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OPSIYON ISLEMLERI, DOVIZ OPSIYONLARI VE TRL/DOVIZ
OPSIYONLARI FIYATLAMA VE RiSK YONETIMINDE
UYGULAMAYA YONELIK MODEL ONERIisi

OZET

Bu ¢aligmada finansal tlirev piyasalarinda islem goren opsiyon iiriinleri ve déviz
opsiyonlar1 hem teorik ydniiyle hem de Tiirkiye’deki tiirev piyasalarim igine alan
pratik uygulamalariyla ele alinmustir. Teorinin detaylandirildigy ve Tirkiye’deki
finansal tiirev uygulamalarin incelendifi béliimlerde, tiirev piyasalarin diger kose
tasim olusturan vadeli iglemlere de yer verilmigtir. Vadeli islemler, 6zellikle daha
basit yapilaryla, opsiyon iglemleri igin olusturulan teorik modellerin test edilmesi
amaciyla da ¢alismaya konu olmustur. Bu ¢aligmanin amaci, olugturulan bu teorik
temele dayanarak opsiyon fiyatlandirma modellerinin incelenmesi ve fiyatlandirma
ile risk yonetimi (hedging) konusunda TRL/d6viz opsiyonlar: {izerinde gelistirilen
hipotez ve uygulamaya y6nelik 6nerilerin ampirik bir ¢aligmayla test edilmesidir.

Opsiyon iglemlerinin finansal ve emtia piyasalarindaki kullanim hernekadar gecen
yiizyilin baglarina kadar geriye gitse de iglemlerin derinlik kazanmasi ve finansal
risklerin y&netiminde etkin bir ara¢ olarak kullamlmaya baslanmas: 1970’1i yillara
kadar gergeklesememigtir. 1970’lerin &zellikle ikinci yarisindan sonra hem islem
hacimlerinde hem de opsiyona konu enstriimanlarin gegitliligindeki artigta, opsiyon
islemlerinin fiyatlandirilmalarinda teorik alanda gozlenen olumlu gelismeler ve
isleme konu kredi risklerinin en aza indirilmesine olanak saglayan opsiyon
borsalarimin ve standart {rlinlerin sayismin artmasi etkili olmugtur. Opsiyon
islemleri, etkin bir risk yonetim araci olmasmin yaninda kendi doZasi geregi
sagladigr yiiksek kaldirag sayesinde etkin bir spekiilasyon araci olarak da
kullamImaktadir. Bu 6zelligi, zaman zaman volatiliteyi arttiric1 ve finansal krizleri
derinlestirici etki yaptif1 yoniinde elestirlere de konu olmustur. Ancak volatilite alim
sattmiyla 8zdes tutulan opsiyon islemlerinin, piyasalar1 tamamlayan y&niiyle, daha
etkin bir yapinin olugmasina katk: sagladig: bir gergek olarak kabul gérmektedir.

Opsiyon iirtinleri, finansal risklerin ySnetimine kazandirdiklar1 sigorta konseptine
paralel olarak, satin alan ve satan taraflar igin farkli getiri/risk profiline sahip
bulunmaktadirlar. Potansiyel zarar, opsiyon satin alan taraf i¢in elde edilen hak
karsilifinda 6denen primle smirh kalirken, opsiyonu satan taraf icinse, kars1 tarafin
tagimak istemedigi risk {istlenilerek mutlak bir taahhiit altina girildigi i¢in, teorik
olarak ¢ok yiiksek degerlere ulasabilmektedir. Kredi riskleri agisindan bakildigi
zaman, bir Onceki tamm geregi, satan taraf opsiyon primini iglemin baginda
aldigindan bir kredi riski tapimazken, opsiyonu satin alan taraf, satan tarafin
potansiyel zarar1 kadar bir kredi riskine maruz kalabilmektedir.



Aragtirmacilar opsiyon fiyatlamasinda bir model geligtirebilmek i¢in yillar boyunca,
yatirimcilarin gergek hayattaki riskten kacan yapisi ve vade sonu opsiyon fiyatinin
olasiik dafihmi {izerine kurulu problemleri ¢6zmeye c¢alismiglardir. Ancak
opsiyonlara iliskin s6z konusu olasihik dafiliminin pozitif yondeki egik sekli,
Sermaye Piyasasi Fiyatlama Modeli gibi modellerin, bu iirtinleri fiyatlamaya uygun
olmamasi sonucunu dofurmaktadir. Diger bir ifadeyle opsiyon fiyat: yatirimcilann
risk tercihlerinden bagimsiz olarak gekillenmektedir. Yatirimcilarin risk tercihleri
opsiyon fiyatlamasina ancak dolayli olarak opsiyona konu finansal ya da reel varlifin
fiyat1 iginde girmektedir.

IIk olarak 1973 wyilinda Fisher Black ve Myron Scholes’un bu iiriinlerin
fiyatlandirilmasinda risksiz portfdy olusturulmasina yonelik bakis agilar1 yeni bir
¢igir agmugtir. Bu model hisse senetleri ve opsiyonlardan olugacak risksiz bir portfoy
kombinasyonunun (her ikisi de Wiener prosesindeki aym rassal degiskene sahip
olduklar i¢in), risksiz faiz getirisini saglamasi gerektigi (arbitraj teorisi geregi)
varsayimindan yola ¢ikarak opsiyon degerlerini fiyatlamaya ¢aligmigtir. Opsiyona
konu enstriimanlara iligkin bir sonraki dénem fiyat dagilimlarim, yatinmeilarin risk
tercihlerinden bafimsiz gekilde basite indirgenmis modellere dayandiran, Egit
Olasilik Dagilimi1 Modeli ve Binomial Model’in her ikisi de, yukarida Black/Scholes
Modeli’nde olusturulan arbitraj metodolojisini temel almaktadir. Tiim bu modellerin
ana dayanak noktasi, finansal varhklarin fiyatlarinin arbitraja olanak vermeyecek
sekilde siirekli degismesi gerektigi ve bu riskli varliklarin getirilerinin lognormal bir
dagilm izledigi varsayimmlariydi. Yine aym varsayimlara dayanarak, binomial
modeldeki parametrelere standart volatilite tanimindan ulagmay: basaran Cox, Ross,
Rubinstein modeli, Black/Scholes modeliyle ayn1 sonuca ulagmaktadir. Risk nétral
yontem kullamlarak fiyatlamanin gergeklestirildigi modelde de, hem Binomial hem
de Black/Scholes modeliyle elde edilen sonug formiilii tekrar teyit edilmektedir. Tiim
bu modellerde, finansal varliklarin logaritmik getirilerinin normal bir dagilima sahip
oldugu varsayimimin yamsira, opsiyona konu varlifin volatilitesinin ve risksiz faiz
oranlarinin, opsiyon vadesi siiresince degismemesi, diger ortak varsayimlarn
olusturmaktadir,

Yukarida belirtilen opsiyon fiyatlama modelleri {izerine birgok ampirik test
gergeklestirilmigtir. Bu testler, modellerin dayanagini teskil eden arbitraj teorisi
geregi, hem piyasa etkinlifinin, hem de fiyatlama modellerinin gegerliliginin ortak
testleri olmuglardir. Bunlarin bir kism1 model fiyatlariyla piyasa fiyatlan arasindaki
farkhiliklan incelerken, bir kismu teorik fiyat sir1 ihlallerini, diger bir kismi da riski
sifirlanmug tiirev portfdylerin performansim ¢aligma konusu olarak ele almigtir. Tiim
bu ¢aligmalarin sonucunda opsiyon fiyatlama modellerinin dogrulugu ve piyasa
etkinligi ekonomik anlamda yeterli bulunurken, baz1 parametrelere iliskin istatistiksel
anlamda Gnemli sapmalar da saptanmgtr,

Makro agidan bakildig1 zaman, diger tiim tiirevsel iiriinler gibi opsiyon islemleri
yoktan bir deger yaratmamakta ya da var olan bir degerin kaybolmasi ya da azalmas:
gibi bir sonu¢ dogurmamaktadir. Sadece diger tiirevsel tirlinler gibi riskin transferine
olanak saglamaktadirlar. Boylece risk, gerek fiyat, gerek likidite, gerekse kredi riski
olsun, bunlar1 tagimak istemeyen ekonomik birimlerden, bu tiir riskleri belli bir prim
karsilifinda tagimak isteyen ekonomik birimlere transfer edilmis olmaktadir. Riski
tagimak istemeyenler bu primi 6deyerek bir sigorta satin alirlarken, aldiklar: prim
karsiifinda riski istlenenler de, bu riski yonetme ¢aligmas: igine girmektedirler.
Ekonomik birimler i¢in, daha 6nce stz edilen kredi riski ve her finasal enstriimana
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konu likidite risklerinin yOnetilmesi daha basit kriterlerle belli 6lgiide
saglanabilirken, tlirev enstrlimanlara ve ozellikle opsiyonlara ait fiyat risklerinin
ybnetimi tam bir uzmanlik ve stirekli izleme gerektirmektedir. Ayrica, son geyrek
ylizyilda global finansal piyasalarda yaganan krizler, tiirev enstriimanlarin
fiyatlandirilmasina temel dayanak teskil eden, finansal varlik fiyatlarinin lognormal
dagilimi ve siirekli likiditeye dayali temel varsayimlar kadar, sistematik olmayan
riskin dagitilmasint konu alan finans teorilerinin yeniden degerlendirilmesini zorunlu
kilmigtir. Bu tecriibeler, dzellikle tiirev enstriimanlarda fiyata iskonto edilemeyen ve
yetersiz model varsayimlarindan kaynaklanan artik risklerin, her zaman mevcut
olacagi sonucunu dofurmustur..

Opsiyon tirlinlerinin kompleks yapis1 ve fiyata etki eden faktérlerin —opsiyona konu
enstriimanin fiyati, vadeye kalan zaman, faiz oranlari, volatilite- ¢oklugu ve zaman
disinda digerlerinin stokastik yapisi, tiim bu faktérlere iligkin belli risk tamimlamalan
ve gelismis risk yOnetim tekniklerinin gelistirilmesini zorunlu kilmigtir. Bu
tanimlamalar iginde delta, opsiyon fiyatimin opsiyona konu enstriiman fiyatindaki
degisime olan hassasiyetini 6lgerken, gama, aym degisimin delta degeri tizerindeki
etkisini 6lgmektedir. Benzer sekilde theta, opsiyon fiyatinin gegen zamana karg,
vega volatiliteye karsn ve rho da faize karsi olan hassasiyetini ifade etmektedir.
Ozellikle delta hedging ve gama hedging olarak adlandirilan delta ve gama
risklerinin y&netimi, tlirev portfoylerin fiyat riskinin yonetiminde biiyilk 6nem
kazanmuslardir. Bu teknikler kullamlarak delta ve gama riskleri ortadan kaldirilmig
portfoyler, deltanétr ve gamanétr olarak tanmlanmaktadirlar.

Tiirkiye finansal piyasalarinda tiirev enstriimanlar 1990°h yillarin bagindan itibaren
artan siklikta kullanilmaya baglanmig ve 2000’li yillara gelindiginde belli bagh tiirev
enstriimanlar finansal kurumlarin glinliik operasyonlarinin bir pargasi haline
gelmislerdir. Heniiz Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren bir
tirev enstriiman bulunmamasina ragmen, tezgah iistii olarak tanimlanan tiirev
tiriinlerin Tiirkiye finansal piyasalarinda, artan bir derinlik kazanmaya bagladiklari
g6zlenmektedir. Ozellikle ddviz/déviz ve TRL/d6viz swap ve forward islemleri
hacim olarak hizhi bir artig gbsterirken, faiz opsiyonu ve TRL/doviz opsiyonu
islemleri diigtik likidite ve karmagik yapilari gibi olumsuz faktérlerin yamsira,
muhasebe ve hukuki diizenlemelerdeki yetersizliklerden dolay: paralel bir gelisme
gésterememis bulunmaktadirlar.

Bu c¢alismanin son boliimiinde de, TRL/d6viz opsiyonlarindaki, spot kur ve kisa
vadeli faiz oranlar arasindaki yiiksek korelasyondan kaynaklanan artik risklerin
varlif1 ve fiyatlama ve risk ydnetimine iskonto edilebilmesine yénelik éneriler, 1994
finansal krizini igine alan donemde, ampirik bir teste tabi tutulmaktadir.
Black/Scholes modelini ve delta hedging prosesini baz alan galismada test edilen
hipotezler, agagidaki gibi 6zetlenebilmektedir.

e Black/Scholes modelinde opsiyon vadesi siiresince sabit (nonstokastik)
olarak kabul edilen faiz degiskeninin, gercek hayattaki stokastik yapisi ve
ozellikle TRL benzeri zayif para birimlerinde gorillen faiz ve kur
volatilitesi arasindaki yiiksek korelasyon nedeniyle opsiyon primlerinin
diigtik degerlencbilecegi ve risksiz portfdy getirilerinin olumsuz
etkilenebilecegi
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Delta hedging hatasinin TRL benzeri zayif ve dénemsel degerlenmelere
maruz kalabilen (bu sebeple para birimi tizerinde dénemsel ataklarin ve
devaliiasyon kaynakl fiyat sigramalarinin olugma ihtimali fazla olan) para
birimleri ilizerinde yazilan bagabas opsiyonlarda yiiksek negatif gama
etkisiyle  risksiz portfSy getrisi tizerindeki negatif etkisinin yiiksek
olacagi

TRL/D&viz kuru benzeri finansal varliklar {izerine yazilan opsiyonlarin
fiyatlandiriimalarinda spot volatilite yerine faiz oranlarindaki degiskenligi
de iskonto eden vadeli kur volatilitelerinin kullamlmasimin opsiyon
saticilar: i¢in kur ve faiz arasindaki yliksek korelasyon riskini géreceli
olarak azaltacagi

Degiskenlerin stokastik yapisina paralel olarak, delta hedging prosesinde
hem faiz hem de volatilite beklentilerindeki deZisimin yansitildig
uygulamalarin, risksiz portfoy getirilerini daha olumlu etkileyecegi

Ve son olarak da delta hedging yonteminin direk forward islemler
{izerinde gerceklestirilmesinin, gecelik faizlerdeki artan volatilitenin,
risksiz portfoylin fonlama maliyetleri {izerindeki olumsuz etkisini
simrlamasi ve perfromansim artirmas agisindan daha olumlu bir yontem
olacag.

Yukaridaki hipotez ve oneriler, gergeklestirilen ampirik ¢alijmanin sonuglar1 analiz
edilerek degerlendirilmis ve agagidaki sonuglar elde edilmistir.

TRL benzeri zayif para birimleri {izerine yazilan déviz opsiyonlar,
volatilite Ongoriisiintin kesinliine ek olarak, kur ve faiz arasindaki
yiiksek korelasyondan kaynaklanan, degisken kisa vadeli faiz oranlan ve
spot fiyatlarda yasanabilen sigramalar (devaliiasyon) gibi Black/Scholes
modelinde fiyata yansitilamayan, ©nemli artik risklere maruz
kalabilmektedirler. Bu agidan fiyatlamaya konu volatilite girdisi tizerinde
yapilacak ayarlamalar, sozii gegen risklerin opsiyon primine
yansitilabilmesi agisindan 6nem kazanmaktadir.

TRL/d6viz opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda, spot kur yerine vadeli kur
volatilitelerinin referans olarak kullamilmasi, yukarida séz edilen yetersiz
model varsayimlarindan kaynaklanan artik risklerin, fiyata belli Sl¢iide de
olsa yansitilmasina olanak tanimaktadir.

Degigkenlerin stokastik yapisimin da dikkate alindifi delta hedging
stirecinde, degisen kurla birlikte, degisen faiz oranlar1 ve degisen
volatilite beklentilerinin de yansitildifi uygulama, deltanttr portfSy
performanslan agisindan daha olumlu sonuglar vermistir.

Satilan opsiyonlarin risk y&netiminde, delta hedging stirecinin forward
kontratlar kullamlarak gergeklestirilmesi, delta pozisyonlan tizerindeki
vade (duration) riskinin en aza indirilmesine olanak saglayarak, deltanttr
portfoy performanslarim ¢ok olumlu etkilemistir.
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OPTION TRANSACTIONS, CURRENCY OPTIONS AND A
PRACTICAL MODEL FOR PRICING AND RISK
MANAGEMENT OF TRL/FX OPTIONS

SUMMARY

In this study, options trading in financial derivative markets have been thoroughly
analyzed both in theory and in practice in Turkish financial markets. Forward
contracts as the other building block of financial derivatives, have also been included
in the analyses to test the validity of the derivative pricing models developed for
option products. The purpose of this paper is, based upon the theoretical framework
set, to evaluate the option pricing models and to test the hypotheses developed to
improve the pricing and risk management techniques used in practice for TRL/FX
options.

While trading of option products can be traced back as early as the beginning of last
century, increase in the depth of the market and effective use of financial options in
risk management could not be achieved until late 1970s. By the second half of 1970s,
transaction volumes and the variety of options written on different underlying
products started to flourish. Developments over the theoretical pricing models along
with increasing number of exchanges (eliminating the credit risks) and standard
products were major underlying factors. While being promoted as an effective risk
management tool, options with intrinsic high leverage potential they provide, serve
as an effective speculation tool as well. For that reason, options have from time to
time been subject to criticisms for being source of increasing volatility and
deepening financial crises. However, having been associated with trading of
volatility, trading of financial options serves to complete the markets, and certainly
increases the efficiency in the financial markets.

Financial options can also be treated within the context of portfolio insurance and
parallel to this definition they posses different risk/ return structures for buyers and
sellers. While the potential loss for buyers is limited to the premium paid up front
against the right purchased, the potential loss for sellers can theoretically go to
infinity. Given this, the credit risk for buyers will be extensive parallel to high
potential loss of sellers, while the credit risk for sellers will be nil as they collect the
premium up front.

Researchers have for many years struggled to develop option pricing models trying
to resolve the complexities arising out of the risk averse nature of investors and the
probability distributions of ending option values. The fact that the probability
distribution of ending option values will be skewed toward large positive values
makes it unfeasible to use CAPM (Capital Asset Pricing Model) like models in the
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pricing of options. Another way to put it is that the option prices are set independent
of the risk preferences of the investors. Risk preferences of investors can only be
considered as an indirect input that is already included in the model via the spot price
of the underlying security.

