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri hangi risk politikalarının, limitlerin ve ilkelerin uygulanacağı hususlarına karar vermeliler, bunların izlenmesinden ve ihlal edilmeleri halinde ilgili raporların hazırlanmasından kimlerin sorumlu olacağını belirlemelidirler. İstisnai durumlara ilişkin politikalarda düzeltici önlemlere ve bunların hangi süreçlerde gerçekleşeceğine yer verilmeli, bu önlemlerin uygulanmasının izlenmesinden kimin sorumlu olacağı gibi hususlara açıklık getirilmelidir. 

Tipik eskalasyon prosedürü çok sayıda memurun istisnai durumlardan haberdar olabilmesine dayanmaktadır.

İstisnai raporlamanın ve düzeltici işlevlerin denetlenmesi, istisnai raporlamanın yapılmasından ve izlenmesinden doğrudan sorumlu olan kişilerden bağımsız olarak yapılmalıdır. Bunun mümkün olmaması durumunda yeterli kontrolerin oluşturulması gereklidir (Risk Standart 3). Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri tüm yöneticilerin aynı raporlama, istisnai durum raporlaması ve istisnai durumlara ilişkin politika ve prosedürleri uyguladıklarından emin olmalıdır. 

II. ÖLÇME

Risk Standardı 10: Değerleme prosedürleri
Kolay fiyatlandırılan mali enstrümanlar günlük, daha zor fiyatlandırılan mali enstrümanlar en azından haftalık ve kolay fiyatlandırılamayan mali enstrümanlar ise makul sıklıkta ve somut değişikliklerin meydana gelmesi halinde değerlemeye tabi tutulmaktadır. Fiyat mekanizması ile metodolojiler bilinmeli, anlaşılmalı, yazılı politikalar izlenmeli ve bu politikalar yöneticiler, denetçiler ve taşeronla anlaşma yapan diğer kişiler tarafından uygulanmalıdır.  

Belirlenen strateji ve kurulan risk limitleri çerçevesinde doğru ve sık aralıklarla değerleme yapılması, riskin ölçümünde ve uyumun izlenmesindeki temel unsurlardır.  Uygulamada değerlemenin hangi aralıklarla gerçekleştirileceği mali enstrümana göre değişmektedir. 

Kamuya açık menkul kıymetler, tezgah üstü menkul kıymetler ile türev ürünler gibi kolay fiyatlandırılan enstrümanlar günlük olarak fiyatlandırılmaktadır. Gerçek piyasa bilgisi elektronik ortamda veya yazılı şekilde elde edilebilmektedir. 

Kurumsal yatırımcılar ve yöneticiler bu enstrümanların günlük fiyatlandırılması için prosedürler oluşturmalıdır. Kurumsal yatırımcılar fiyatlama prosedürleri konusunda yeterli bilgiye sahip olmalı ve bunları belgelemelidir.  

Daha zor fiyatlandırılan mali enstrümanlar değişik türev ürünleri, özel yatırım notları ve diğer geleneksel enstrümanlar mümkün olan en kısa aralıklarla- en azında haftada bir kere- fiyatlandırılmalıdır. Genellikle daha zor fiyatlandırılan mali enstrümanlar teorik modellere dayanmaktadır. 

Bu tür mali enstrümanlar için, model ve fiyatlama mekanizmalarının, bağımsız olarak tasdik edilebilmeleri için yeterine açık olarak düzenlenmesi gerekmektedir (Risk Standart 19). Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri prosedürleri, belgelemeli ve bu tür enstrümanlar için mevcut olan model riskinin büyüklüğünü analiz etmelidir (Risk Standardı 16). 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri değerlemelerin hangi temele dayandığını belgelemelidir. Bütün durumlarda hangi metodolojinin kullanılacağı belgelenmeli, ayrıca seçilecek asgari düzeyde komisyoncu ve dealer (borsada alıma satım yapan kişi) sayısını belirlemeli ve ayrı kotalar mevcutsa tek bir değerleme yöntemi üzerinde karar kılan bir politika oluşturmalıdır. 

Gayrimenkul veya hisse senetleri gibi kolay fiyatlandırılamayan aktiflerin fiyatlandırılması güç olduğundan kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri hangi değerleme metodunun kullanılacağını açıkça belirlemelidir (Risk Standardı 19).

Değerlemeler kolay fiyatlandırılamayan mali enstrümanlar için, mümkün olduğunca sık ve somut olaylar meydana geldiğinde gerçekleştirilmelidir. Bunun yanında kolay fiyatlandırılamayan mali enstrümanın değerini belirleyen temel noktalar belirlenmelidir (Risk standart 12). Mali enstrümanın değerini belirleyen noktalarda meydana gelen değişiklikler değerlemenin güncelleşmesini gerekli kılmaktadır. 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, fiyatlandırılan verilerin doğruluğunu ve güvenirliğini belgelemeli, ayrıca risk/getiri ölçümlerinin yöneticiler, denetçiler ve taşeronla anlaşma yapan diğer kişiler tarafından uyumlu bir şekilde gerçekleştirildiğinden emin olmalıdır. Her mali enstrüman tipinin değerlemesi üzerindeki nihai otorite, kurumsal yatırımcı tarafından belirlenmeli ve yazılı şekilde ifade edilmelidir. Değerleme prosedürlerinin istisnaları belirtilmeli ve oluşturulan  kurallar çerçevesinde raporlanmalıdır (Risk Standart 9). 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri kolay fiyatlandırılamayan enstrümanları değerlemek için gerekli kaynakları dağıtmalıdır. Bu kaynakların dağıtılması, yatırımların gerçekleştirilmesinin maliyetini arttırdığı takdirde, artan maliyet, performans ölçümünde göz önünde bulundurulmalıdır.  

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, bütün mali enstrüman türleri bakımından fiyatlama yapan kurumun değerlemeleri artırma veya azaltma yetkisinin olup olmadığını belirlemelidir. Son olarak, değerlemeler düzenli olarak (genellikle günlük olarak) belgelenmeli ve yapılan alım satım işlemleri de kayda alınmalıdır.

Risk Standardı 11: Değerleme uzlaşması, alış/satış fiyatı ayarlamaları ve yöneticilere ödenen komisyon (overrides)

Farklı kaynaklarda yapılan değerlemeler arasındaki somut farklılıklar mevcut prosedürlerin izlenmesi suretiyle uyumlaştırılabilir. Alım/satım fiyat ve değerleme ayarlamaları yazılı bir şekilde oluşturulmalı ve bağımsız olarak izlenmelidir.
Farklı yöneticiler ile denetçiler ve diğer taşeronlarla anlaşma yapan kişilerce yapılan farklı değerlemeler, mevcut prosedürler altında en azından aylık olarak uyumlaştırılmalıdır. Uyumlu prosedürler yöneticiler, denetçiler veya taşeronla anlaşma yapan diğer kişiler tarafından uygulandığında, fiyat farklılıkları, hata, alım/satım aralığı ve değerleme ayarlamaları ile açıklanabilmektedir.  

Bütün mali araçlar bakımından kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri alım-satım ayarlamaları için oluşturulan mekanizmayı onaylamalı ve belgelemelidir. Alım/satım ayarlamaları, yönetici tarafından alım satım aralığını aktifin süresi üzerinden amortisman ayırmak amacıyla önerilebilir. Alım/satım ayarlamaları basit mali enstrümanlar için de gerekli olabilir. Kolay fiyatlandırılan hisse senetleri veya tahvillerindeki büyük pozisyonlar denetçiler tarafından  değerlenebilir. 
Bağımsız taraflarca gerçekleştirilen değerlemeler mevcut değerleme prosedürleri çerçevesinde yönetici tarafından yeni ayarlamalara tabi tutabilir (Risk Standardı 10). Söz konusu ayarlamalar yöneticinin piyasaların düzenli işlemediği bir süreçte bağımsız değerlemenin yanlış olduğunu düşündüğü zaman meydana gelmektedir.  