In 1973, Fischer Black and Myron Scholes opened a new era with their original
approach to pricing of these instruments based upon the construction of riskless
portfolios. This methodology was pricing options by constructing riskless portfolios
consisting of underlying security and options itself (as both are exposed to same
random term in the Weiner process) and assuming that it should earn the risk free
rate (as determined in the arbitrage theory). Uniform Probability Distribution Model
and Binomial Model have both been developed over this arbitrage methodology
initiated by Black and Scholes Model. With simplified assumptions regarding the
end of period probability distribution of the underlying security prices, both pricing
models price the options regardless of the risk preferences of the investors. Basic
assumptions common to all these models are that the prices of these instruments
should always change in line with arbitrage theory and that the spot prices of all the
underlying securities have a lognormal distribution. Again the Cox, Ross, Rubinstein
model which achieves to derive the parameters used in binomial model from
standard volatility definitions, is based upon the same assumptions and reaches the
same conclusion as in Black/Scholes Model. Risk neutral model also confirms the
final formula derived in both Binomial and Black/Scholes Models. In addition to the
assumption that the logarithmic returns of the underlying securities display a normal
distribution, two other assumptions common to all these models are that, the
volatility and risk free rates do not change throughout the life of the option.

Many empirical tests have been performed in the past over the option pricing models
mentioned above. Given the underlying arbitrage theory upon which all these models
are based, all the empirical tests over option pricing models should be considered as
joint tests of market efficiency and validity of the models. While some of these tests
aimed to determine whether model prices were biased relative to the market prices,
some of them analyzed the violations of theoretical boundary conditions of option
prices and others studied the performances of the riskless hedge portfolios. It has
been concluded that both measures of market efficiency and validity of the option
pricing models were satisfactory in an economic sense while there has been some
statistically meaningful biases regarding some of the parameters.

When considered on a macro basis, option transactions like other derivative
instruments, do not create or destroy wealth. Like other derivative instruments, they
just enable transference of risk such as credit risk, liquidity risk or market risk, from
those who do not want to carry them, to those who are willing to take them. Those
who do not want to be exposed to these risks, hedge themselves by buying an
insurance and paying a premium against that. On the other hand those who takeover
these risks against the premium they collect, try to manage them. While management
of risks related to credit and liquidity can to a certain extent be achieved through
setting some objective criterias, management of market price risks of derivatives and
in particular that of options requires a more specialized expertise and dynamic
monitoring. Global financial crises experienced in the last quarter of the last century,
required a re-assesment of basic assumptions underlying pricing of derivative
instruments, such as lognormal distribution of asset prices and continous markets as
well as financial theories regarding diversification of unsystematic risks. These
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experiences have showed that derivative instruments in particular, are exposed to
residual risks arising from insufficient model assumptions, that are not discounted
into the prices.

The complex structure of option products and variety of stochastic parameters —such
as the spot price of the underlying security, time to maturity (which is the only
deterministic variable among others), interest rates, volatility- affecting the option
prices require different risk definitions and sophisticated management
techniques.Among these definitions, delta measures the sensitivity of option price
against a change in the spot price of the underlying security. Gamma measures the
sensitivity of delta values against the same variable. Likewise, theta, vega and rho
measure the sensitivity of option prices to a change in time to maturity, volatility and
risk free rates respectively. Management of delta and gamma risks has in particular
(called delta hedging and gamma hedging) gained further importance in the price risk
management of derivative portfolios. Such portfolios immunized against so called
risks are defined as delta neutral and gamma neutral portfolios.

Financial derivatives have started to be utilized more and more in Turkish financial
markets since the beginning of 1990s and some major instruments have become part
of daily operations of financial institutions by the end of decade. Even though there
is currently no exchange trading derivative instrument (in Istanbul Stock Exchange-
ISE), it has been observed that the depth of the domestic over-the-counter market has
been growing day by day. Currency swaps, currency forwards (both in cross
currencies and against TRL), forward money market transactions and currency
options (again both in cross currencies and against TRL) are major derivative
instruments to be mentioned among others. The volume of currency forwards in
particular followed a fast growth while that of interest rate and currency options
could not follow the same trend due to reasons such as low liquidity, complex
structures, lack of legal, and regulatory framework.

In the last part of this study, the residual risks arising from high correlation between
spot FX and short term interest rates in Turkish Lira, and the approaches to discount
them into the pricing and risk management processes are analyzed through an
empirical research performed over a period covering 1994 financial crisis.
Hypotheses tested in the empirical study based upon Black and Scholes Model and
delta hedging process can be summarized as follows:

e High correlation between spot exchange rate volatility and risk free rates
is common to all soft currencies. This relationship, given the stochastic
nature of interest rates in real life as opposed to being held as constant in
the Black/Scholes Model, may cause undervaluation of option premiums
and may adversely affect the performances of delta neutral portfolios.

e Weak currencies like TRL can be exposed to periodical overvaluations
that can lead to attacks on the currency followed by inevitable
devaluations. Aggravated by high magnitude of negative gamma, the
negative effect of delta hedging error on the performances of delta neutral
portfolios will be substantial.

e For TRL/FX option writers, forward exchange rate volatility will serve as
a better reference (rather than the spot exchange rate volatility) for the
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pricing of TRL/FX options and will relatively lower the risk associated
with high correlation between spot exchange rate volatility and short term
interest rates.

Parallel to stochastic nature of variables, reflecting the changes both in
interest rates and in expected volatility, into the delta hedging process,
will improve the performances of delta neutral portfolios.

Execution of delta hedging process by using forward contracts (rather
than spot transactions) will again improve the performances of riskless
(delta neutral) portfolios by lowering the substantial funding costs caused
by high volatility over short term interest rates.

All the hypotheses above were tested through analyzing the results of the empirical
research performed. Following is the summary of the results:

FX options written on soft currencies such as TRL, are exposed to
substantial residual risks such as volatile short term interest rates (mainly
due to the high correlation between spot exchange rate volatility and
interest rates) and spot price jumps caused by one shut devaluations.
However financial options in developed markets follow a risk/return
profile that is very highly correlated with performances on projection of
future volatility. Therefore, adjustments over the volatility input used in
the pricing of such options gain further importance to enable to reflect
these risks on the option premiums.

Forward rate volatility serves as a better reference to allow reflecting
aforementioned residual risks arising from insufficient model
assumptions, into the option prices.

Performances of delta neutral portfolios are improved when delta hedging
process takes into consideration the stochastic nature of the underlying
variables and is applied by reflecting the changes in interest rates and in
expectations of future volatility in addition to that in spot exchange rates.

Performances of delta neutral portfolios are very positively affected when

duration risks over deita positions are minimized by using forward
contracts rather than the spot transactions in the delta hedging process.
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1. GIRIiS VE CALISMA KONUSU:
OPSIYON ISLEMLERI

Bu béliimde, temel finansal tiirev enstriimanlardan olan opsiyonlarin, hem teorik
hem de pratik anlamda genel bir ¢egevesinin ¢izilmesi amaclanmistir. Buna bagh
olarak, temel tanimlar ve kullanilan terminolojiyle birlikte, diinya borsalarindaki
Orneklerine yer verilirken, ikinci boliimdeki fiyatlama modellerine temel olugturacak
vade sonu getirileri, teorik fiyat limitleri ve bu limitlerin ihlali durumunda
uygulancak arbitraj iglemleri 6rnekleriyle ele alinmaktadir.

Opsiyon iglemleri, 1970 sonrasinda hizla geligen tiirev iiriin piyasalarimin ve risk
yOnetim araglarimn hemen hemen odak noktasi haline gelmiglerdir. Bu kompleks
irtinlerin  fiyatlandinimalarinda ciddi gelismeler ve kolaylhiklar saglayan yeni
modellerin akademik g¢evrelerden piyasalarin merkezlerine taginmasi ve finansal
hesap makinelerinin igine girecek derecede pratik kullamma sokulmasi, finansal
piyasalardaki kullanim alanim1 ve iglem hacmini ¢ok hizli bir sekilde arttirmigtir
[1:19].

Opsiyon iglemleri, tiirev {irtin olarak mali piyasalari tamamlayan [2:1-8,1:10], toplam
verimlilifi arttiran [3] ve finansal risk yonetimine bir anlamda sigorta konsepti
kazandiran [4:273-96,5:690,6:121] &zelliklerinin yani sira, yiiksek kaldirag saglayan
yapist ve dolayisiyla spekiilatif amacli kullanmmundaki etkinligi [2:2] nedeniyle,
volatiliteyi arttirdifs [7] ve finansal krizleri derinlestirdigi yoniinde birgok elestirilere
de hedef olmustur. Gergekten de, bir opsiyon satin alma igleminin 6ziinde, yiiksek
oranl1 bor¢lanmayla bir finansal ya da reel varlifi satin alma igleminden bir fark:
bulunmamaktadir. Yiiksek kaldirag o6zellii, aktif fiyatlarindaki degiskenligin,
finansal getiri tiizerindeki etkisinin c¢arpilarak artmasi sonucunu dogurmustur.
Boylece, finansal enstriimanlarin fiyatlarindaki volatilite (degiskenlik) opsiyon
islemlerinin fiyatlandirilmasinda en temel girdi haline gelmis ve opsiyon alim satim1
bir anlamda volatilite alim satim ile 6zdes tutulmaya baglanmmgstir. Bu da ileriye



doniik volatilite tahminlerinin ve bu amagla yapilan hesaplamalarin Snemini daha da
arttirmugtir [8,9:59].

Volatilite hesaplamalarma baz tegkil eden unsur, spot piyasa fiyatlarindaki
degiskenlik olmakla beraber, 5. bliimde ongoriilen hipotez ve uygulamaya yonelik
onerilerin test edildigi ampirik ¢aligmamin amaglarindan biri, faiz oranlan ve spot
fiyat degiskenligi arasindaki korelasyonun [2] da, ileriye donlik volatilite
hesaplamalarinda dikkate alinmasi gereken bir unsur oldufunun belirlenmesini hedef
almaktadir. Black/Scholes opsiyon fiyatlama modelinde, fiyata iskonto edilemeyen
artik riskleri, uygulanan volatiliteler ve bunun sonucunda olugan opsiyon fiyatlar1 ve
risksiz portfoy performanslar1 bazinda irdeleyen bu ampirik ¢aligmada, 1994 finansal
Ozellikle bu dénemin galigma konusu oarak segilmesinin nedeni, opsiyon fiyatlama
modellerine temel olugturan, ve finansal varlik fiyatlannin bir siirekli zaman
fonksiyonuna ve lognormal bir dagilima sahip oldugu varsayimlarindan ve onceki
paragrafta belirtilen, tiireve konu enstriiman fiyat1 ve faizler arasindaki yliksek
korelasyondan kaynaklanan artik risklerin (fiyatlamaya iskonto edilemeyen riskler)
net olarak gozlenebildigi bir dsnem olmasindan kaynaklanmaktadar.

Bu ¢alismanin plan ve detaylarina gecilmeden 6nce, opsiyon iglemleri yer yer
anlatimi tamamlayan difer tiirev enstriimanlar1 (6zellikle forward iglemler) da
kapsayacak sekilde, hem teorik yoniiyle hem de Tiirkiye finansal piyasalarindaki tiim
diger tiirevsel uygulamalar igine alacak gekilde ele alinmaktadar.

1.1. Opsiyon Islemlerinin ve Terminolojinin Tanimlanmasi

Opsiyon islemi bir alic1 ve bir satici arasinda yapilan ve bu sayede alicimin bir
finansal ya da reel varlifi 6nceden belirlenen bir fiyat {izerinden, yine 6nceden
belirlenen bir zaman dilimi i¢inde ya da sonunda, kars1 taraftan satin alma ya da kars:
tarafa satma hakkin elde etmesinden ibaret bir kontrat olarak tanimlanmaktadir.

Opsiyonu satan tarafa, difer bir ifadeyle opsiyonu yazan taraf da denilmektedir.
Opsiyon iglemine konu olan finansal ya da reel varlif: satin alma hakkini veren
opsiyonlara, satin alma opsiyonu (Call), satma hakki veren opsiyonlara da satma



opsiyonu (Puf) adi verilmektedir. Sozli gegen opsiyon tiirleri bundan sonraki
boliimlerde call ve put olarak amilacaktir.

Amerika tipi opsiyonlar, bu hakkin belirlenen zaman dilimi igindeki herhangi bir
islem giinti kullanmilmasina olanak saglarken, Avrupa tipi opsiyonlarda bu hakkin
kullanim, sadece vade sonu islem giinli igin gegerli bulunmaktadir. Sadece bu
tamimlamayla bile, Amerika tipi opsiyonlarin en az, aym &zellikdeki Avrupa tipi
opsiyonlar kadar ya da daha fazla degerli olmasi gerektii sonucuna
varilabilmektedir. Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlarin diginda, egzotik olarak
adlandirlan ve kullamm fiyat: ve kullanim vadesi agisindan farkli zellikler tagiyan
opsiyon {irlinleri de, Szellikle tezgah iistii (over-the-counter) piyasalarda sikga
kullamilmaktadir [10]. Bu iirtinlerin fiyatlama teknikleri ise “sade vanilya™ olarak
adlandirilan daha basit yapii Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlarin fiyatlama
modellerinin bir uzantisindan ibaret kalmaktadr.

Opsiyona konu olan reel ya da finansal varli satin alma ya da satma hakk: veren
fiyat, kullanim ya da islem (strike) fiyati, donem de opsiyon vadesi olarak
tammlanmaktadir. Opsiyonu satin alan tarafin, opsiyonu satan (yazan) tarafa 6dedigi
prime de, opsiyon primi ya da opsiyon fiyat: adi verilmektedir. -

Opsiyon islemlerinin fiyatlandirlmasina baz teskil eden modeller {izerinde, daha
sonraki boltimlerde detayh olarak durulacaktir. Fakat bu asamada, sadece mantiksal
olarak opsiyon kontratimn hichir zaman negatif bir deger tasiyamayacag
sOylenebilir. Bunun nedeni ise §8yle agiklanabilir; opsiyon iglemi satin alan tarafa bir
hak saflarken herhangi bir yiikiimliilik dogurmamaktadir. Dolayisiyla, opsiyon
sahibi (satm alan taraf) vade sonunda en kotii ihtimalle opsiyon kontratimi yirtarak,
sadece vade baginda 6dedigi primi kaybetmekle kalmaktadir.

Bu agiklamaya gdre, opsiyonu satin alan tarafin zaran sadece vade bagsinda 6dedigi
opsiyon primi ile siurl kalmaktadir. Fakat Opsiyonu yazan taraf ise ciddi bir risk
tasimaktadir. Call opsiyonu yazanlar igin potansiyel vade sonu zarari, teorik olarak
limitsiz bir grafik ¢izerken, put opsiyonu yazanlar igin bu teorik potansiyel zarar,
finansal ya da reel varliin opsiyona konu iglem (kullamm) fiyati ile simrh
bulunmaktadir. Iste bu riski {istlenmenin kargihgnda, opsiyonu satin alan taraf (riski
transfer eden taraf), opsiyonu yazan tarafa (yani riskin transfer edildigi tarafa) bir



prim 6demektedir. S6z konusu risk ve getirilerin grafiksel gosterimine 1.3 no’lu

boliimde yer verilmektedir.

Yukaridaki degerlendirmeye gore, opsiyonlarin vade sonu degerleri matematiksel
gOsterimde agagidaki gibi ifade edilmektedir:

Call : MAX (0, S-K) (1.1)

Put : MAX (0, K-S) (1.2)

MAX(X,Y) :XveY degerlerinden biiyiik olan1 ifade eder
S : Opsiyona konu finansal ya da reel varhigin spot degeri
K : Opsiyon islem fiyat:

Opsiyonlar ayrica isleme koyma fiyatinin, spot fiyatlarin altinda, tistiinde ya da esit
olma durumuna gore farkli adlar almaktadirlar. Call opsiyonlan i¢in bu siralama
karda (in-the-money), zararda (out-of-the-money) ve basabag (at-the-money) olarak
tanimlamirken, put opsiyonlari igin ilk iki sira zararda ve karda olarak yer
degistirmektedir [11:9].

S>K S<K S=K
CALL Karda Zararda Bagabasg
PUT Zararda Karda Bagabag

Ayrnica Onerilen model ve hipotezlerin test edildigi 5 no’lu boliimdeki ampirik
calismada da kullamldif gibi tiim opsiyon tiirleri i¢in forward degerinde bagabas
olarak ifade edilen ve,

K=[S(+R)]=F

K : Opsiyon islem fiyati

S : Spot fiyat




R : Risksiz faiz oram
F : Forward fiyati

esitliginin gegerli oldugu durumlar: tammlayan terminoloji de, pratik uygulamalarda
sik¢a kullamlmaktadur.

1.2.0psiyon Borsalan

Tarihte resmi anlamda kullanilan ilk opsiyon kavramina, bundan 3,800 yil 6nce,
kuraklik durumunda giftgilere bor¢ faizlerini 6dememe hakki veren Hammurabi
Kanunlari’nda rastlanmaktadir [12:24]. Opsiyon islemlerinin ger¢ek anlamda bir risk
yOnetim araci olarak kullamilmaya baglanmasi ise, ancak bu yiizyilin baglarina kadar
geriye gitmektedir. Gegen ylizyilin baglarinda, kendilerine Put ve Call
Komisyoncular1 ve Dealerlar1 Birligi diyen bir grup sirket birleserek ilk opsiyon
piyasasim kurmuslardir [1:18]. Ancak dogaldar ki, bu piyasa yeterli derinlikten ve
iglemin karg: tarafina ait kredi riskini ortadan kaldiracak bir kurum giivencesinden
yoksun bulunmaktaydi. Bu anlamda ilk opsiyon borsast Sikago Ticaret Odasi
(Chicago Board of Trade) tarafindan 1973 yilinda, Chicago Board Options
Exchange (CBOE) adiyla kurulmustur. Ik put opsiyonlar1 ise 1977 yilinda islem
gormeye baslamigtir [1:19].

Daha sonra ABD (Amerika Birlesik Devletleri) ve Avrupa’nin belli bagh hisse senedi
borsalar1 kendi listelerinde iglem goren hisse senetleri {izerinde opsiyon borsalarini
kurmaya baglamiglardir. Daha sonralar ise, hisse senedi bazindaki islemlere, endeks
opsiyonlar, tahvil ve faiz opsiyonlar1 ve déviz opsiyonlar da eklenmisir. Tablo 1.1,
belli basli opsiyon borsalar1 ve bu borsalarda islem géren opsiyon firiinlerini
dzetlemektedir [13:336-7].