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, bütün komisyon için koşulları, bildirileri ve onaylama sürecini belirleyen yazılı politikalar ve prosedürler oluşturmalıdır. Bu politika ve prosedürler bütün ilgili taraflara, (Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticilerine, ilgili personel ve denetçiler gibi) iletilmelidir.  
Risk Standardı 12: Risk ölçümü ve risk ve getiriye bağlı analiz

Kurumsal yatırımcılar kurumsal yatırım yöneticileri ilgili riskleri düzenli olarak ölçmeli, risk ve getirinin temel unsurlarını belirlemelidir. 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri bütün portföydeki bireysel portföylerdeki ve her enstrümandaki riski ölçmelidir. Ayrıca her enstrüman veya portföydeki çeşitli risk ve getirileri belirlemek amacıyla riske bağlı analiz yapmalıdır. 

Riske maruz değer (Value at Risk (VAR)) modeli, risk ölçümünde kullanılan yaygın yöntemlerden birisidir. Bu model belli durumlarda veya portföyde belirlenmiş olasılıklar dahilinde kaybedilmesi beklenen azami para miktarını göstermektedir. VAR’ın çeşitli hesaplama yöntemleri mevcuttur. Sonuçlar yapılan varsayımlara ve kullanılan modellere oldukça duyarlıdır (Risk Standardı 16). Yaygın kullanılan bir VAR metodu volatilite ve aktifler arasındaki korelasyonların kullanıldığı parametrik yaklaşımdır. Diğer risk ölçümleri ise süre analizi, beta, standart sapma, yarı varyansdır.   

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, hem risk hem de getiriye bağlı analizlerini gerçekleştirmelidir. Getiriye bağlı analizi getirinin temel sebeplerini belirlemek için portföyün tarihsel performansını incelemektedir. Örneğin, Amerikan tahvil portföyünün riske bağlı analizi, süreyi, getiri eğrisini, sektör riskini mutlak anlamda veya kriterlere göre ölçmektedir. 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, riske bağlı analiz yöneticilerin belirtilen stratejileri uygulayıp uygulamadığını izlemek amacıyla ve diğer yöneticilerden ve portföylerden kaynaklanan toplu faktör risklerini ölçmek için kullanmaktadır (Risk Standardı 18)

Risk Standardı 13: Risk ayarlı getiri ölçüleri

Risk-ayarlı toplam portföy ve bireysel portföyler için, göreli performansın doğru değerlendirilmesini sağlayacak şekilde ölçülmelidir. 

Yatırımcılar bütün yöneticileri risk durumuna göre karşılaştırmalıdır. Denklemin risk ve getiri tarafı göz önünde bulundurulursa risk ayarlı getiri yatırımcıların iki yönetici arasında göreli bir karşılaştırma yapmasına olanak sağlamaktadır.

Ayrıca risk ayarlı getiri ölçümleri yöneticinin performansını yapısal kriterlere göre karşılaştırmaya imkan tanımaktadır. Risk ayarlı getirilerin ölçümü bilgi rasyosunu, sharpe rasyosunu, treynor ölçümü ve sortino rasyosunu içermektedir. Risk ayarlı ölçümlerin aynı zamanda ilgili riskleri de gösterdiğini de belirtmek gerekmektedir (Risk Standart 7). 

Risk Standardı 14: Stres testi  

Simulasyon ve diğer stres testleri toplam portföy ve bireysel portföylerin çeşitli koşullara nasıl tepki verdiğini belirlemek için uygulanmalıdır. Bu testler, temel risk faktörlerini, korelasyonlar ile ani ve büyük piyasa değişiklikleri gibi beklenmedik olayları içermektedir.

Bütün yatırımcılar, iç ve dış yöneticiler stres testleri yaparak farklı piyasa koşullarının  ve diğer olayların mali enstrümanlar, portföy veya strateji üzerindeki etkisini test etmelidir. 