Tablo 1.1-Opsiyon Borsalan

Opsiyon Tiirii Borsa Ad1
Hisse Senetleri Hisse Senetleri CBOE, AMEX, PHLX, PSE, NYSE
Hisse Senedi Endeksleri CBOE, AMEX, PHLX, PSE, NYSE
Hisse Senedi Endeksi Futures CME, NYFE
Faiz Futures CBOT, IMM, CME, LIFFE, SIMEX
Déviz ve Doviz Futures IMM, PHLX, LIFFE,SIMEX
Doviz (Gergek degisim) PHLX

AMEX : American Stock Exchange

CBOE : Chicago Board Options Exchange
CME  : Chicago Mercantile Exchange

IMM  : International Monetary Market

LIFFE : London International Futures Exchange
NYFE : New York Futures Exchange

PHLX : Pgiladelphia Exchange

PSE  : Pacific Stock Exchange

SIMEX : Singapore Exchange

Son yillarda opsiyon borsalar: diginda iglem géren ve tezgah iistii olarak tamimlanan
(over-the-counter) opsiyon islemlerinin  hacimlerinde ciddi bir artig
g6zlemlenmektedir. Bunun baghca nedenlerini, opsiyon borsalarindaki standart
tirlinlerin, sirket, yatirimer ve diger ekonomik birimlerin, gittik¢e artan gegitlilikteki
kendilerine 6zgii spesifik risklerini karsilamadaki yetersizligi kadar, geligmekte olan
piyasalardaki risklerin heniiz bu borsalar tarafindan islem kapsam igine alinamamig
olmasi da olusturmaktadir. Gelismekte olan piyasalara 6zgii risklerin, bu borsalardaki
tiirev enstriimanlar iginde yeterli 6lgiide yer alamayigimin baslica nedeni ise, sézii
gecen piyasalarin yeterli likiditeyi saglayacak derinlie ulagamamis olmalarindan
kaynaklanmaktadir.

1.3. Opsiyon Islemlerinin Vade Sonu Getirileri

Opsiyon iglemleri finansal risklerin ydnetimine kazandirdiklari sigorta kavramina
[4:273-96] paralel olarak, satin alan ve satan taraflar i¢in farkli bir getiri/risk profili



getiri

cizmektedirler. Sekil 1.1°deki grafiklerde de net olarak goriildiigii gibi, opsiyon satin
alma islemlerinin (+ olarak ifade edilenler) potansiyel riski Sdenen opsiyon
primleriyle simrh kalirken, opsiyon satig iglemlerindeki (- olarak ifade edilenler)
potansiyel riskler ¢ok yitksek degerler alabilmektedirler. Bu potansiyel riskler call
opsiyonlar igin teorik olarak sirsiz bir grafik gizerken put opsiyonlan igin yine
teorik olarak opsiyona konu finansal varligin degerinin limitte sifira inmesi
durumunda, islem fiyatiyla simirh kalmaktadirlar. Grafiklerde, K 6nceden belirtildigi
gibi islem fiyatimi g6sterirken, p ise opsiyon primini ifade etmektedir.

getiri

\
P 7 et K \ fiya

+ call - call

o N i l/ K e
- put

+ put

Sekil 1.1: Opsiyon Islemlerinin Getirileri

1.4. Opsiyon Fiyatlarinin Alt ve Ust Limitleri

Opsiyon fiyatlan, belli degerlerin altina inildigi veya istiine ¢ikildig1 zaman arbitraj
islemlerine olanak tamyacak alt ve st limitlere sahip bulunmaktadirlar [5:671]. Bu
limitlerin digma ¢ikildif1 zaman uygulanan s6z konusu arbitrajlar, fiyatlar1 tekrar
limitler dahiline g¢ekmektedirler. Teorik fiyat sinirlarimin ihlaline iligkin yapilan
ampirik ¢aligmalarin bir kismu 2.10 no’lu béliimde anlatilmaktadir. Bu fiyat
limitlerinin bir kismu herhangi bir hesaplama gerektirmeksizin mantiksal olarak
aciklanabilse de, bir kismi i¢in matematiksel ispatlarin fayda saglayacaf
diigiiniilmektedir. Asagida sirasiyla call ve put opsiyonlarina iligkin alt ve iist fiyat

sinirlar1 belirlenmektedir.

Call opsiyonu i¢in fiyatin teorik tist limiti agagidaki gibi olugmaktadir.



c<S (1.3)

Belirlenen bu teorik iist limit hem Amerika hem de Avrupa tipi opsiyonlar icin
gecerli  bulunmaktadir.  Herhangi  bir ispat  gerektirmeksizin  §dyle
agiklanabilmektedir; hi¢ kimse bir finansal varligi satin alma opsiyonu igin, o
finansal varligin fiyatindan daha yiiksek bir deger 6demek istemeyecektir. Aksi
takdirde opsiyon satilirken finansal varlik da spot piyasadan satin alinarak stirekli bir
arbitraj imkam yaratilmi§ olmaktadir.

Put opsiyonlar i¢in teorik iist fiyat limiti, Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlar igin
agagidaki gibi farkl: degerler almaktadir.

Amerika tipi opsiyonlar igin:
P<K (1.4)
Avrupa tipi opsiyonlar i¢in:
K
P<[—— 1.5
vy 15)

Buradaki tek fark, Amerika tipi opsiyonlarin, sadece vade sonunda iglem hakki veren
Avrupa tipi opsiyonlardan farklh olarak, istenildifi zaman igleme konulma
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Islem fiyatinin (X) tistiinde islem géren bir Amerika
tipi put opsiyonu fazla degerli oldugu i¢in hemen satilmasi gerekmektedir. Ciinkii
satan taraf, S>K oldugu durumlarda aldifn primin hepsini korurken, S<K oldugu
durumlarda da en fazla K kadar (S = 0 oldugu zaman) kaybedecegi i¢in hi¢bir zaman
negatif nakit akis1 dogurmayan fakat baz1 zamanlarda pozitif nakit akig1 saglayan bir
arbitraj ger¢eklestirmis olmaktadir.

Avrupa tipi opsiyonun analizinde ise, opsiyonu yazan taraf igin vade soununda
kaybedilecek en yiiksek miktar iglem fiyati (X) oldugundan (vadede S = 0 oldugu
durumda), islem fiyatinin bugiine iskonto edilmis degerinden, [K/(1+R)], yiiksek her
opsiyon fiyati1 bir 6ncekine benzer bir arbitraj imkam olusturmaktadir. Dolayisiyla,



opsiyon fiyatinin her zaman, [K/(1+R)] degerinden kii¢iik olmas: gerektii sonucuna
varilmaktadir.

Call opsiyonunun teorik alt fiyat limiti, hem Amerika, hem de Avrupa tipi opsiyonlar
igin aym degeri vermektedir:
K
C2[S- m] (1.6)

Opsiyon fiyatimin “igsel deger” ve “zaman degeri” olmak tizere iki bilesenden
olustudu varsayimaktadir. (S-K) degeri Amerika tipi opsiyonlar igin, ve
{S-[K/(1+R)]} degeri de Avrupa tipi opsiyonlar i¢in “i¢sel deger” (Intrinsic Value)
olarak tamimlanmaktadir. Opsiyon fiyatimin bu degerin {izerindeki kismina ise
“zaman degeri” (Time Value) adi verilmektedir. Zaman degeri, finansal varhk
fiyatinin gelecekte daha da yukari ya da daha da asaf: giderek, opsiyon degerini
yiikkseltme olasihifinin iskonto edilmis hali olarak kabul edilmektedir. Bunun
grafiksel gosterimi ise 1.2 no’lu sekildeki gibi olugsmaktadir.

Call Primi
- S
e
/ P
/’,/
Max Deger r /// C
~Na 7 S-K
~
v
/ P - Zaman Degeri
/,/
e
,/ fesel Deger

Spot Fiyat
Sekil 1.2: Call Priminin Bilegenleri

Avrupa tipi bir call opsiyonu i¢in, fiyatin (C), yukarida belirtilen alt limit degerinden,
[S-K/(1+R)] daha diigiik oldugu bir durum ele alinacak olursa:

C< [S-i-] ise,
d+R)



Opsiyon fiyat1 (C), alt limit degerinin altinda oldugu igin, arbitraj islemine, bu diisiik
degerlenen opsiyon satin alinarak baglanmalidir. Sonrasinda portfSye, agiga satilan
(ag18a satigin miimkiin oldugu varsayilmaktadir) bir tiireve konu enstriiman ve elde
olugan miktarin da risksiz faiz oramndan yatirima déniistiiriildiigii bir bono eklendigi
varsayllmaktadir. (Bknz. Tablo 1.2)

Tablo 1.2- Call Opsiyonu Alt Limit ihlalinde Arbitraj

Portfoy Bugiin [ VadeSonuS<K Vade Sonu S > K
+ Opsiyon -C 0 S-K
- Hisse Senedi +S -S -8
+ Bono (-$+C) [(S-C).(1+R)] =4 [(S-O).(1+R)] =4
Nakit Akisi 0 A-S 4-K

Tablo 1.2°de goriildiigii gibi, portfSy bugiin i¢in bir nakit ¢ikig1 gerektirmezken, vade
sonu degerlerine bakildig zaman:

Vade sonunda S > K iken:

K
C< [S-EH-—R;]

[(S-O).(1+R)] > K
A > K

A-K > 0
Vade sonunda S < X iken:

A4 > K (yukarida ispatlanmigti) ve,
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K> Sise,

A-8>0

Sonucuna ulagilmaktadir ki, bu da sifir yatirimla pozitif nakit akigimin saglandif bir
arbitraj kar1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, opsiyon fiyatinin belirtilen sinirin
altinda olmasi durumunda yukarida agiklanan arbitraj islemleri, fiyati alt smrn
iistiine, yani olmasi gereken bandin icine tagiyacaktir. Bu durum Avrupa tipi opsiyon
i¢in ispatlanmigken aynmi limitin Amerika tipi opsiyonlar i¢in de gegerli olacag bir
ispat gerektirmeksizin s6ylenebilir, ¢iinkii daha &nce de belirtildigi gibi, her tiirlii
Amerika tipi opsiyon, en az, aym ozellikteki Avrupa tipi opsiyon kadar ya da daha
fazla degerli olmalidir. Nedeni ise, yine daha &nce belirtildigi gibi, Amerika tipi
opsiyonlar bugiin dahil, vadeye kadar her zaman satin alma ya da satma hakk:
verirken, Avrupa tipi opsiyonlar bu hakkin kullammini sadece vade ‘sonunda
tammaktadirlar. Dolayisiyla, birincisinin her zaman en az ikincisi kadar degerli
olmasi gerekmektedir.

Put opsiyonuna ait teorik alt fiyat limiti ise, iist limit degeri gibi, Avrupa ve Amerika
tipi opsiyonlar i¢in farkli degerler almaktadr.

Bu deger Amerika tipi opsiyonlar igin,

P>K-8, (1.7

Avrupa tipi opsiyonlar i¢inse,

K
P> {[m]—s} (1.8)

seklinde olugmaktadur.

Yine daha Once yapilan bir tanimlamamin iistiinden put opsiyonu igin gegilecek
olursa; Put opsiyonunun igsel degeri Amerika tipi opsiyonlarda, (K-S) degerine

esitken, Avrupa tipi opsiyonlar igin [ﬁ-S] degerine esit bulunmaktadir.

11



Opsiyon fiyatlan bu degerlerden yiiksekse, primli kisim opsiyonun zaman degerini
olusturmaktadir ki, bu da, daha 6nce belirtildigi gibi, gelecekte opsiyonun igsel
degerindeki biiylime potansiyelinin fiyata yansittimasindan kaynaklanmaktadr.

Yukarida belirlenen teorik alt fiyat sinirlari, Amerika tipi opsiyonlar igin s§6yle
agiklanabilmektedir. Eger P< (K-S) ise opsiyon ve finansal varlik satin alimirken,
aym zamanda put opsiyonu kullamlarak (Amerika tipi oldufu i¢in), yani islem
degerinden (X), satilarak, aninda arbitraj kan elde edilebilmektedir. Ciinkii,

P<K-S ise,

K-S-P>0

esitsizligi s6z konusu arbitraji net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Avrupa tipi put opsiyonunun alt limiti ise daha diisiik bir seviyede olugmaktadir ki,
bunun da nedeni, sadece vade sonunda kullamilabilmesinden kaynaklanmaktadir,

Yine P < |

) -S], durumunda uygulanacak strateji ayni olacaktir. Put opsiyonu

ve finansal varlik satin alinirken, yatirim risksiz faiz oramindan finanse edilerek,
bugiin sifir nakit ¢ikistyla vade sonunda pozitif bir nakit akigi elde edilmis
bulunmaktadir ki, bu da arbitraj kan olarak tanimlanmaktadir. (Bknz. Tablo 1.3)

Tablo 1.3- Put Opsiyonu Alt Limit ihlalinde Arbitraj

Portfoy Bugiin Vade Sonu K < S Vade Sonu K>S
+Put -P 0 K-S
+ Hisse Senedi -S S S
-Bono S+P (S+P).(AHR)] =-A4 | -[(S+P)(1+R)] = -4
Nakit Akig1 0 S-A K-A
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Tablo 1.3°deki vade sonu nakit akiglar irdelenecek olursa:

Vade sonunda K > S iken:

P< [——K— -S] ise,

1+R)
[(P+S).(1+R)] < K,
Dolayisiyla,
A<K ve
K-4>0
Vade sonunda X < § iken:
K<S Ve,
A <K (yukarda elde edilmigti) ise,
S-4>0
elde edilmektedir.

Yine bugiin net bir nakit ¢1kis1 olmaksizin vade sonunda pozitif nakit akis1 saglayan
bir arbitraj imkam yaratilmig bulunmaktadir ki, bu iglemin stirekli yapilmasi

sonucunda opsiyon fiyat1 olmasi gereken bandin igine ¢ekilmis olacaktir.

Boylece call ve put opsiyonlarna iliskin alt ve st fiyat sirlan belirlenmig

bulunmaktadir. Teorik fiyat smnir1 ihlallerinde uygulanan arbitraj iglemleri, opsiyon

iiriinlerinin fiyatlandirilmasinda bir ¢igir agan Black/Scholes modelinin temelini
olusturmas: agisindan 6nem kazanmaktadir. Ikinci boliimde yer alan fiyatlama
modellerinin tiimiinde, opsiyon {iriinlerinin arbitraja dayali ve dolayisiyla
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yatinmeilarin  risk tercihlerinden bagimsiz olarak fiyatlandirilma yontemi ana
dayanak noktasimi olusturmaktadir. Bu fiyatlama modelleri bundan sonraki béliimde
ayrintili analizleriyle ele alinmaktadir.
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2. OPSiYON FiYATLAMA MODELLERI

Opsiyon fiyatlama modellerinin dayandiklar temel varsayimlar, bu varsayimlardan
hareketle olusturulan degerleme yontemleri ve kullamlan matematik teknikleri,
finansal piyasalarda agirhg gittikge artan ve gelecekte Tiirkiye’deki finansal
piyasalarda da daha derin uygulama alam bulacagi kugkusuz olan bu {iriinlerin dogru
fiyatlandirilmalarn1 ve sonrasinda olusan fiyat risklerinin etkin yonetimi agisindan
biiytik 6nem kazanmaktadir. Bu boliimde opsiyon fiyatlama modelleri, éncelikle
basite indirgenmis yapilar iginde ve degerlemeyi etkileyen temel parametrelerin
analizini ve yanhs fiyatlandirma durumundaki arbitraj 6rneklerini de kapsayacak
sekilde ele alinmaktadir. Daha sonra, bu basit yapilardan gergek hayata uyarlanan
gelismis modellere gecis irdelenmekte ve daha basit (lineer) yapilariyla forward
kontratlara da (diger bir tiirev enstriiman olarak), saglama amaciyla, fiyatlama
modellerinin analizinde yer verilmektedir. B6liimiin sonunda ise, analizi yapilan
fiyatlama modelleri iizerinde simdiye kadar gerceklestirilen ampirik testlerin bir
kismina ait sonuglar aktariimaktadir.

2.1. Esit Olasihk Dagilimi ve Risk Notralitesi Durumunda Fiyatlama

Esit olasilik dagilim varsayimi basite indirgenmis bir model iginde, fiyatlamamn ve
fiyat1 etkileyen parametrelerin fiyat tizerindeki etkisinin analizini kolaylagtirmaya
olanak saglamaktadir. Esit olasiik dagilimi varsayiminda, finansal (ya da reel)
varligin (6rnegin hisse senedi), bir sonraki vade sonunda olusacak fiyat aralifindaki
tiim fiyat noktalarmin esit olarak gergeklesme olasiifimn  bulundugu
varsayllmaktadir. Boyle bir durumda, hisse senedinin bugtinkii fiyatimn (yatirimecimn
risk-n6tr oldugu varsayilirsa), bir sonraki vadede beklenen fiyatin risksiz faiz
oranindan iskonto edilmesiyle elde edilen degere esit olmasi gerekmektedir. Bir
sonraki vade sonunda beklenen degerin ise, esit olasilik dagilimi oldugu varsayildig
i¢in, beklenen fiyat araliinin orta noktasina egit olmasi gerekmektedir.
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Bugiinkii opsiyon fiyatina da yine aymi yontemle, bir sonraki vade sonunda beklenen
opsiyon degerinin risksiz faiz oranindan iskonto edilmesiyle ulagilacaktir. Boyle bir
durumda, opsiyonun bir sonraki dénem i¢in beklenen fiyati, opsiyonun vade sonu
fiyat bandindaki degerlerin, bu degerlere iligkin gergeklesme olasiliklariyla
carpilmasiyla bulunacak degere esit olmalidir. Bu degerin de risksiz faiz oranindan
iskonto edilmis hali opsiyonun bugiinkii fiyatim verecektir. Tiim bu ifadenin formiile
edilmig gekli agagidaki gibi olugmaktadir.

c- ET)
(1+R)

C= {Ip(S>K) ‘E(VC >8§>K )]+ [(1 - p(S>K))'E(VC 28<K )]}

) 2.1
C : Call opsiyonunun bugiinkii fiyat1
R : Opsiyon vadesi i¢in gegerli risksiz faiz oran1
E(.) : Call opsiyonunun beklenen vade sonu degeri
Dissi) : Vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatindan (K), yiiksek

gergeklesme olasilin

E(V¢,5.x) :Vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatimn (X)), tistiinde

gerceklesmesi durumunda, opsiyon fiyatimn beklenen degeri

E(V.,s«¢ ) :Vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatinin (X)), altinda
gerceklesmesi durumunda, opsiyon fiyatinin beklenen degeri

Hisse senedi fiyat bandi igindeki her degerin gerceklesme olasihig esit
varsaylldifindan, vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatinin (K) iistiinde

gergeklesme olasihign vade sonu (S > K) deger araliginn, toplam (S) deger aralifina
boliinmesiyle bulunabilmektedir.
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(S,~K) _(S,-K)

Pisony = Vol =1 S, —5y) (2.2)

Ds>x) : Vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatindan (X), yiiksek
gergeklesme olasilif

K : Opsiyon islem fiyat1

Vsiq : Vade sonunda spot fiyatin (S) deger aralify

S, : Vade Sonunda spot fiyatin (S), en yiiksek degeri

S, : Vade sonunda spot fiyatin (S), en diigtik degeri

Yukaridaki formiiller, put opsiyonunun fiyatlandirilmas: durumunda ise agagidaki
sekilde olugmaktadir:

p_ EW)
(1+R)

pP= {I;D(S<K)'E(VP 2S<K )]"' [(1 — Py )EWVp.s.x )]}

2.3
1+R) @3
p : Put opsiyonunun bugiinkii fiyat1
R : Opsiyon vadesi i¢in gegerli risksiz faiz oram
EW,) : Put opsiyonunun beklenen vade sonu degeri
Dis<k) : Vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatindan (K), diigiik

gergeklesme olasﬂlgl

E(Wy,,5.x) :Vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatimin (K), altinda

gergeklesmesi durumunda, opsiyon fiyatinin beklenen degeri
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E(Vp,s.x) : Vade sonunda spot fiyatin (S), islem fiyatimin (X), tistiinde

gerceklesmesi durumunda, opsiyon fiyatinin beklenen degeri

_(K-S5,) _ (K-S,)

Ds<y = 7 S, =5, 2.4)

Pis<x) : Vade sonunda spot fiyatin (S), iglem fiyatindan (K), diisiik
gerceklesme olasilif

K : Opsiyon islem fiyat1

Vsi1 : Vade sonunda spot fiyatin (S) deger aralig

S, : Vade Sonunda spot fiyatin (S), en yiiksek degeri

S, : Vade sonunda spot fiyatin (S), en diigiik degeri

Formiilasyonun olusturulmasindan sonra, opsiyonlarin fiyatlandirilma iglemi ve
opsiyon fiyatim etkileyen vade sonu deger araligi (diger anlamiyla volatilite) ve spot
fiyat gibi temel parametrelerin analizi, 6rnekler yardimiyla aktarilacaktir,

Oncelikle parametrelerine ilskin degerlerin agagida verildigi call opsiyonu, vade sonu
fiyat arahifimin esit olasiik dagilimmna sahip oldugu varsaymmina dayanilarak
yukanda olusturulan formiiller kullamilarak fiyatlandirilacak olursa:

Vs : [1,000 - 5,000] TL
S, : 1,000 TL

S, : 5,000 TL

K :3,000 TL

R : %10

Vade : 1 Dénem
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Bu durumda, opsiyonun bir sonraki dénem deger arah (V) asafidaki gibi
olugacaktir:

V() = [MAX (0,5, —K)-MAX (0, S, -K)]
Ver) = [MAX(0, -2,000) - MAX(0, 2,000)]

Ve =[0-2,000]
Bu aralik, kendi iginde esit olasilik dagilimina sahip oldugu i¢in, hisse senedinin
vade sonunda 3,000 TL degerinin iistiinde olmasi halinde, opsiyonun beklenen degeri
E(V;,s.x ), aralifin orta noktasina karsilik gelmektedir:

E(V;,5.x )= (0+2,000)/2=1,000 TL

Opsiyonun bu beklenen degerinin gergeklesme olasiligi [ pis. I

(§,-K) (S,-K) (5,000-3000)
Dssxy = = = =0.5
a7 (S, -S,) (5,000-1,000)
s[] y d

Dolayisiyla opsiyonun vade sonu beklenen degeri:

EV,) = {Pisiy Eecrss [0~ Prosiy) EWns )}

E(V,.) =[(0.5).(1,000)] + [(0.5).(0)] = 500 TL

Opsiyonun bugtinkti degeri ise yukarida bulunan vade sonu beklenen degerinin

risksiz faiz oranindan iskonto edilmesiyle bulunacaktir:

_EW) 500 ey
A+R) [i+(.1)]
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Aym dmepe iliskin degerler put opsiyonunun fiyatlandiriimasi icin kullamlacak

olursa:

Vg 11,000 -5,000] TL

S, :1,000TL
S,  :5000TL
K :3,000 TL
R : %10

Vade :1DoOnem

Bu durumda, opsiyonun b1r sonraki dénem deger aralif1 (V5[ 1):

Ve =[MAX (0,K -S,) - MAX 0, K-5,)]
V1 = IMAX(O, -2,000) - MAX(0, 2,000)]

VP[ ] = [0 - 2,000]
Bu aralik kendi iginde esit olasilik dagilimma sahip bulundugu igin, hisse senedinin
vade sonunda 3,000 TL degerinin altinda kalmasi halinde, opsiyonun beklenen
degeri E(V,,5.x ), yine aralign orta noktasinda olugmaktadur:

E(WVp,5e )= (0 +2,000)/2=1,000 TL

Opsiyonun bu beklenen degerinin gergeklesme olasilifi [ ps.x, It

oo = K=S)_ (K-S,) _(G000-1000) o
GO Vg (S,-8,) (5000-1,000)
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Bu deger, opsiyonun vade sonu beklenen degerine [E(V,)] ulagmak igin
kullamlacaktir:

E(V,)= {[p(S<K) EWV sk )]“" [(1 - p(s<K))'E(VP 285K )]}

E(V,) =[(0.5).(1,000)] + [(0.5).(0)] = 500 TL

Opsiyonun bugiinkii degerine ise, yine yukarida bulunan vade sonu beklenen
degerinin risksiz faiz oranindan iskonto edilmesiyle ulagilacaktir:

_EW) 500 _eerr
A+R) [1+(0.1)]

Call ve put opsiyon degerlerinin, opsiyonlarin iglem fiyat1 olan (K)’nin &rnekte
kullanmilan degerinde (3,000 TL) birbirine esit ¢ikmasi, daha sonra “Put-Call Paritesi”
konusunun ayrintihi olarak anlatilacagi (2.9) no’lu béliimde goriilecegi gibi énemli

bir sonuca igaret etmektedir

2.1.1. Finansal Varhk Fiyatinin Opsiyon Degeri Uzerindeki Etkisi

Finansal varlik (hisse senedi) fiyatinin, opsiyon degerini nasil etkiledigine iligkin
analiz i¢in yukandaki 6rnekler {izerinde g¢aligilacaktir. Fakat daha oncesinde, artan
hisse senedi fiyatinin, belli bir fiyattan satin alma hakki veren call opsiyonlarinmin
degerini pozitif etkilerken, belli bir fiyattan satma hakki veren put opsiyonlarinin
degerini negatif etkilemesi gerektigi sonucuna mantik yiiriiterek varmak miimkiin
olmaktadir. Aym gergevede, diisen hisse senedi fiyati i¢in de ilski tam ters yonde
islemektedir.

Bir onceki boliimde, call opsiyonunun fiyatlandirildid: ilk &rnekte vade sonu fiyat
aralifimin 1,000 TL yukar1 hareket ettigi diistiniilecek olursa (hisse senedinin ait
oldugu sirketin biiyiik bir ihale kazandif1 ve bunun ileriye déniik satiglar iizerindeki
olumlu etkisinin fiyatlara yansidif1 varsayilsin), parametrelerin yeni hali agagidaki
gibi olugmaktadur.

Vi 02,000 - 6,000] TL
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S,  :2,000TL
S, :6,000TL

K : 3,000 TL
R 1 %10
Vade :1 Dénem

Yeni verilere g6re opsiyonun vade sonu deger aralif ise agagidaki gibi olugmaktadir:

V() = [MAX (0,5, ~K)-MAX (0, S, -K)]
V(1 = IMAX(0, -1,000) - MAX(0, 3,000)]

Vi1 =10-3,000]

Yine bu arahifin kendi iginde egit olasilik dagilimina sahip oldugu bilindigi i¢in,
hisse senedinin vade sonunda 3,000 degerinin iistiinde olmas: halinde, opsiyonun
beklenen degeri [ E(V,,5.x )], beklendifi gibi artarak 1,500 TL degerine ulagmis
bulunmaktadar:

E(Vq,sor )= (0 +3,000) /2= 1,500 TL

Opsiyonun bu beklenen degerinin gergeklesme olasilifi [ p(s., ] ise beklendigi gibi,

E(V;.s.x ) degerindeki artigin etkisiyle, yiikselis gostererek onceki 0.5 degerinden
0.75 degerine ulagmaktadar:

Do = (§,-K) _(S,-K) _(6,000-3,000) 075
SO vy, (8,-8,)  (6,000-2,000)
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Bu durumda opsiyonun vade sonu beklenen degeri E(V,.), E(Vc,5.¢ ) V€ D(s>k) NN

her ikisindeki artisin etkisiyle yiikselerek, 6nceki degeri 500 TL’den, 1,125 TL’ye
cikmaktadir:

EWV:)= {[P(S>1<) EWVess.x )]+ [(1 — Ps>x) YEVessek )]}

EV,) =[(0.75).(1,500)] + [(0.25).(0)] = 1,125 TL

Opsiyonun bugilinkii degerine, yine yukarida bulunan vade sonu beklenen degerinin
risksiz faiz oramindan iskonto edilmesiyle ulasilacaktir.

_EW,) _ 1125
T Q+R) [+©.1)]

=1,023 TL

Sonug olarak artan fiyat beklentisi (ve dolayisiyla artan spot fiyatlar), hem vade sonu
hisse senedi fiyatinin opsiyon iglem fiyatimn iizerine ¢ikma olasihifim arttirarak,
(6nceki [ p,ey] = 0.5, artan fiyat sonrasinda ise [ pg,,] = 0.75) hem de bu

durumda opsiyonun beklenen degerinin artmasim saglayarak (6nceki E(V.)= 1,000
TL, artan fiyat beklentisiyle E(V.)= 1,500 TL), opsiyon fiyat: {izerinde ¢ift tarafli

ve birbiriyle uyumlu pozitif bir etki olugturmugtur. Bunun sonucu olarak da call
opsiyonu degeri 455 TL’den 1,023 TL’ye yiikselmistir.

Yine aym 6rnek put opsiyonu tizerinde tekrarlanacak olursa:

Aym sekilde, yukarida bahsedilen etkiyle hisse senedi vade sonu fiyat araliginin
yukarn y6nde hareket ettigi diigiiniilsiin.

Bu durumda, put opsiyonunun bir sonraki dénem deger aralija (V[ 1) ve buna bagh

olarak [ E(V;,5.x )1 ve [ P(s<,] degerleri agagidaki gibi olugmaktadur:

V(] = [MAX (0,K ~S,) - MAX (0, K - §,)]

V,(] = [IMAX(0, 1,000) - MAX(0, -3,000)]
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VP[ ] = [O - 1,000]
E(Vp, 5 )=(0+1,000) /2 =500 TL

_(K-8,) (K-S, _(3,000-2,000)

_ _ _ =025
Ps<xy Vi  (S,=8,) (6,000-2,000)

Bu sonuglar daha 6nce elde edilen put opsiyonunun bugiinkii fiyatina iligkin formiile

yerlestirilecek olursa:

(1+R)

_ {[p(Sd()'E(VP 3§<K )]"' [(1 - p(S<K))'E(VP 3S>K )]}
- (1+R)

P

p_ 1025).(500)]+ [1 - 0.25).(@ ]
[1+(0.1)]

P=%=114 TL

Bu o6meklerden elde edilen sonuglar da baglangigta yiiriitiilen mantik zincirini
dogrulamaktadir. Artan hisse senedi fiyati call opsiyonunun degerini 455 TL’den
1,023 TL’ye ¢ikaririken put opsiyonunun degerini 455 TL’den 114 TL’ye diisiirmiis
bulunmaktadir.

2.1.2. Finansal Varhk Vade Sonu Fiyat Arahgimin (Volatilite), Opsiyon Degeri
Uzerindeki Etkisi

Bu analizde de, beklenen gelecek degerin degismedigi fakat, fiyat yelpazesinin

genisledigi ve bu gelismenin opsiyon fiyatim nasil etkiledigi incelenecektir. Fiyat
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araliindaki genisleme, gercek hayatta volatilitede yasanacak bir sigramaya karsilik
gelmektedir. Yine aym 6rnek iizerindeki ¢aligmaya gecilmeden 6nce, sadece mantik
yiiriiterek su sdylenebilir: Opsiyon kontrat: satin alan taraf i¢in bir ylikiimltilik degil
de bir hak dogurdugu icin, gelecege doniik fiyat aralifimn her iki yénde aym oranda
geniglemesi, pozitif olasiliktaki getiriyi arttinrken negatif olasiliktaki getiriyi
degistirmemektedir. Opsiyon fiyatimin higbir zaman negatif bir deger alamayacag:
daha 6nce belirtilmigti. Dolayisiyla, vade sonu fiyat araligimin geniglemesi, opsiyon
fiyatim ancak pozitif yonde etkilemektedir.

Karsilagtirmali bir analiz yapilabilmesi i¢in, bir onceki boliimde yer alan 6rnek
izerinde calisilacaktir. Degigkenler icinde, sadece hisse senedi fiyat aralifimin
degistigi ve [2,000-6,000] bandindan, [1,000-7,000] bandina genigledigi diigtiniilsiin.

Vg :[1,000-7,000] TL

S, :1,000TL
S, 7,000 TL
K :3,000TL
R :%I10

Vade :1Donem

Yeni durumda, hisse senedinin gelecekte beklenen degeri degismemekte ve her iki
durum icin de 4,000 TL olarak kalmaktadir. Dolayisiyla, gelecekteki beklenen
degerin iskonto edilmis hali olan bugiinkii deger (S) de degismemektedir.

o E0) _ 4000
A+R) 11

=3,636 TL

Opsiyona ait vade sonu deger aralif: ise agagidaki sekilde olusmaktadar:

V) =[MAX (0,5, —K)-MAX (0, S, - K)]
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V(1 = IMAX(O, -2,000) - MAX(0, 4,000)]

V() = [0 - 4,000]

Bu aralik kendi iginde esit olasilik dagilimna sahip bulundugu igin, hisse senedinin
vade sonunda 3,000 TL degerinin iistiinde olmas: halinde, opsiyonun vade sonu
beklenen degeri [ E(V,,s.. )], bu vade sonu beklenen degerin gergeklesme olasilif1

[Ps-xy] ve opsiyounun vade sonu beklenen degeri [E(V.)] asagidaki gibi
gerceklesmektedir:

E(Veo5ox ) =(0+4,000) /2 =2,000 TL

Do = (S,-K) _G, —K) _ (7,000-3000) - 0.66
07 vy, (S,-S,)  (7,000-1,000)

E(V;)= {Ip(swc)'E Veossx )]"' [(1 — p(s>K))‘E(VC 2§<K )]}

E(V,) =[(0.66).2,000)] + [(1 - 0.66).(0)] = 1,333 TL

Opsiyonun bugiinkii degerine ulagmak igin, vade sonu beklenen degerin yine risksiz
faiz oranindan iskonto edilmesi gerekmektedir.

_EWD) _ 1333 oL
" @+R) f+op] 7

Bu sonuca gore, genigleyen vade sonu fiyat araligy (yani degiskenlik ya da
volatilitedeki artis) hisse senedinin bugiinkii degerini etkilemezken (her iki durum
icin bu degerin 3,636 TL’de olustugu yukarida gosterilmisti), call opsiyonunun
degerini ise oOnceki seviyesi olan 1,023 TL’den, 1,212 TL’ye ¢ikarms
bulunmaktadur.

Aym ¢aligma put opsiyonu i¢in yapilacak olursa:

Opsiyonun bir sonraki dénem deger aralif1 asagidaki gibi olugacaktr.
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Vo1 = [MAX (0,K - S,)-MAX (0, K -S,)]
V,,[ 1= [MAX(0, 2,000) - MAX(0, -4,000)]

Ver1=10-2,000]
Buna bagli olarak [ E(V; .54 )1 [ P(sexy ] ve E(V)degerleri tekrar olusturulursa:

E(Wp,5 )=(0+2,000)/2=1,000 TL

_(K-S8,) _ (K-S,) _ (.000-1,000) _ ..
Pesdo =y TS, =8,) (7,000-1,000)

EWy)= {[P(s«) EWVpssex )]"' [(1 ~ P(s<K))-E (Vpsssk )]}

E(V,)=[(0.33).(1,000)] + [(1-0.33).(0)] = 333 TL

Opsiyonun bugtinkii fiyat1 yine, [ E(V,)] degerinin risksiz faiz oranindan iskonto
edilmesiyle bulunacaktir:

p_EW) _ 333

_ - =303 TL
A+R) [1+(0.1]

Basangi¢ta kurulan mantik zincirini dogrulayacak sekilde, hisse senedinin vade sonu
fiyat araligindaki genisleme (diger bir ifadeyle volatilite, degiskenlik ya da varyans
degerindeki artis) hisse senedinin bugiinkii fiyatim1 degistirmezken, her iki opsiyon
degerini de olumlu etkilemis ve call opsiyonu fiyati1 1,023 TL’den, 1,212 TL’ye,
put opsiyonu fiyatin1 da 114 TL’den 303 TL’ye yiikseltmistir.

Boylece hisse senedi fiyat1 ve volatilitenin call ve put opsiyon degerleri iizerindeki

etkileri basite indirgenmis bir model {izerinde incelenmis bulunmaktadir. Bu
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bulgular, daha sonraki bsliimlerde de goriilecegi gibi, gergege daha yakn ve daha
gelismis fiyatlama modelleri tarafindan da dogrulanmaktadir.

Yapilan analize son bir ekleme, opsiyon fiyatlanndaki degisimler izerine olacaktir.
Orneklerde de gosterildigi gibi, opsiyon fiyatlarindaki yiizdesel degisimler, hisse
senedi fiyatlarndaki yiizdesel degisimlerden ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Bu durum
daha 6nce de belirtildigi gibi, opsiyon fiyatlarinin, hisse senedi ya da diger finansal
varlik fiyatlarindan daha degisken (volatil) oldugu tespitini dogrulamaktadir.
Opsiyon fiyatindaki degisimin hem yiizdesi, hem de tiireve konu finansal varlik ve
opsiyon fiyatlarindaki mutlak degisim farki, opsiyon zararda konumdan (our-of-
money), karda konuma (in-the-money) hareket ettikge azalmaktadir. Bu durum hem
finansal varlik fiyatindaki hem de volatilitedeki degisimlerin opsiyon fiyati
tizerindeki etkisi i¢in gegerli bulunmaktadir.

2.2. Tek Zamanh Binomial Model

Binomial modelde bir nceki esit olasilikli dagilim arali modelinden farklh olarak,
finansal varhgin vade sonu degeri igin sadece iki segenek gegerli bulunmaktadir.
Yine onceki modelden farkh olarak, segeneklerle iliskilendirilecek herhangi bir
olasilik dagihmindan s6z edilmemektedir. Bu yaptya binomial olasiik dagilim adi
verilmektedir [1:14]. Model 6ngériistinde bilinen sadece, vade sonu degerininin, iki
segenekten birine esit olacag varsayimina dayanmaktadir. Ancak 6nceki model gibi,
binominal model de =zaman aralikh (discrete time) bir model olarak
tanimlanmaktadir.