Stres testleri en azından üçer aylık dönemler itibariyle, toplam portföyde veya yönetici portföyünde somut bir olay meydana geldiğinde gerçekleştirilmelidir. Somut olaylar, piyasadaki önemli değişiklikler belirlenen strateji, yönetici portföyünün birleşiminde ve yöneticilerde meydana gelen değişimleri içermektedir. Stres testi süreci önceden gerçekleştirilen iyi performans, kötü performans veya piyasa şokları karşısında gösterilen performansı iyi tahmin etmek için geriye yönelik (back test) testten de geçirilmelidir (Risk Standardı 15).  

Stres testlerinde, bütün kaldıraç türlerini ve ilgili nakit akımlarını göz önünde bulundurulmalıdır.

· Krediler (ters tekrar satın alma anlaşmaları),

· Kaldıraçlı piyasa pozisyonlarını kontrol eden mali enstrümanlar,

· İç kaldıraçlı enstrümanlar

· Başlangıç ve varyasyon (variation) marjin gereksinimi (ticareti yapılan döviz kuru, tezgah üstü futures, forwards veya opsiyonlar)

Risk Standardı 15: Geçmişe yönelik test  (back testing)

Risk ve getiri tahminleri ve modelleri en azından üç aylık dönemler itibariyle ve somut olaylar meydana geldiğinde geriye yönelik testten geçirilmelidir.

Kurumsal yatırımcılar veya yöneticiler, bütün modeller ile beklenen risk/getiri tahminlerini, mali enstrümanlar, aktif sınıf veya stratejileri arasındaki koraleasyonu geriye yönelik testten geçirmelidir. Geriye yönelik testler, belli bir dönemde risk ve getiri tahminlerine karşı, beklenen strateji, mali enstrüman veya modelin nasıl bir performans gösterdiğini değerlendirmektedir. Bu ise strateji, mali enstrüman veya modelin değerinin yatırım ve risk yönetim aracı olarak değerlendirilmesinde yararlı bir çerçeve oluşturmaktadır. 

Geriye yönelik testin çözümlenmesine yardımcı olduğu sorunlardan bazıları şunlardır:

· Strateji, mali enstrüman, risk tahmini veya modeli geçmişte zor piyasa koşullarında nasıl bir performans göstermiştir? (Meksika peso devalüasyonu, borsanın iflası, Avrupa para krizi gibi) 

· Hangi ekonomik koşullar strateji, mali enstrüman veya model için en iyi ortamı sağlamaktadır?

· Ne zaman strateji, mali enstrüman veya modelden iyi performans alınamaz?

Risk Standardı 16: Model riskini değerlendirme
Değerleme, risk ölçümü ve risk yönetimi için geliştirilen modeller ve varsayımlara bağlı olarak  risk yönetimi ve ölçümü değerlendirilmeli ve izlenmelidir. 

Bütün piyasa katılımcıları model riskine bağlanmışlardır. Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, piyasada yaygın olarak kullanılan farklı model ve varsayımlar altında risk ve getiri yönetiminin göstereceği değişimleri değerlendirmeli ve izlemelidir. Modellerin bağlı olduğu varsayımlar stres testinden geçirilmelidir.(Risk Standart 14)  

Analiz edilecek model riski şu hususları içermelidir: 

· Veri bütünlüğü (örneğin, eğri oluşturulması, verinin farklı kaynakları, temsilcilikler ve örneklerin istatiksel anlamı),

· Gelecek nakit akımlarının tanımı ve kesinliği (formülle üretilen nakit akımları, veya bir opsiyona bağlı akımlar),

· Formül, algoritma veya diğer matematik motor,

· Likidite varsayımları (tasfiye etmek için gereken zamanın uzunluğu ve alım/satım aralığı,

· Model parametre seçimi (fiyat aralıklarının seçimi, reeskont oranları, stres test parametreleri, olasılık araları, korelasyon varsayımları).