Yillar boyunca aragtirmacilar opsiyon fiyatlamasinda bir model geligtirebilmek i¢in,
yatirrmeilarin gergek hayattaki riskten kagan yapisi ve vade sonu opsiyon fiyatinn
olasthik daglmm {izerine kurulu problemleri ¢6zmeye ¢aligmuslardir. Ancak
opsiyonlara ait vade sonu olasilik dagiliminin pozitif yéndeki egik sekli, Sermaye
Piyasasi Fiyatlama Modeli (finansal literatirde bilinen adiyla CAPM) gibi
modellerin, bu driinleri fiyatlamaya uygun olmamasi sonucunu dogurmaktadir
[14:466]. Diger bir ifadeyle, opsiyon fiyat: yatirimeilarin risk tercihlerinden bagimsiz
olarak sekillenmektedir. Yatinmeilarin risk tercihleri opsiyon fiyatlamasina ancak

dolayl olarak, opsiyona konu finansal ya da reel varligin fiyat: i¢inde girmektedir.
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Ilk olarak 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes’un bu iiriinlerin
fiyatlandirilmasinda risksiz portfdy olusturulmasmna yonelik bakig agilar yeni bir
¢18ir agmugtir. Bu model hisse senetleri ve opsiyonlardan olugacak risksiz bir portfoy
kombinasyonunun, risksiz faiz getirisini saglamasi gerektigi varsayimindan yola

cikarak opsiyon degerlerini fiyatlamaya ¢alismigtir [14:466].

Bu bakis agisi, asagidaki tek zamanli binomial modelde de uygulanmaktadir.
Modelin tek zamanh olmas:i gergek hayata uygulanabilirlilifi ac¢isindan bir sorun
yaratmamaktadir, ¢linkii bu model c¢alistipn takdirde, zaman arah@i siiresi
kisaltilirken, periyod sayisi arttirilarak gercek hayattaki ¢ok genis fiyat arahifina
yaklagmak miimkiin olmaktadir. Bu ikinci model ise Cok Zamanli Binomial Model
olarak tamimlanmaktadir ve bundan sonraki béliimde incelenecektir.

Rakamsal 6rnege gecilmeden 6nce, olusturulacak risksiz portfyiin kombinasyonu ne
sekilde olmalidir diye diisiiniilecek olursa:

Esit olasilik dagilimi modelinde goriildtigti ve daha 6nce sadece mantik yiiriiterek
aym sonuca vanldig gibi, finansal varlik ya da hisse senedi fiyat1 ile call (put) degeri
arasinda pozitif (negatif) bir iliski bulunmaktadir. Yani hisse senedinin degeri
artarken call (put) opsiyonunun degeri de artmaktadir (diismektedir). Dolayisiyla
riski sifirlanmig (kendi iginde hedge edilmis) bir portfoy olusturulabilmesi igin, hisse
senedi ve opsiyondan (call ya da put) olusacak risksiz portféyde, hisse senedi satin
alinmigsa, call (put) opsiyonunun satilmasi (satin alinmasi), ya da hisse senedi
satilmigsa call (put) opsiyonunun satin alinmasi (satilmasi) gerekmektedir.

Hisse senedi ve opsiyon miktarlarinin (analizde call opsiyonuyla olusturulacak
portfty iizerinde galisilacaktir) belirlenmesinde ise, olugturulacak portféyiin risksiz
olma 6zelliginden yola ¢ikarak, vadedeki her hisse senedi degerinde aym getiriyi
(vani risksiz faiz oram) ve dolayisiyla aym degeri vermesi gerektigi kurali
uygulanacaktir. Bunun neticesinde vadedeki portfoy degerleri (IT), birbirine

esitlenecek olursa:

IT, =TI

Y

I1 : Bugiinkii portfoy degeri
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I1, : Vade sonunda hisse senedi fiyatinin diigiik gergeklesmesi (Sq)

durumunda olusan portfoy degeri

IT : Vade sonunda hisse senedi fiyatimn yiiksek gergeklesmesi
(Sy) durumunda olugan portfSy degeri
Satilan bir adet call opsiyonuna karsin (H) kadar hisse senedi satn alindifx

varsayildiginda (call opsiyonu satildig1 zaman, hisse senedi satin alinmasi gerektigi
yukanda agiklanmistt) bu esitlik agsagidaki gibi kurulabilmektedir.

[#s,)-c,)=lEs)-c,)

C : Vade sonunda hisse senedi fiyatinin yiiksek gergeklesmesi

(Sy) durumunda olusan call degeri

C, : Vade sonunda hisse senedi fiyatinin diigiik gergeklesmesi (Sq)
durumunda olugan call degeri

Yukaridaki denklemde H yalniz birakildif1 zaman agagidaki formiil elde
edilmektedir.

_ (Cy "‘Cd)
(S, -8,

(2.5)
Call opsiyonunun bugiinkii degerine ise, bulunan bu (H) degeri II, ya da II,

denklemi iginde yerine konulduktan sonra bulunan degerin, risksiz faiz oramndan
iskonto edilerek, portfoyiin bugiinkii degerine esitlenmesi yoluyla ulagilacaktir.
IT, =TI, esitligini saglayan (H) degeri kullamldif igin, formillasyon ve

hesaplamada T1, ya da IT, degerinin kullanilmas: bir sey degistirmemektedir. Bu

asamalann tizerinden sirasiyla gidilecek olursa:
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I =[(H.5)-C]

1 : Portfoyiin bugiinkii degeri

H : Portfoytin vade sonu degerlerini her durumda esitleyen ve bdylece
portfoyli risksiz hale getiren hisse senedi miktar:

S : Hisse senedinin bugiinki fiyat1
C : Call opsiyonunun bugiinkii degeri (ulagilmaya ¢alisilan deger)

Portféyiin bugiinkii degerine, vade sonundaki degerlerden herhangi birinin risksiz
faiz oramindan (portfoylin risksiz yapis1 geregi) iskonto edilmesiyle
ulagilabilmektedir

o o, I
“(1+R) (1+R)

R : Risksiz faiz oram

IT, yada Il, yerine yukanda elde edilen karsiliklan yazilacak olursa:

ity - ol S -Cul
1=[(H.S) C]_W

yada,

[(H'Sy)_cy]

I1=[(HS)-C]= Yy

Yukaridaki denklemlerde (C) yalmz birakildift zaman asafidaki sonug elde
edilmektedir:

C = (.5~ JHS)=Cd]
(1+R)

yada,
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(HS,)-C,]

C=(H.S)- | B 2.6)

Boylece call opsiyonunun bugiinkii degerine ulasilmis bulunmaktadir. Put
opsiyonunun fiyatlandirilmasinda da ayn1 yéntem uygulanacaktir. Call opsiyonundan
farkl: olarak, put opsiyonu degeri ve hisse senedi (tiireve konu finansal varlik olarak)
fiyat1 arasindaki ters iliskiden dolay, satilan (ya da satin alinan) her put karsiligi (H)
kadar da hisse senedinin satilmas1 (satin alinmasi) gerekmektedir, Bu durumda,
portfoy igindeki put ve hisse senedi kombinasyonu asagidaki gibi olusmaktadar:

I =[(H.S)+ P

I1 : Portfoylin bugiinkii degeri

H : Portfdylin vade sonu degerlerini her durumda esitleyen ve boylece
portfSyii risksiz hale getiren hisse senedi miktan

S : Hisse senedinin bugiinkii fiyat:
P : Call opsiyonunun buglinkii degeri (ulagilmaya ¢alisilan deger)

Portfoyii risksiz bir yapiya kavugturacak (H) degerinin (finansal literatiirde hedge
oram olarak da adlandirilmaktadir) bulunmasi igin, portfyiin vade sonundaki

muhtemel iki deferini birbirine egitleyecek (H) orammin hesaplanmasi
gerekmektedir.

I, =11

[(H#s,)+P]=[#S,)+P,]

P, : Vade sonunda hisse senedi fiyatiin digiik gerceklesmesi

durumunda olusan put degeri

P, : Vade sonunda hisse senedi fiyatinin yiiksek gerceklesmesi

durumunda olugan put degeri
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Yukandaki denklemde vade sonu portfoy degerlerini esitleyen (H) oram ise
asagidaki gibi olusacaktir.

_(P,-P)
(S,-5,) @n

Hesaplanan (H) degeri, vade sonu portfdy degerine iligkin formiilii i¢inde yerine
konularak (I1, ya da IT,), vadedeki portfoy degeri elde edilmektedir. Daha sonra,
bulunan bu deger risksiz faiz oranindan iskonto edilerek (daha 6nce belirtildigi gibi
portfdy risk tasimadify icin, vade sonu portfdy degeri de risksiz faiz oramindan
iskonto edilmektedir), portfoyiin bugiinkii degerine esitlenmesiyle, put opsiyonunun
bugiinkii degerine ulagilmaktadir.

_ Ha'
" (+R)
_HS)H+2]

plHS)-E]_
1+R)

Yada,

y

1+R)

las,)+5)]

(E.5)+ Pl= "=

[(HS)-P,]
1+R)

—(H.S) 2.8)
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Boylece tek zamanli binomial modelde, hem call hem de put opsiyonlarinin
fiyatlandirilmasinda kullamlacak formiilier olusturulmus bulunmaktadr.

2.2.1. Call Opsiyonunun Fiyatlandirilmas: ve Arbitraj Ornegi

Uzerinde caligilacak &rnekte, risksiz portfdy olusturulurken, hisse senedinin satin
alinarak call opsiyonunun satildig: varsayilmaktadir (call satin alinarak ve hisse
senedi satilarak da aym sonuca ulagilabilir, ancak ilk alternatifin se¢ilmis olmasimn
nedeni, opsiyon yazilmasi durumunda, ¢aligmanin ilerleyen béliimlerinde ve ampirik
caligmada lizerinde sik¢a durulan delta riski yonetim teknigine —Delta Hedging-, bir
6n ¢alisma olusturmasindan kaynaklanmaktadir). Degiskenlere iliskin degerler de
asagidaki gibi verilsin:

S :1,000TL
S, :900TL
S, :1,200TL
K :1,100TL
R :%lI0

Vade :1 Donem

Oncelikle bulunmas: gereken, bir adet call opsiyonu satildif1 durumda, kag adet hisse
senedinin (diger bir ifadeyle (H) degeri) satin alinmas: gerektigidir. Bu degerin 1°den
distik bir deger olmas: gerektigi daha once yapilan degerlendirmelerden
¢ikartilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, opsiyon fiyatindaki mutlak degisim, en fazla
hisse senedi fiyatindaki mutlak degisim kadar olugabilmektedir. Dolayisiyla satilan
bir adet call opiyonuna kargi, satin alinmas1 gereken hisse senedi miktarinin 1°den
kiiciik olmas1 gerekmektedir.

Bir &nceki boliimde olusturulan formiilasyona paralel, portfdyde olmasi gereken
hisse senedi miktar1 H ile tammlanacak olursa, agagidaki denklemin ¢éziimii, A nin
degerini verecektir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, denklemin olugturulmasindaki
mantik, hisse senedi fiyatinin her iki muhtemel vade sonu degeri i¢in de, olugturulan
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risksiz portfoyiin (risk tagimayan yapisi geregi), aym vade sonu degeri vermesi

gerektigi varsayimina dayanmaktadir.

I, =TI

[as,)-cl=[Es)y-c,)

(H.S,)-MAX[0,(S, - K)]=(HS,) - MAX[(O, (S, - K)]

(900.H) — MAX[0,(900 —1,100)] = (1,200.H) - MAX](0, (1,200 —1,100)]
(900.H) = (1200.H) —100

H=l@-=l/3
300

Gergekten de H'nin bu degeriyle, her iki muhtemel vade sonu hisse senedi

fiyatindaki portfoy degerleri hesaplanacak olursa;

Vade sonunda hisse senedine ait diigiik fiyatin (S,) gergeklesmesi durumunda
portfGyiin olugan degeri:

I, = [(#.8,)-C,]={(900.H) — MAX[0,(900-1,100)} = 300 TL

Vade sonunda hisse senedine ait yiiksek fiyatin (S,) gergeklesmesi durumunda
portf6yiin olusan degeri:

I, = [(H.S,)-C, = {1,200.5) - M4x]0,1,200- 1,100) }

IT, = [1,200.(1/3)~100] =300 TL

y=
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Her iki segenekteki portfoy degeri birbirine esit oldugu i¢in, gergekten de risksiz bir
portf8y olusturulmus bulunmaktadir. Portf6y risksiz oldugu i¢in, getirisinin de risksiz
faiz oramina egit olmas1 gerekmektedir. Bu durumda portfoyiin bugiinkii degeri (IT),

vade sonu degerinin risksiz faiz oranindan iskonto edilmesiyle bulunabilecektir.

m, I, 300

- = = =272.72 TL
1+R) (1+R) (1+0.])

Portf6yiin bugiinkii degeri, igindeki hisse senedi ve opsiyon miktarlar, ve hisse
senedinin yine bugtinkii degeri bilindigine gore, opsiyonun bugiinkii fiyatim bulmak
icin bu tek bilinmeyenli denklemin ¢oziilmesi gerekmektedir.

I =[(HS)-C]
272.72 =[(1/3).1,000]-C

C =333.33-272.72=60.61 TL

Formiilasyonun olugturulmas: agsamalarindan adim adim gidilerek ulagilan ¢6ziime,
direk dnceki boliimde olusturulan (2.5) ve (2.6) no’lu formiillerin uygulanmasiyla
asagidaki sekilde de ulagilabilirdi.

(C,-C;)  (100-0)
(S,-S,)  (1,200-900)

(.5 H=

(2.6)C = (H.5) - zs,)-c,] _[a/3).1,000]- [(1/3).1,200]-100

=60.61 TL
d+RB) (1+0.1)

Sonug olarak bugiinkii degeri (S), 1,000 TL ve tek dénemli binomial dagilimdaki
vade sonu muhtemel degerleri (S, ) ve(S,), 1,200 TL ve 900 TL olarak verilen hisse

senedi lizerine yazilan 1,100 TL islem (K) fiyatina sahip call opsiyonuyla
olugturulacak risksiz portfSyde taginmas: geren hisse senedi miktar1 (H), (1/3) olarak
belirlenirken, call opsiyonunun degeri 60.61 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu degerin
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disinda olusacak opsiyon fiyatlari, arbitraj firsatlar1 doguracak ve asafida Srnegi
verilecek sekilde gerceklestirilecek arbitraj iglemleri fiyat1 olmasi gereken teorik
degere tagiyacaktir.

2.2.1.1. Call Opsiyonunun Diigiik Fiyatlandurildifs Durumda Arbitraj

Opsiyonun piyasa fiyatimin yukarida bulunan degerin altinda ya da iistiinde olmast
durumunda bir arbitraj firsati s6z konusu olmaktadir. Piyasa fiyat (C,), 60.61 TL

degerinin altinda ise (Omegin C , = 50 TL), yatinmec1 bu degerinden diigik

fiyatlandirilmis opsiyonu satin aliken, bunun karsiiginda sentetik gekilde
olugturulacak call opsiyonunu satarak (acik sekliyle, A kadar yani 1/3 adet hisse
senedi satarken, bunun karsilifinda olugan TL’yi risksiz faiz oranindan yatirnma
doniigtiirerek yani bono satin alarak) bu arbitraj firsatindan yararlanmig olmaktadir.
Boylece, bugiin sifir degerle baglayan nakit dengesi, 2.1 no’lu tabloda da goriildiigii
gibi vade sonunda pozitife déniigmektedir.

Tablo 2.1- Call Opsiyonunun Diisiik Fiyatlandirildifi Durumda Arbitraj

(TL) Bugiinkii Nakit | Vade Sonu Nak. Vade Sonu Nak.
Dengesi Dengesi Dengesi
§=1,000 S, =900 S, =1,200
+Call -50 0 100
-1/3 Hisse Senedi 333.33 -300 -400
+Bono -283.33 311.66 311.66
Net 0.00 11.66 11.66

Goriildiigti gibi piyasada yanliy fiyatlandirilan opsiyon, arbitraj firsat1 yaratmsg
bulunmaktadir. Arbitraj iglemi sonucunda olusan 11.66 TL arbitraj kari, piyasada
diisiik degerlenen call opsiyonu fiyatiyla, olmas: gereken teorik fiyat arasindaki
farkin risksiz faiz oranindan degerlenmesi sonucunda vade sonunda olusan degere

esit bulunmaktadir. Ciinkii diigiik fiyattan piyasadan alinan call opsiyonu, bir
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anlamda daha yiiksek teorik fiyattan sentetik olarak satilmugtir. Kar ise, aradaki
farkin vade sonundaki deerini yansitmaktadir. Bu arbitraj isleminin siirekli
tekrarlanmasi, opsiyonun piyasa fiyatimi yukariya tastyacak ve bu fiyat teorik degerle
esitlendigi zaman da arbitraj firsati kaybolacag igin, arbitraj iglemi de duracaktr. Bu
sonug, tirev enstriimanlarn arbitraja dayall fiyatlandinlmasim temel alan
Black/Scholes teorisinin, basit bir yapiya sahip tek zamanli binomial model iginde
dogrulandifim gostermektedir.

2.2.1.2. Call Opsiyonunun Yiiksek Fiyatlandirildiy Durumda Arbitraj

Benzer bir sekilde, opsiyon eger olmasi gereken degerin iizerinde fiyatlandimlsaydi

(6rnegin C, = 70 TL), bu durumda da, teorik degerinin {izerinde fiyatlandirilan

opsiyon satilirken, yerine yine sentetik olarak olusturulacak call opsiyonu satin
alinarak (agik sekliyle H kadar, yani 1/3 adet hisse senedi satin alinarak ve risksiz
faiz oranindan finanse edilerek, yani bono satilarak) arbitraj kar1 elde edilecekti.

Tablo 2.2- Call Opsiyonunun Yiiksek Fiyatlandirildify Durumda Arbitraj

(TL) Bugiinkii Nakit | Vade Sonu Nak. | Vade Sonu Nak.
Dengesi Dengesi Dengesi
§=1,000 S, =900 S, =1,200
-Call 70 0 -100
+1/3 Hisse Senedi -333.33 300 400
-Bono 263.33 -289.66 -289.66
Net 0.00 10.33 10.33

Yine 2.2 no’lu tabloda goriildiigii gibi, degerinin istiinde fiyatlandirilan opsiyon bir
arbitraj firsati ve sonucunda bir arbitraj kar1 dogurmus bulunmaktadir. Bugiin 0 TL
yatirilarak olugturulan portfdy vade sonunda 10.33 TL tutarinda pozitif bir nakit akis
saglamigtir. Olusan bu tutar, bir 6nceki drnekte yer alan agiklamaya paralel olarak,
piyasada degerinin iizerinde fiyatlandirilan call opsiyonunun fiyatiyla, sentetik olarak
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teorik degerden satin alinan ayni opsiyonun fiyatlar1 arasinda olusan farkin, vade
sonu degerine karsilik gelmektedir.

Her iki ornekteki arbitraj islemleri, piyasalardaki iglem maliyetlerini dikkate
almamaktadir. Kullamilan diger ortak varsayimmlara gore, yatinmci risksiz faiz
oranindan hem yatirimda bulunabilmekte hem de borglanabilmekte ve ayn1 zamanda
ac1fa satig yapabilmektedir.

2.2.2. Put Opsiyonunun Fiyatlandirilmasi ve Arbitraj Ornegi

Daha 6nce 2.1.1 no’lu bélimde ayrintili olarak gosterildigi gibi hisse senedi ve put
opsiyonu fiyatlar: zit ydnde hareket etmektedir. Dolayisiyla olusturulacak risksiz bir
portfoyde her ikisi de pozitif (+) ya da negatif (-) (agifa satigin miimkiin oldugu
durumlarda) pozisyonda bulundurulmalidir (finansal literatiirde pozitif (+) pozisyona
uzun (long), negatif (-) pozisyona da kisa (shorf) pozisyon adi verilmektedir). Put
opsiyonunun fiyatlandirilacag asagidaki 6rnekte, olusturulan risksiz portféyde her
ikisinin de pozitif (+) pozisyonda bulundurulacags varsayilmaktadir. Ornekte
kullanlan degiskenlere iligkin degerler, daha sonra kargilagtirmali bir analize olanak

vermesi agisindan, call opsiyonunun fiyatlandirilmas:1 6rnegindeki degerlerle aym
tutulmugtur.

S : 1,000 TL
S, :900TL
S, :1,200TL
K :1,100 TL
R : %10
Vade :1Donem

Oncelikle bulunmas: gereken, bir adet put satin alindig1 durumda, kag adet hisse
senedinin satin alinmasi gerektigidir. Bu deger bilindigi gibi H oramm vermektedir.
Daha 6nce de vurgulandigy gibi, opsiyon fiyatindaki mutlak degisim en fazla hisse
senedi fiyatindaki mutlak degisim kadar olabilmektedir. Bu nedenle H degerinin
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I’den kiiciik bir defer olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, alinan bir adet put
opiyonuna kargi, satin alinmas: gereken hisse senedi miktar1 1°den kii¢iik olmalidir.

Yine bir dnceki omekte oldugu gibi, portfSyii risksiz bir yapiya tasiyacak hisse
senedi miktar1 H ile tamimlanacak olursa, asagidaki denklemin ¢6ziimii H’nin
degerini verecektir. Yine aym sekilde, vade sonu hisse senedi fiyat1 hangi muhtemel
degerde olusursa olugsun, olusturulan risksiz portfdyiin vade sonu degerinin aym
kalmasi gerekmektedir (risksiz tanmimi geregi).

ls)+r]=[#s,)+5)

(H.S,)+MAX[0,(K - 8,)| = (H.S,) + MAX[(0,(K - S,)]

(900.H) + MAX|0,(1,100 —900)] = (1,200.H)) + MAX](0,(1,100 —1,200)]
(900.H) + 200 = (1200.H)

=29 _1/3
300

Gergekten de H'nin bu degerinde her iki muhtemel vade sonu hisse senedi fiyat1 igin

portfoy degerlerine bakilacak olursa;

Vade sonunda, hisse senedine ait diisik fiyat (S,) segeneginin gergeklesmesi
durumunda olugan portféy degeri:

1, =[(H.S,)+P,]={(900.H) + M4x][0,(1,100 - 900) ]}

I, =[900.(2/3) +200] = 800 TL
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Vade sonunda, hisse senedine ait yiiksek fiyat (S,) segeneginin gergeklesmesi
durumunda olusan portfoy degeri:

I, = [(H.S,) + P, |= {1,200.5) + M4x[0, (1,100~ 1,200)}

I1, =[1,200.(2/3) + 0] =800 TL

Her iki vade sonu hisse senedi fiyatinda olugan portfoy degerleri birbirine esit oldugu
i¢in, yine risksiz bir portfy olusturulmug bulunmaktadir. Portfoy risksiz oldugu igin,
getirisinin de yine risksiz faiz oramina egit olmasi gerekmektedir, Dolayisiyla,
portfSyiin bugiinkii degeri IT, vade sonu degerinin risksiz faiz oramindan iskonto
edilmesiyle bulunacaktir.

n, 1, 800

= = = =727.27 TL
(1+R) (+R) @1+0.])

Bu agamada portfoyiin bugiinkii degeri I, igindeki hisse senedi ve opsiyon miktarlar
ve hisse senedinin yine bugiinkii degeri bilindigine gére, opsiyonun bugiinkii fiyat1
(P), yine asagidaki tek bilinmeyenli denklemin ¢6ziilmesiyle bulunabilecektir.

I1=[(H.S)+P]
727.27 = [(2/3).1,000]+ P

P =727.27-666.66 = 60.61

Yine formtilasyonun olugturulma agamalarindan adim adim gidilerek ulagilan P
degerine, dogrudan 2.2 no’lu bsliimde olusturulan (2.7) ve (2.8) no’lu formiiller
kullamlarak agagidaki gibi ulaglabilirdi.

(Fs=P,)  (200-0)

@7 H= (S,=S,)  (1200-900)
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[(HSy)+Py]__(HS) _ [(2/3).1,200]+0

@OP="""% 1+0.0)

~[2/3).1000] = 60.61 TL

Sonug olarak bugiinkii degeri (S), 1,000 TL ve tek dénemli binomial dagilimdaki
vade sonu muhtemel degerleri (S,) ve(S,), 1,200 TL ve 900 TL olarak verilen hisse

senedi lizerine yazilan 1,100 TL islem (K) fiyatina sahip put opsiyonuyla
olusturulacak risksiz portfoyde taginmasi geren hisse senedi miktar1 (H), (2/3) olarak
belirlenirken, call opsiyonunun degeri 60.61TL olarak hesaplanmigtir. Aym sekilde
bu degerin disinda olusacak opsiyon fiyatlari, olusturulacak arbitraj islemleri
sayesinde olmasi gereken teorik degere dogru yaklasacaktir ve islem maliyetlerinin
olmadig bir ortamda tam olarak aym teorik degerde fiyatlanacaktir. Olugturulacak
arbitraj iglemlerinin 6rnekleri, agagidaki uygulamalarda yer almaktadir.

Vurgulanmasi gereken son bir nokta, daha 6nce esit olasilikli dagilim modelinde de
benzer sekilde tesbit edildigi gibi, put ile call teorik fiyatlarimin, drnekteki islem
fiyatinda, birbirine esit, (her ikisi de 60.61 TL olarak hesaplanmugtir) gergeklesmis
olmasidir, Daha sonra “Put-Call Paritesi” konusu incelenirken, varilacak bir sonuca,
yine lizerinde galigilan drneklerle ulagilmig bulunulmaktadir. Yani opsiyon iglem
fiyatinin (K), hisse senedinin forward fiyatina esit oldugu durumlarda:

K=F=[S.(1+R)]

F: Hisse senedinin forward fiyati (temettii getirisinin &rnekteki gibi sifir
oldugu varsayilmigtir)

Call ve put degerleri birbirine esit olugmaktadir Gergekten de yukandaki &rnekte,
1,100 TL olarak verilen opsiyon iglem fiyati, aymi zamanda hisse senedine ait
forward fiyatina karsilik gelmektedir:

F =[S.(1+ R)]=[1,000.(1+0.1)] = 1,100 TL

Bu nedenle call ve put fiyatlan bu sonucu dogrular sekilde 60.61 TL olarak
hesaplanmugtir. Bu sonug aym1 zamanda, opsiyon islem fiyatinin, forward fiyata esit
oldugu durumlarda, call ve put opsiyonlar kullamlarak‘ sentetik forward
olusturulabilecegi, ya da daha genel bir ifadeyle herhangi ikisi kullanilarak bir
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figiinciistiniin sentetik olarak yaratilabilecegi anlarmna da gelmektedir. Bu sonuglara
iligkin teorik ispat ve gosterimler 2.9 no’lu béliimde ayrica yer almaktadar.

Call opsiyonuna iligkin piyasada olusan yanl fiyatlandirma 6meklerinde goriildiigi
gibi, put opsiyonu i¢in de olusan piyasa fiyatimin yukanda bulunan degerden farkli
olmas: durumunda, arbitraj firsat1 s6z konusu olmaktadir. Asagidaki béliimde, yanlis
fiyatlandirilan put opsiyonlariyla gergeklestirilecek arbitraj islemleri {izerinde
caligilmaktadir.

2.2.2.1. Put Opsiyonunun Diigiik Fiyatlandirldig: Durumda Arbitraj

ik olarak, put opsiyonu piyasa fiyatimn (P,), yukarida bulunan teorik degerden
diigtik olmasi durumunda (6rnegin P, = 50 TL), olusturulacak arbitraj islemi

incelenecektir.

Oncelikle herhangi bir arbitraj islemine nasil baglanacaginin belirlenmesi acisindan
su kural konulabilmektedir. Bir arbitraj firsatindan faydalamilmasi igin, prosese
Oncelikle diigiik degerlenen enstritmanin satin alinmasi, yiikksek degerlenen
enstriimanin ise satilmasi iglemiyle baglanmasi gerekmektedir.

Bu degerlendirmeye gore, diigiik fiyatlandirilemg put opsiyonuyla olugturulacak
arbitraj islemine, put opsiyonunun satin alinarak baglanmasi gerekmektedir. Ancak
sadece satin alma islemi tek bagmma yeterli olmamaktadir. Arbitraj karmnin
olugturulabilmesi i¢in, sentetik olarak olugturulacak put opsiyonunun da satilmasi (H
kadar hisse senedi satin alinarak ve risksiz faiz oranindan finanse edilerek)
gerekmektedir.

Diger bir bakig agis1 da yukarida olusturulan risksiz portfSyden yola gikarak
belirlenebilmektedir. Risksiz portfdy olusturulurken, bir adet put satin alindiginda, H
kadar hisse senedi satin alinmas1 gerektigi belirtilmigti. Buna paralel sekilde, put
satin alinarak baglatilan arbitraj igleminde, yine H kadar hisse senedi satin alinarak,
gerekli finasmamin (bono satarak olugturulacaktir) risksiz faiz oramindan
bor¢lamlarak saglanacag: varsayildiginda, 2.3 no’lu tabloya ulasilmaktadir.
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Tablo 2.3- Put Opsiyonunun Diiglik Fiyatlandirildifn Durumda Arbitraj

(TL) Bugiinkii Nakit | Vade Sonu Nak. | Vade Sonu Nak.
Dengesi Dengesi Dengesi
S =1,000 S, =900 S, =1,200
+Put -50 200 0
+2/3 Hisse Senedi -666.66 600 800
-Bono 716.66 -788.33 -788.33
Net 0.00 11.67 11.67

Tablo 2.3’de goriildiigii gibi, bugiin sifir nakit ¢ikigiyla olusturulan portfSy, vade
sonunda hisse senedinin her degerinde +11.67 TL tutarinda pozitif bir nakit akig
saglamaktadir. Bu deger aslinda, olusturulan arbitraj geregi, piyasa fiyatiyla olmasi
gereken teorik fiyat arasindaki farkin, risksiz faiz oramindan vade sonuna taginmig
seklini ifade etmektedir. Bu ifade kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir.

Arbitraj Kart = [(P~ P,).(1+ R)|=[(60.61-50).(1.)] =11.67

Piyasada diigiik degerlenen put satin alinarak ve teorik fiyattan sentetik olarak
satilarak arbitraj kan elde edilmis bulunmaktadir. Karin vade sonunda olusmasinin
nedeni, olusturulan arbitraj kurgusundan kaynaklanmaktadir. Eger sentetik olarak
satilan put miktan, diisiik piyasa fiyatimn, teorik fiyata oramyla sinirh tutulsaydi, bu
durumda arbitraj kan [(P~P,).(1+R)] olarak degil, [(P—P,)] olarak ve bugiin
gerceklestirilmis olacakti. Ancak vade sonu degeri de risksiz oluguruldugu igin,

paramin zaman degeri hesaba katildif1 zaman, farkli vadelerdeki arbitraj karlan esit
kabul edilecektir.

2.2.2.2. Put Opsiyonunun Yiiksek Fiyatlandirildify Durumda Arbitraj

Put opsiyonu piyasa fiyatinin, teorik degerin iistinde gergeklesmesi durumunda ise
(6rnegin P, =70 TL), yine bir arbitraj firsati s6z konusu olmaktadr.




Put opsiyonu bu fiyatinda, olmas:1 gereken teorik degerin tistiinde fiyatlandirilmug
oldugu igin, bir dnceki boliimde belirlenen kural geregi, arbitraj islemine put
opsiyonunun satilarak baglanmasi gerekmektedir. Sonrasinda yine yukaridaki mantik
zincirinden hareketle, sentetik put opsiyonunun satin alinabilmesi i¢in, H kadar hisse
senedinin de satilarak olugan nakit girdilerin risksiz faiz oranindan degerlendirilmesi
(bono satin alinarak) gerekecektir. (Bknz. Tablo 2.4)

Tablo 2.4- Put Opsiyonunun Yiiksek Fiyatlandirildifn Durumda Arbitraj

(TL) Bugiinkii nakit | Vade Sonu Nak. Vade Sonu Nak.
Dengesi Dengesi Dengesi
§=1,000 S, =900 S, =1,200
-Put 70 -200 0
-2/3 Hisse Senedi 666.66 -600 -800
+Bono -736.33 810.33 810.33
Net 0.00 10.33 10.33

Bu durumda ise, vade sonunda 10.33 TL’lik bir arbitraj kan olusturulmus
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, piyasa fiyatindan satilarak, teorik fiyattan sentetik
olarak satin alinan put opsiyonu, bugiinkii sifir nakit dengesine karsilik vade sonunda
risksiz ve pozitif bir nakit akig1 saglamis bulunmaktadir, Tablo 2.4°de olugan arbitraj
karmin 6nceki bsliimdekine benzer bir saglamasi yapilacak olursa:

Arbitraj Kar = [(P, - P).(1+ R)]=[(70- 60.61).(1.1)] =10.33

Gortildtigii gibi bir enstriimana ait iki farkli fiyatin olugmas1 durumunda ortaya ¢ikan
arbitraj islemi ve olusan kar, yukaridaki tabloda aymi prensibe dayali stratejiyi
dogrulamaktadir.

Tek zamanh binomial modele iliskin fiyatlandirma ve arbitraj orneklerinin
analizinden sonra, daha geliymis fiyatlama modellerine gegis asamasinda “Cok
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Zamanh Binomial Model’in ayrntili analizi 6nem kazanmaktadir. Bundan sonraki
bolimde bu ¢aligma yer almaktadir.

2.3. Cok Zamanh Binomial Model

Tek zamanli binomial modelin, hem tek zamanli olmasina, hem de finansal
enstriimanin muhtemel vade sonu fiyat dagilimma iligkin sadece iki segenegin gegerli
olmasma dayah smurlayici varsayimlara dayali analizinden sonra, binomial modelin
gergek hayata uygulanabilir hale getirilebilmesi ve gergek hayatta oldugu gibi cok
genis yelpazedeki muhtemel vade sonu degerlerini kapsayabilmesi igin, gerekli

modifikasyonlar yapilabilecektir.

Bunu gerceklestirmek igin, dénem sayisi arttinlabilecegi gibi, bir donem igindeki
zaman arliklan kisaltilarak da gergek hayattaki ¢ok genis vade sonu fiyat dagilimina
yaklasilmaya gahgilabilmektedir. Bu agamada, oncelikle dénem sayis1 1’den 2’ye
yiikseltilerek ¢aligmaya baglanacaktir.

Cok zamanli binomial model, tek zamanlt modelin bir uzantis1 olarak ele almacag
i¢in metodoloji agisindan bir farklilik s6z konusu olmamaktadir. Diger bir ifadeyle,
tek zamanhi modelde uygulanan yéntem ve elde edilen formiilasyon ¢ok zamanh
modelde de, sondan basa dogru uygulanarak bugiinkii opsiyon degerlerine
ulasilacaktir. Ancak tek zamanh modelde, S, (d6nem sonu hisse senedi fiyatimn

diisitk degeri) ve S, (d6nem sonu hisse senedi fiyatinin yiiksek deBeri) olmak {izere

verilen donem sonu fiyatlari, donem sayisiin arttiniidifi bu galigmada, fiyattaki
degisimi standart hale getirmek ve formiilasyon agamasinda kullaniligim
kolaylastirmak igin, ylizdesel azalis (d) ya da artislar () seklinde ifade edilmektedir.
Bu ¢alismadaki analizde, yine tek zamanli modelin incelendigi bolimdeki Srnege
iliskin data kullamlacak ve 2 déneme g¢ikarilan opsiyon vadesiyle call opsiyonu
fiyatlandirilmaya ¢aligilacaktir.

Aym 6rnekteki donem sonu fiyat dagilimina paralel bir sekilde, S, [y = (+) %20]
ile, {[S.(1+3)]=[1000.(1+0.2)]=1,200TL}, ve S, ise [d = () %l0] ile

{IS.(1—d)]=[1000.(1-0.1)] =900 TL}, donem sonuna degerlenirken, risksiz faiz
oram (R) da aym sekilde %10 ile tammlanmig olmaktadir. Buna gore hisse
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senetlerinin standart olarak, her dénemin sonunda ya %20 artig gosterecegi, ya da

%10 deger kaybedecegi varsayilmaktadir. Opsiyon vadesi ise yeni haliyle 2
dénemden olusmaktadr.

Bu durumda hisse sendinin ikinci dénem sonu (aym zamanda opsiyonun vade sonu)
fiyat dagilimi ve bu fiyatlara kargilik gelen vade sonu call opsiyonunun degerleri 2.5
no’lu tablodaki gibi olugmaktadir. flk dénem sonunda artis gsteren hisse senedi
fiyati S, geklinde ifade edilirken, bu fiyatin ikinci donem sonunda tekrar artig
gostermesi S, seklinde, diigiiy gBstermesi de S, seklinde ifade edilmigtir. Benzer
gosterim, fiyat diigligliyle baslayan birinci dénem sonunda S, ve ikinci dénem
sonunda da S, ve S, seklini almaktadur. Call opsiyon degerleri i¢in de aym gosterim
sekli kullanilmagtir.

Tablo 2.5- Iki Zamanh Binomial Model: I. Asama (TL)

Bugiin 1. Dénem 2. Dénem

S, = [(1,200).(1.2)] = 1,440

C, =340
S, =[(1,000).(1.2)] = 1,200 S,z = [(1,200).(0.9)] = 1,080
Cy =? C vd = 0
S=1000
C , =7
S, =1(1,000).(0.9)] =900 S, =1(900).(1.2)] = 1,080
C,;=? Cdy =

S,, = [(900).(0.9)] = 810
C, =0
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Vade sonu hisse senedi fiyat dagilimu ve karsihk gelen opsiyon degerleri
belirlendikten sonra yapilmasi gereken, binomial fiyat agacinda “?” konulan

yerlerdeki call (C,,C, ve C) degerlerinin, yukanda belirtildigi gibi sondan baga

dogru gidilerek hesaplanmasi ve opsiyonun bugilinkii degerine (C) ulasilmasi
olacaktir. Hisse senedinin ikinci donem sonu fiyatlan (dolayisisyla karsilik gelen call
degerleri) kombinasyon olarak dért deger alirken;

1-5,, = S.[(1+9).(149)]

2-5,, = S.L(149).(1+d)]

3-8, = S.[(1+d).(14)]

4-5,, =S.[(1+d).(1+d)]

2. ve 3. degerlerin birbirine egit oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Matematiksel
aciklamasi ise agagidaki gibi ifade edilmektedir.