III. İZLEME

Risk Standardı 17: İhtiyatlılık, politik uyum, ve izleme sürecinin ana noktaları 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri bütün yöneticilerin risk politikalarını ve kontrollerini sık sık bağımsız denetimden geçirmelidir. Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri tarafından getirilen yükümlülüklerin yerine getirilip getirilmediğine ilişkin kontrollerde ve uygulama politikalarında başarısız olunduğunda gelecekte uyumun sağlanması planları ve düzeltici önlemeler belgelenmeli ve bunlar açıklanmalıdır. Yöneticiler, müşterilerinin risk politikaları ve temel ilkeleri ile sürekli bir uyum içinde çalıştıkları konusunda güvence vermelidir. 

Kurumsal yatırımcılar, yeni fonları işletmeden önce, yatırım stratejilerinin veya yöneticinin (risk yönetimi, risk ölçümü, risk denetim kabiliyeti ve bunların risk standartlarıyla uyumlu olması dahil) denetlenmesi için sürekli işleyen bir ihtiyatlılık süreci oluşturmalıdır. Bu süreç yetersiz, eksik ve uyumsuz denetimlerin meydana gelmesini engellemek için raporlanmalıdır (Risk Standartları 2 ve 5). İhtiyatlılık süreci toplantı, telefon görüşmeleri ve yazılı anketlerle gerçekleştirilebilir. 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, toplu ve bireysel portföy düzeyinde somut değişiklik veya istisnalar meydana geldiğinde risk politikalarının ve diğer zorunlulukların uyumunu tasdik etmelidir (Risk Standardı 9). Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, yöneticilerin meydana gelen değişikliklerle, bu yükümlülükler ve diğer yatırım önerileri ile uyumlu olduklarını ve  en az yılda bir kere rapor etmelerini zorunlu kılmalıdır. 

Uyum denetiminin bir türü bağımsız bir üçüncü kişi tarafından yapılan risk denetimidir. Bu  uygulama pratik ve ucuz bulunmaz ise kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri rehber ve düzenleme uyumunu belli aralıklarla tasdik etmelidir (Risk Standart 3).  
Risk Standardı 18: Tazmin ve yatırım faaliyetleriyle ilgili olarak yönetici karşılaştırması

Kurumsal yatırımcılar her yöneticinin strateji planı hazırlamasını ve yöneticinin faaliyetlerinin ve tazminin belirlenen stratejiyle uyumlu olmasını sağlamalıdır. Önemli risk ve getiri faktörleri belgelenmeli, en azından yıllık olarak denetimden geçirilmeli ve strateji değişiklikleri meydana geldiğinde güncelleme yapılmalıdır. 

Kurumsal yatırımcılar yöneticinin anlama yetisine ve stratejisinin değerine göre bir yönetici seçmektedir. Kurumsal yatırımcılar her yöneticinin stratejisini ve ticaretle uğraşanların mantığını anlamalı, her yöneticiden, belirledikleri stratejinin temel risk ve getiri özelliklerini açıklamalarını istemelidir. 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri faaliyetlerin belirtilen strateji ile uyumlu olduğunu göstermek için risk ve getiriye bağlı analizi gerçekleştirmelidir. Diğer yöneticiler tarafından uygulanan benzer stratejilerin performansında meydana gelen sapmalar raporlanmalı ve araştırmalıdır (Risk Standardı 9). Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri aynı zamanda stratejilerin belirledikleri amaçlarla uyumlu olup olmadıklarını denetlemelidir.

Son olarak kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri her yöneticinin tazmin yapısının uygunluğunu ve tazmin sisteminin yöneticinin belirtilen stratejiyi uygulamasını teşvik edip etmediğini belirlemelidir.

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri, yöneticilerden stratejilerinin  doğruluğunu periyodik olarak kanıtlamalarını istemelidir. Bunun yanında yatırım faaliyetleri ve portföyler rasgele zamanlarda denetlenmelidir. Ayrıca, kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri yöneticilerin bütün işlemlerinin kayıtlarını tutmalarını ve raporlamalarını istemelidir (Risk Standardı 9). 