[A+p)(1+d)] = [(1+d)(1+y)]

Dolayisiyla vade sonu hisse senedi fiyati dagilim i¢in toplam tic muhtemel deger
gecerli olmaktadir. Aym sonug hisse senedi fiyatina bagli vade sonu call degerleri
i¢in de gegerli bulunmaktadir.

S1= 1,440 C1=340
S2= 1,080 C=0
S3= 810 Cs=0

Call opsiyonu degerlerinin sondan baga dogru gidilerek hesaplanmasinin nedeni ise
sOyle agiklanmaktadir. Ikinci donem sonundaki hisse senedi (S) ve call (C) degerleri
bilindigine gore, bu girdiler kullanilarak birinci dénem sonundaki call degerleri tek
zamanli binomial model yardimiyla hesaplanabilmektedir. Aym sekilde, elde edilen
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birinci donem sonu call degerleri kullamlarak da, opsiyonun bugiinkii degerine

ulagilabilecektir.

Bu agamada call opsiyonunun birinci dénem sonundaki degerleri hesaplamirken,
yukanda belirtildigi gibi tekrar bir 6nceki boliimde olugturulan “Tek Zamanh

Binomial Model”’e ait metodoloji ve formiilasyon kullanilacaktir.

Oncelikle birinci donem sonunda, hisse senedi fiyat 1,200 TL iken, call
opsiyonunun degeri (binomial agagtaki C, degeri) hesaplanacaktir. Degiskenlere

iligkin degerler tek zamanli model format: icinde tekrarlanacak olursa:

S :1200TL
S, :1,080TL
S, 1,440 TL
K :1,100TL
R :%I10

Vade :1 Dénem

Tek zamanli binomial modele ait fiyatlama uygulanarak, oncelikle H degerinin, yani
olugturulacak risksiz portfSy i¢in satilan bir adet call opsiyonu karsiliinda satin
almmasi gereken hisse senedi miktarinin bulunmasi gerekmektedir. Buna iligkin
denklem tekrar olusturulacak olursa:

[s,)-c,]=|@ws,)-c,)
(HS,)- MAX[0,(S, - K)]= (H.S,) - Max[(0,(S, - K)]

(1,080.H) — MAXI0, (1,080 - 1,100)] = (1,440.H) — MAX(0, (1,440 —1,100)]
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(1,080.H) = (1,440.H) — 340

H=330_ 004
360

Gergekten de H'nin bu degerinde risksiz portfSy, hisse senedinin dénem sonu

muhtemel iki fiyat: i¢in de aym: degeri vermektedir.

Vade sonunda hisse senedine ait diisiik fiyatin (S,) gergeklesmesi durumunda,

portfoyliin olusan degeri:

I, =[(H#.8,)-C,]={1,080.H) - Max]0,(1,080 - 1,100) ]}

IT, = [1,080.(0.94) - 0] = 1,020 TL

Vade sonunda hisse senedine ait yiiksek fiyatin (S,) gergeklesmesi durumunda

portfoylin olusan degeri:

II, = [(H.Sy) ~C, ] = {(1,440.H) — MAX[0, (1,440 —1,100) ]

IT, =[1,440.(0.94) - 340] = 1,020 TL

Dolayistyla portfoy, hisse senedinin her vade sonu fiyatinda aym degeri (1,020 TL)
verdifi i¢in gergekten risksiz bir yapiya sahip bulunmaktadir ve risksiz faiz
oranindan iskonto edilerek bugiinkii degerine (IT) ulasilabilecektir.

oo, MO, 1,02
1+R) (+R) (@1+0.1)

=927.27 TL

Bu noktada, portfGylin bugtinkii degeri, i¢indeki hisse senedi ve opsiyon miktarlar
ile hisse senedinin bugiinkii degeri bilindiginden, opsiyon fiyatimn bugiinkii degerini
bulmak igin, yine ayn1 tek bilinmeyenli denklemin ¢6ziilmesi gerekmektedir.
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I =[(HS)-C]

927.27 =[(0.94).1,200]-C

C =333.33-272.72 = 206.06 TL

Simdi de yine birinci donem sonunda hisse senedi fiyat1 900 TL iken, olugan call
degeri (C,) hesaplanacaktir. Yine degiskenlere iliskin degerler tek zamanh model

formatinda yazilacak olursa:

S :900TL
S, :810TL
S, :1,080 TL

K : 1,100 TL
R : %10
Vade :1Dénem

Standart hesaplama y6ntemini uygulamaya gegmeden 6nce, sadece mantik yiiriiterek
yukaridaki degerlere sahip degigskenlere bagh call degerinin 0 olmasi gerektigi
sOylenebilmektedir. Ciinkii, vade sonundaki her iki muhtemel hisse senedi fiyat: i¢in
de, call opsiyonunun degeri 0 olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla, vade sonunda
pozitif bir deer tasima ihtimali olmayan bir kontratin bugiinkii degerinin, sifir
olmasi gerekmektedir.

Bu agamada, 2.5 no’lu tabloda olusturulan binomial fiyat agaci, hesaplanmig bulunan
C, ve C, degerleri de eklenerek, 2.6 no’lu tablodaki gibi yeniden
diizenlenebilmektedir.
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Tablo 2.6- Iki Zamanh Binomial Model: I1. Asama (TL)

Bugiin 1. Donem 2. Dénem

S, =[(1,200).(1.2)] = 1,440

C,, =340
S, = [(1,000).(1.2)] = 1,200 S, = [(1,200).0.9)] = 1,080
C, =206.06 C, =0
S=1000
C,=
S, =[(1,000).(0.9)] = 900 S, = [(900).(1.2)] = 1,080
C,=0 C, =0

S, =[(900).0.9)]= 810
C, =0

Tablo 2.6’daki binomial fiyat agacinda, bilinmeyen tek call degeri, opsiyonun
bugiinkii degeri olarak yer almaktadir. Birinci d6nem sonundaki C, ve C, degerleri
hesaplanmis bulundugundan, yine tek zamanli binomial modeldeki hesaplama

yontemi uygulanarak opsiyonun bugiinkii degeri hesaplanabilecektir. Bu asamada,
fiyatlamada kullanilacak veriler agagidaki gibi olugsmaktadur.

S :1,000TL
S, :900TL
S, :1200TL
c; : 206.06
c, :0
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K : 1,100 TL
R : %10

Vade :1 Do6nem

Bu kez dogrudan, tek zamanli binomial modelde olusturulan (2.5) ve (2.6) no’lu
formiiller kullamlarak call opsiyonu fiyatlandirilacak olursa:

(C,-C,)  (206.06—0)
(S,-S,)  (1,200-900)

.5) H= 0.687

[(H‘Sy)—cy]

(2.6) C=(HS)- B

J- [(0.687).1,200]-206.06

C =[(0.687).1,000 1+0.1)

=124.89 TL

Boylece tek zamanli model, gergek hayata daha yakin olan gok zamanli modele, aym
metodoloji ve formiilasyon kullamlarak taginmuig bulunmaktadir. Cok zamanh
binomial modelde put opsiyonunun fiyatlandirilmas: ise, call opsiyonunun
fiyatlandirlmasina benzer sekilde, yukaridaki 2.5 ve 2.6 no’lu tablolardakiyle ayn1
sekilde olugturulan binomial fiyat agacinda, put opsiyonlarinin sondan basa dogru,
tek zamanli modeldeki fiyatlandirma teknigi ve formiilasyonu kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Call opsiyonunun fiyatlandirilmasinda goriildiigii gibi dénem sayis1 arttign zaman,
yani opsiyonun vadesi uzadig1 zaman (diger degiskenler sabit kalirken), opsiyonun
degeri artmaktadir. Tek zamanh modelde hesaplanan call opsiyonu degeri 60.61 TL
iken, donem sayist ikiye ¢ikarildips zaman hesaplanan deger 124.89 TL’ye
ylikselmistir. Bunun nedeni, vade uzadik¢a opsiyonun pozitif deger bandinin daha da
genislemesinden kaynaklanmaktadir. Opsiyonun alacagi minimum deger sifir ile
sinirh oldugu i¢in, bu pozitif etkiyi karg1 ydnde dengeleyecek, negatif bir etkiden s6z
edilememektedir. Dolayisiyla vadeye kalan siiredeki artis, hem call hem de put
opsiyonlariun fiyatlarimi birkag 6zel durum diginda (bu &zel durumlar thetanin
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incelendigi 3.3 no’lu bolimde ele alinmaktadir) pozitif etkilemektedir. Ancak
opsiyon vadesine kalan stiredeki her birim artigin, opsiyon fiyat: lizerindeki marjinal
etkisi azalmaktadur.

2.4. Sentetik Olasihklar Tekniginin Binomial Modele Uygulanis

Hatirlanacak olursa binomial modelde yukar1 ve agagi ydnde hisse senedi fiyati
hareketlerine iligkin herhangi bir olasiliktan s6z edilmemisti. Bunun nedeni ise bu tiir
bir olasilik varsayiminin zaten hisse senedi fiyatimn bugiinkii degerinin iginde yer
aliyor olmasiydi. Daha once opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda temel alinmasi
gereken bir saptamadan soz edilmigti. O saptama da, opsiyon fiyatlarimn
yatirimcilarin  risk tercihlerinden bagimsiz sekilde, arbitraja dayali olarak
sekillenmesiydi. Dolayisiyla, risk nétr bir ortamda fiyatlanan opsiyonun, diger risk
tercihlerinin (riski seven ya da riskten kagan tercihler gibi) gegerli oldugu ortamlarda
da aym degeri vermesi gerekmektedir. Risk nétr bir ortamda ise, her tiirlii finansal

varligin beklenen getirisinin, risksiz faiz oranina esit oldugu varsayilmaktadir.

Bu &n bilgi, asagidaki 6rnekle olusturulacak sentetik olasiliklar modelinin temel
dayanak noktasimi 6zetlemektedir. Ornekteki terminoloji 6nceki modellerle aym
olmakla birlikte, yukart ve asagi ySndeki hisse senedi hareketleri, cok zamanh
binomial modeldeki yapiya benzer sekilde, yiizdesel artis ve azaliglar iskonto eden
faktorlerle ¢arpilmig birim fiyatlar seklinde ifade edilmektedir:

S=1,000 TL
d=09[d<1<(1+R)]
y=12[(y > (1+R) >1)]
K=1,100 TL

R=%10

Modeldeki sentetik olasilik tamimi geredi, hisse senedinin bir sonraki dénem
fiyatinin, p olasilikia {1.2.(1,000)] = 1,200 TL ve (1-p) olasilikla da [(0.9).(1,000)] =
900 TL olmas1 beklenmektedir. Bu noktada belirtilmesi gereken dnemli bir saptama
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da, hisse senedi fiyatinin, dénem sayis1 ne kadar arttirthirsa arttinlsin, higbir zaman
sifirin altina inmeyecegidir. Diger taraftan, pozitif yonde alabilecegi deger ise teorik
olarak limitsiz bulunmaktadir.

Limda=0 (0<d<1)

n—ro

n: Dénem sayisi

Bu durumda, birinci dénem sonundaki hisse senedi ve call opsiyonu fiyatlar1 2.7
no’lu tablodaki gibi olugmaktadir.

Tablo 2.7- Sentetik Olasihklar Modeli 1. D8nem Sonu Degerleri (TL)

Bugiin 1. Dénem

S, =(».8) =[1.2).0,000)]=1,200 C,=MAX{0, [(-5)K)]} = 100
S = 1,000

S, =(d.S) =[(0.9).(,000)]=900  C,=MAX{0, [(.S)-K)]} =0

Call opsiyonunun bugiinkii degerinin bulunabilmesi i¢in, tekrar risksiz (hedge)
portfdylin olusturulmasi, bunun igin de &nceki modellerdekine benzer sekilde, H
degerinin (hedge rasyosu) hesaplanmasi gerekmektedir. Yazilan bir call opsiyonu
i¢in yine hedge rasyosu kadar (H) hisse senedi satin alindigx varsayilsin. H’nin call
opsiyonu igin binomial modelden bilinen formiilasyonu, yeni y ve d girdileriyle
birlikte, sentetik olasiliklar modelinde agagidaki gibi olugsmaktadir.

Il, =TI,
[#y8)-c,|=[Hds)-c,]

_ (Cy “Cd)

“Bo-a)] @
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Bu formiil yukarida verilen Omege uygulamp H degeri bulunduktan sonra,
olusturulan portf6yiin her vade sonu hisse senedi fiyatindaki degeri karsilagtirilacak

olursa:

_(C,-C)  100-0)
C[s.y-ad)] [,000.0.2-09)]

Oncelikle p olasithfiyla y durumunun, yani hisse senedi fiyatiin %20 artmasi
segeneginin gergeklesmesi durumunda:

I, =|(#.y.5)-C,]=[(1/3).0.2).1,000]-100 = 300 TL

(1-p) Olasiliiyla d durumunun yani hisse senedi fiyatinin %10 diismesi se¢eneginin

gerceklesmesi durumunda:

I, =[(H.dS)-C,]=[(1/3).(0.9).1,000]- 0 = 300 TL
Goriildiigii gibi portfoy, her iki vade sonu hisse senedi fiyati seceneginde ayn1 degere
ve dolayisiyla risksiz bir yapiya sahip bulunmaktadir. Call opsiyonunun bugiinkii
degerine ulagilmas: i¢in, 6ncelikle vade sonu degeri bilinen risksiz portfoyiin yine
bugiinkii degerinin (II) hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun igin portfSyiin vade
sonu degerinin, risksiz faiz oranindan iskonto edilmesi gerekmektedir.

Bugiinkii Deger Risksiz Getiri Vade Sonu Degeri

[(H.S)-C] R=10% [(H yS8)-C, ] = [(H 4.8)- Cd] =300
Esitlik binomial modelden de hatirlanabilecegi gibi iki sekilde de yazilabilmektedir.

[(H.S)-Cl.(1+R) = [(H.y.5)-C,]

Yada,

[(H.5)-C1.(1+R) = [(Hy.5)-C,]
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Yukanidaki ilk esitlik kullanilarak (her ikisi de kullanilabilir) gerekli sadelestirmeler

yapilacak olursa:

[(H.S)-C1.(1+R) = [(Hy.S)-C,]
[H.S.(1+R)-[C.(1+R)] = [(H.8)-C, ]

Co [HS.(+R)]-(HyS)+C,
- (1+R)

Sadelestirildikten sonra,

co [HS.q+R-p)l+C, 2.10)
1+R)

Esitligin bu son halinde, A’nin yerine daha 6nce (2.9) formiiliinde elde edilen
asagidaki sekli yazilacak olursa:

_(C,-C)
[S.(v-a)]

Asagidaki denklem elde edilmektedir.

[MS(1+R— )]+C
N CTO) I I

(1+R)

S’lerin sadelegtirilmesinden sonra,

[(C"C") (+R~ y):| +C,
cLO-D

(1+R)

Parantezler agilinca:
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[[cy.(1+1e~y)]+ [c.o-1-R)] cy]
c (y—~d) (y=-d)
(1+R)

C, ortak paranteze alimirsa:

. [Cy.[%—] + 1] +C, {%%;)R—)]H

(1+R)

(1+R)

@.11)

Bu son haliyle denklem anlamli bir formiilasyona déniistiiriilmiis bulunmaktadir. Bu
sonugtan sonra, denklemin paymndaki C,’ye ait ¢arpan “q” ile tammlamrsa:

_lasm-a) o a+B-d]_p-a+B] .,
“o-a UL T o-9 0P

Gortildiigii gibi g, (2.11) no’lu denklemdeki C, garpanina karsilik gelirken, (1-g) ise
yine aym egitlikteki C, ¢arpanina karsihk gelmektedir. Aym denklem iginde, bu

carpanlar yerine, g ve (1-g) tanimlari kullamlacak olursa, esitlik asagidaki seklini
almaktadir:

o lacy+la-ac,]
(1+R)

(2.13)

Bu sonug bir anlamda, call opsiyonunun vade sonu degerlerinin, bu degerlere iliskin
olusturulan sentetik olasiliklarla ¢arpilmasi sonucunda bulunan vade sonu beklenen
degerinin, risksiz faiz oramindan iskonto edilerek (daha 6nce belirtildigi gibi risk
notral bir ortamda tiim yatirimlardan risksiz faiz oraminda getiri beklenmektedir)
bugiinkii degerine ulagilmasi anlamina gelmektedir.
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Yukarida elde edilen sentetik olasilik tamimina (g) ulagmanin bir bagka yolu ise soyle
agiklanabilmektedir. Risk nétral bir ortamda beklenen getiri risksiz faiz oranina esit
olduguna gore, herhangi bir finansal varhifin bir sonraki déneme ait “y” ve “d*
parametrelerine iligkin “p” ve “1-p” olasiliklarimin, yukarida elde edilen “g” ve “1-¢”
degerlerine esit olmasi gerekmektedir. Bu durumda asafidaki esitlik
yazilabilmektedir.

(1+R) = [(py) + (1-p)d]
(14+R) = [(py)+ d—p.d]
(1+R) = [p.(-d) + d]

p yanliz brakilirsa:

[a+R)-d]
y—-d)

(2.14)

Bu sonu¢ (2.12)°’de verilen tammla 6zdes bulunmaktadir. Dolayisiyla, p degeri

yukarida elde edilen g tamimiyla 6zdes oldugu i¢in, risk nétral ortamda p=¢ sonucuna
ulagilmig bulunmaktadar.

Sonug formiilleri olan (2.14) ve (2.13) tekrar yazilarak, bastaki drnege ait degerler

yerlerine konulacak olursa:

[0+ R)-d]
2.14 = < 2
(2.14) D O—d)

[a+R)-d] _[a+0.nD-09] _

T 09 i2-09) _2°
2.13) C= lecy+la-nc.]
| (1+R)
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[pc)H+la-pc,]
1+R)

Ce [[2/3).100]+ [l - 2/3)}o]] 60.61 TL
(1+0.1)

Opsiyonun bugiinkii degeri elde edilmis olmaktadir. Béylece binomial modelle
hesaplanan call opsiyonu degerine, sentetik olasiliklar yontemi uygulanarak da
ulasilmig bulunmaktadir. Put opsiyonunun fiyatlandinlmas:1 ise, aym sekilde
hesaplanan sentetik olasiliklarin, vade sonu put degerleriyle c¢arpilmasi sonucu
bulunan vade sonu beklenen put deferinin yine risksiz faiz oranmindan iskonto

edilmesiyle, yani call opsiyonu fiyatlandirmasindaki aym yontem kullanilarak
hesaplanacakftir.