Risk Standardı 19: Metodolojilerin, model ve sistemlerin bağımsız denetimi

Bütün metodolojiler, modeller ve ilgili sistemler bağımsız olarak denetlenmelidir. Ani piyasa hareketleri veya uygulamalarında değişiklikler olduğu takdirde ara dönemler itibariyle de denetim yapılmalıdır. 

Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri metodolojilerin, modellerin ve ilgili sistemlerin değerlemesinin doğruluğunu denetlemek üzere bağımsız bir üçüncü kişi atamalıdır. Bu mümkün değilse, içeriden bir grup bu tür değerlendirmeleri yapmalıdır. Denetimler mevcut prosedürlere göre yerine getirilmeli ve konularına göre raporlama yapılmalıdır. 
Metodolojilerin, modellerin ve ilgili sistemlerin denetimleri enstrümana, aktif sınıfına veya  yöneticinin tarzına göre değişmektedir. Ele alınması gereken unsurlar şunlardır:

· Mali enstrümanı değerlemek için seçilen modeller ne kadar uygundur?

· Değerlemeler diğerleri tarafından yapılan ölçümlerde nasıl karşılaştırılmaktadır?

· Varsayımlar ve veriler seçilen modellere ne ölçüde uygundur?

· Portföy, veri yakalamasının zamanlamasına ve hesaplama değerlemesine ne ölçüde hassasiyet göstermektedir? Bu durum risk ve getiri ölçümü ile ilgili raporlamayı nasıl etkilemektedir?

· Metodoloji portföylerin risk/getiri özelliklerinin veya mali enstrüman değerlerinin yüksek veya düşük durumunu mu gösterir? 

· Risk ve getiri durumu çeşitli varsayımlar altında nasıl değişmektedir?

Risk Standardı 20: Yeni faaliyetler için izleme süreci
Yeni hiç bir enstrümana, aktif sınıfı veya strateji denetiminden geçmeden izin verilmemelidir Kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri yeni faaliyetin gerçekleştirilmesinde hangi kıstaslara izin verildiğini, hangi aralıklarla raporlama yapılacağını belirlemek durumundadır. Denetim süreci, yeni faaliyetin değerlendirildiği risk ve getiri boyutlarını belirlemeli ve yöneticinin ilgili bilgileri sunmasını sağlamalıdır. 

Denetim sürecinin yeni faaliyetler için avantajı, yeni projeler için zamanı belirlemesidir. Bu durum beklentilerin gerçekleşmesini sağlamakta, tutarlı denetimlerin yapılmasını, yoğun çok az, boş zamanlarda da gereğinden fazla araştırma yapılmasını engellemektedir. 

Yöneticiye aşırı güveni ve beklenmeyen riskleri engellemek için kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri "Bir yatırımın yapılması yasaklanmazsa bunu gerçekleştirebilirsiniz" türünden geniş çaplı bir yatırım politikasına izin vermenin risklerini iyi ölçmelidir. Ancak fırsatların kaçırılmasını ve getirinin düşüşünü engellemek için kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri çok kısıtlayıcı olmamalıdır. Çok kısıtlayıcı bir politika "özel bir yatırım listelenmemişse, onu yapamayabilirsiniz" anlamına gelebilmektedir. Belli fırsatların kaçırılmasını önlemek ve yöneticilerin makul kararlar verebilmelerini sağlamak için bazı kurumsal yatırımcılar ve kurumsal yatırım yöneticileri resmi denetim sürecinin dışında az bir miktarda "yeni" faaliyete (veya yeni faaliyetin azami miktarı) izin vermektedir. Bu faaliyet ancak, belirlenen bir zamanda resmi denetim sürecinde yer almalıdır. 

(*) i) Başkasına ait aktif ve fonların yönetimi için kendisine hak ve yetkiler verilen kimse, ii) Söz konusu bu yetki devrine ilişkin hukuki ilişki. 
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