Sentetik olasiliklar teknigiyle gerceklestirilen opsiyon fiyatlamasinda vurgulanmasi
gereken ti¢ 6nemli sonug asagidaki gibi dzetlenebilmektedir:

e p degerinin fiyatlamaya bir etkisi bulunmamaktadir. Yatirimcilarin finansal
varhgn fiyatinin artma olasilifina dair beklentileri farkli olabilmektedir,
fakat yine de opsiyon fiyatimin verilen hisse senedi fiyati ve diger
degiskenlere (y,d,K,R) bagh degeri degismemektedir. Ciinkii piyasadaki tiim
P beklentilerinin toplami zaten hisse senedinin bugiinkii fiyat: icine iskonto
edilmig bulunmaktadar.

e Yatinmcilann risk tercihleri opsiyon fiyatlama modeli iginde yer
almamaktadir. Formiiliin dogru ¢alighgindan emin olunmasi igin gerekli ve
yeter tek sart, insanlarin daha fazla geliri, daha az gelire tercih etmelerinin ve
boylece arbitraj firsatlarin ortadan kalkmasimn bilinmesine bagh
bulunmaktadir.

e Tek rassal (stochastic) degisken olarak hisse senedi fiyat1 alinmaktadar
[15:260].

Béylece sentetik olasiliklar tekniginin binomial modele uygulanisi, temel varsayim
ve sonucunda ulagilan formiilasyonun analizleriyle birlikte ele almms
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bulunmaktadir. Bundan sonraki boliimde, bu teknigin kullamlmasiyla binomial

modelden, Black/Scholes Modeli’ne gegis incelenmektedir.

2.5. Binomial Sentetik Olasihklar Modeliyle Black/Scholes

Formiiliine Ulasiimasi ve Cox, Ross, Rubinstein Modeli

Black/Scholes modeli, zamam belli araliklara bélerek ¢aligan Binomial modelden
farklh olarak bir stirekli zaman modeli olarak tammlanmaktadir. Yani binomial
modelde fiyatlar sadece belirlenen zaman araliklannin sonunda degisirken,
Black/Scholes modeli fiyat degigimini siirekli devam eden bir proses olarak ele
almaktadur.

Bu béliimde, binomial modelden Black Scholes modeline nasil ulagilacadi, sentetik
olasiliklar tekniginin yardimiyla gosterilmeye ¢ahisilacaktir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, binomial modeli genis bir fiyat aralifina sahip gergek
hayata tagiyabilmek i¢in, ya periyodlarin sayisimn arttirilmasi ya da belirlenen zaman
aralifimn daha kiiciik periyodlara boliinmesi yeterli olmaktadir.

Cok zamanli model, bu kez sentetik olasiliklar modeli ve bu modeldeki terimler
kullamlarak, binomial modelde kullamlan aym 6rnek iizerinde uygulanacak olursa:

S : 1,000 TL
y :1.2

d : 0.9

K 11,100 TL
R : %10

Vade :2Dénem

Bu durumda, dénem sonu hisse senedi ve opsiyon degerleri 2.8 no’lu tablodaki gibi
olugmaktadir.
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Tablo 2.8- Sentetik Olasiliklar Modeli I1. D6nem Sonu Degerleri (TL)

Bugiin 1. Dénem 2. Donem

S, = [(1,200).(1.2)] = 1,440
C,, =340

S, = [(1,000).(1.2)] = 1,200 S, = [(1,200).0.9)] = 1,080

C,=? C, =0
S=1000
C=7
S, =1[(1,000).(00.9)] = 900 S, = [(900).(1.2)] = 1,080
C,=? C, =0

S,, =[(900).(0.9)] = 810
C, =0

Bu durumda sentetik olasiliklar modelindeki formiil (2.13),

o lec)+la-pc,]

(2.13) B

kullamlarak birinci dénem sonundaki C, ve C, degerlerine ve sonrasinda bugiinkii
C degerine ulagilacaktir.

o _lwcy)+la-pe,]
’ 1+R)

o _lpcy)+la-pc.l
¢ (1+R)
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Yukanda olusturulan C, ve C,’nin karsiliklan, (2.13) no’lu formiildeki yerlerinde

kullamlacak olursa:
(»C,)+(1-pCy _ | (pCy)+A-P)Cy
{[p [ ) ]+(l P )[ A+R) m
€= (+R)
Parantezler agilinca,

Esitligi elde edilmis bulunmaktadir. Gergekten de, esitligin bu son halinin, yine vade
sonu call degerlerinin, onlarla Szdeslestirilen olasiliklarla carpilmasi sonucunda
bulunan opsiyonun vade sonu beklenen degerinin, risksiz faiz oranindan (risk notral
ortam olduju icin) iskonto edilmesinden bir farki kalmamaktadir. En basta
tammlanan p olasthgmn (bu olasibfn risk notral ortamda g’ya esit oldugu dnceki
boliimde gosterilmisti) 2.9 no’lu tabloda yer alan semalandirilmg hali, esitlifin bu
son seklini dogrulamaktadir.
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Tablo 2.9- II. Déneme Ait Sentetik Olasihiklar

Bugiin 1. Dénem 2. Dénem
P2 Cy
p—>C, [p.(1-p)]— C,,
C
(I-p) > Ca [(1-p).p] =C,
(1-py*~> Caa

Tablo 2.9°da da agikga goriildiigii gibi, (2.15) no’lu formiil, vade sonu opsiyon
degerleriyle, bu degerlere iliskin gergeklesme olasiliklarimin garpinu sonucunda

bulunan opsiyona ait beklenen vade sonu degerini, risksiz faiz oranindan iskonto
etmektedir.

Bu sonugtan sonra, 6rnekteki degerler (2.14) ve (2.15) no’lu formiillerdeki yerlerine

konulacak olursa:

,=l1+R-d]

2.14
@19 (y-d)

_fa+o.n-09]
T 12-09

2/3

2.15) c= {orc,l+lpa-pnc,ltla-poc, |- cu)
1+ R)?
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co {2/3)2.340])+ [2/3).0- 2/3).0]+ [ - 2/3).2/3).0]+ [a - 2/3)7 .0}
1+0.1)?

C=12489TL

Boylece, ¢ok zamanli binomial modelin kullanildif1 dnceki bolimde elde edilen
opsiyon degerine (124.89 TL), sentetik olasihklar teknigiyle ulagilmig
bulunmaktadir.

Bu agamada tekrar vurgulanmasinda fayda goriilen 6nemli bir nokta, daha 6nce de
belirtildigi gibi ikinci dénem sonu degerlerinin agilimima bakildifinda, sadece ili¢
muhtemel degerin olustugunun belirlenmesidir.

1.C

w

2.C,,=C,

yd

3.C,

C,; =C, Oldugu i¢in daha dnce elde edilen (2.15) no’lu formiil,

o leye, ltlpa-peultlo-nrc,la-prcal
(1+R)?

Asafidaki sekilde yazilabilmektedir:

C= {[(pz)-Cw]+ [2.p.(1 - p).Cyd]+ [(1— p}’.C dd]}
1+R)?

(2.16)

Yukarnidaki formiiliin son halinde, muhtemel vade sonu opsiyon degerlerinin, tekrar
etme katsayilan ile ¢carpildig1 gézlenmektedir. Diger bir ifadeyle, vade sonu opsiyon
degerlerine ait olasiliklar tekrar etme katsayilari ile g¢arpilarak bir anlamda ortak
paranteze alinmaktadur.

P 1 katsayisi ile,
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[p-(1-p)], 2 katsayisi ile,

(1-p)?, yine 1 katsayusi ile ¢arpilmaktadir.
Omegin periyod sayis: fice ¢ikarildigi zaman, call opsiyon degerlerine iliskin vade

sonu konbinasyonlar1 yine aym y ve d terimleriyle olusturulan gosterime paralel bir
sekilde, 2.10 no’lu tablodaki gibi olugmaktadir

Tablo 2.10- Cok Dnemli Sentetik Olasihkiar Modelinde Olusan Kombinasyonlar

Bugiin 1. D6nem 2. Dénem 3. Donem
nyy
Cy.v
¢, Cpi =Cy =Cyy

Cd Cydd = Cdyd = Cddy

Cau

Tablo 2.10°da yer alan binomial dagilimda, son dénemdeki ikinci muhtemel vade
sonu opsiyon degerinin katsayisi {i¢ ve gergeklesme olasihig da bdylece:

[3.p.p-(1-P)]
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olarak tammlanacaktir. Matematikte bu katsaymmin tamimi kombinasyon olarak
verilmektedir ve,

(Tn)

seklinde ifade edilmektedir. Bu gosterimde 7, toplam periyod sayisini, » ise, toplam
periyod sayis1 igindeki, y ya da &’nin gergeklesme sayisim belirlemektedir ve
formiile edilmis sekli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Tt

[T =1L, (T = =

@.17)

Omegin, yine 2.10 no’lu tabloda, ti¢ periyodlu bir dagihm (T = 3), ve ikinci
muhtemel vade sonu opsiyon degeri (n =2, ¢iinkii ikinci segenege ait vade sonu
opsiyon degerinde, iki adet y yer almaktadir) igin, gdsterim ve sonug agagidaki gibi
olusmaktadir.

Vi

R |

3 (B2
(3:2) = [G-212] @D =3

Gergekten de ikinci vade sonu opsiyon degerlerine iligkin kombinasyonlar asagidaki
gibi gerceklesmektedir.

yyd, ydy, ve dyy

Bu kombinasyonlarin toplamu ise 3 olarak ger¢eklesmektedir.

Call opsiyonunun bu vade sonu degeri igin gergeklesme olasihif ise, hesaplanan bu
katsayiyryla, her bir kombinasyona ait gergeklesme olasihgi olan [p? . (1-p)]
degerinin ¢arpilmasiyla bulunacaktir. Gergekten de T periyod sayisina sahip bir
binomial dagilimda, finansal varliktaki toplam 7 adet artigin gergeklesme olasihigt
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(bastan beri uygulanan terminolojiye paralel olarak, herhangi bir periyod igindeki
fiyat artis olasilif1 p olarak kabul edilirse), B(n | T,p) olarak ifade edilecek ve,

B(|Tp)=1(Tm).p*. A-p)"™] (2.18)

olarak formiile edilecektir

Béylece, T vadeli call opsiyonuna iligkin, vade sonu binomial olasiliklar belirlenmis
bulunmaktadir. Bu durumda vade sonu call opsiyonu degerleri ise agagidaki gibi
olusacaktir.

MAXA{0, [0~ . "™ . S) - K]}

T vadeli call opsiyonunun vade sonu beklenen degeri [ E(V,)] ise, belirlenen vade

sonu degerleriyle, yukarida (2.18) no’lu formiille belirlenen, bu degerlere iliskin
binomial ger¢eklesme olasiliklarinin ¢arpilmasi sonucunda bulunacaktr.

E®,) =Y. {[B(|Tp)].IMAXI0, 0. 4" . 8)— K]I} (219)

n=0

Call opsiyonunun bugiinkii degerine ulasilmasi i¢in de, (2.19) no’lu formiille
belirlenen, opsiyona iliskin vade sonu beklenen degerin, riskndtr yapt geregi, yine
risksiz faiz oranindan (R) ile iskonto edilmesi gerekmektedir.

E¥.)

=@y 2.20)
ZT: {Bear, p)l[maaxfo, [y a7 s]- [}
== 2.21)

(1+R)T

Bu agamada estlik igindeki “MAX” ifadesinin kaldiriimasi, ve bSylece esitligin daha

da basitlegtirilmesi i¢in bir yéntem uygulanacak olursa:

[MAX]0, 3. d¥™ . S) — K] ifadesinde,
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{0,[G”. d"™ .8)—K]} <0

degerlerinin tlimii i¢in ifade sifir degeri vereceginden, call opsiyonunun fiyat
formiilindeki etkisi, toplam (J}) formiilii i¢inde sifir olarak gergeklesmekte ve
opsiyon fiyatim etkilememektedir. Bu bir anlamda, vade sonunda zararla sonuglanan,
yani piyasa fiyat, iglem fiyatinin altinda kalan degersiz opsiyonlarin, (opsiyon fiyat
higbir zaman negatif deger alamayacafi i¢in) ve bu araliktaki tiim opsiyon

degerlerinin formiilasyon digina alinmasi anlamina gelmektedir.

Oyleyse n 6yle bir degerden baglatilmalidir ki (hatirlanacag: gibi # degeri, T periyod
icinde, finansal varhfn fiyatindaki artiy yoniindeki hareketin toplam sayisimi
vermektedir), vade sonu opsiyon degeri hep pozitif olarak gergeklegsin (yani karla
tamamlansin, ya da diger bir ifadeyle piyasa fiyati, islem fiyatinin {istiinde
gerceklessin).

Bu durumda, »’nin bu degeri a olarak ifade edilecek olursa, (2.21) no’lu formiil
asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilecektir.

S {B(n 2 aiT, p)l[r" 47" 5) - K]

C=x TR (2.22)

Formiilasyon i¢i tekrar agilacak olursa;

SRl inl] Y JF SR, P8

R TR > [B(n = alT, p)}

n=0

Egitlikteki ilk béliim, » > a degerleri igin hisse senedi fiyatinin beklenen degerini
bugiine iskonto ederken, ikinci boliim, n > a ’nin toplam gergeklesme olasiligim
(yani vade sonunda hisse senedi fiyatinin (8), opsiyon islem fiyatindan (K), yiiksek

gerceklesme olasithgini), opsiyon islem fiyat1 (K) ile garparak yine bugiine iskonto
etmektedir.

(2.23) No’lu formiilde, ilk terim i¢inde yer alan sigma (3 i¢indeki ilk boliimde,
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[B(n 2 alT, p)l[y" 47"]
A+R)"

3

paym igindeki binomial olasihga ait ilk terim agildiktan sonra, agagidaki sekli
almaktadar:

[@,n).0".0= )T " a""]

2.24
A+R)" (2.24)
Bu agamada yeni bir olasilik p, olarak tanimlanacak olursa:
Y
e . 2.25
Py [(l + R)] P 225)

(1- p,)’yi bulmak i¢in de (2.14) no’lu formiildeki p’nin karsihig,

_[a+R)-d
P [ —d) ]

(1- p,) esitligine yerlestirilecek olursa:

spy=1-|
(1-p)=1 [(HR)]-p

R (I ‘(1+R)—d}}
t-py) {[<1+R)H o-d)

(1-p)= H:[(I+R)(y—d)]—bz.(l+R)]+(y.d)}}

(1+R).(y-d)

Esitligin yukandaki son hali sadelestirildikten sonra agagidaki gibi olugsmaktadir:
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d y-a+p
1-p.)= .
(-7,) {[(HR)M (y-d) ]}

Esitligin sagindaki ikinci boliim (2.12) no’lu formiilden hatirlanacag gibi:

[y—(l+R)

=(1-
(y—d)] =P

oldugu i¢in (daha 6nce Sentetik Olasiliklar Modeli’nin incelendii bolimde
gOsterilmisti.)

| N P
(l-py)—{[(H R)}a p)} (2.26)

elde edilmektedir.

Bu sonuca gore (2.24) no’lu formiildeki ifade:

[T.n.p" 0= )"y a7 ]
A+ R’

Asagidaki sekilde yeniden diizenlenecek olursa:

[@.n).p".0-p)* |y a7 ]
1+R)T

» n . d (T-n)
{[(T,n>1[p.-~—(1+ R)] .[(1 PR R)] }

Esitligin sag tarafindak p, ve (1- p,) tammlarnnin karsiliklar: yerine,

I »
Py _[(1+R)]'p
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=4 _la-
(1~py)—{[(l+ R)}(l p)}

kendileri yerlegtirilecek olursa, ifade agagidaki daha basit bir yaprya donfisecektir.

{o.mllp, I la-p ™ 2.27)

Bu sonugtan sonra, Call opsiyonunun binomial sentetik olasiliklar teknigiyle
olusturulan fiyatlama modeli, (2.27) no’lu kisaltma, (2.23) no’lu formiil iginde
kullamldiktan sonra, agagidaki sekilde dzetlenebilmektedir.

c={s[Bn=ar,p,J}- {[a:%;].[zz(n > alT, p]} (2.28)
[a+r)-d [y
p= [—————-—(y =D } ve D, [__(l A R)]' P (2.29)

Boliimiin basinda belirtildigi gibi, binomial model bir zaman aralikli (discrete time)
modeldir. Bu modelin, Black/Scholes Modeli’ndeki gibi siirekli stokastik bir modele
(bir sonraki boliimde ayrmtih olarak ele alinmaktadir) déniigtiiriilebilmesi igin,
zaman araliklarimin miimkiin olan en kiiglik siireye indirilmesi gerekmektedir. Bu
islem ise, modeldeki T opsiyon vadesini (yil bazinda) gosterirken, 7 sayisiin gittikge
arttirilmasiyla miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla, » sonsuza giderken yillik getiriyi
gOsteren risksiz faiz orani R ise Black/Scholes formiiliindeki seklini almaktadar.

Lim (1+ R/(n/T)™' D = ¥ = (1+R) (2.30)

(Yukaridaki doniigiim 2.7.2 no’lu boliimde gosterilmektedir).

Saptanmas1 gereken diger bir nokta ise, standart sapmasi bilinen bir finansal ya da
gercek varlik fiyatindan, y ve d degerlerinin nasil olusturulacagidir ki, buna iligkin
¢alisma, Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan 1979 yilinda yaymlanmigtir ve sonug
formiilii agagidaki gibi verilmektedir [15:269, 16].
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= o (oVTTm) (2.31)

d= VT 2.32)

Yukaridaki formiilasyonlar, stokastik stirece ait standart sapmalardan, binomial
modelde kullanilan y ve d gibi, zaman aralikli parametrelere ulasilabilmesi agisindan
bilyilk 6nem arzetmektedirler. Bu asamadan sonra, Black/Scholes modeliyle, son
haline getirilen binomial modele ait call opsiyonu fiyatlama formiilleri
karsilagtirilabilmektedir. Black/Scholes formiilii (bundan sonraki béliimde ayrintili
olarak analiz edilmektedir) agagidaki gibi ifade edilmektedir.

C =[SNan] - [K.(e" ). Nw] (2.33)
[m(ﬂ) + (rI)]
di= L X LoT (2.34)
oNT 2
d2=di- 6T (2.35)

Formiilasyondaki N1y ve N2 degerleri, birim normal dagilima sahip bir degisken
olan z’ye ait toplam olasiliklar olarak tanimlanmaktadirlar. Birim normal dagilimda,
z’nin olasilik agirlikli ortalama deferi sifira esitken, standart sapmasi 1’e esit
bulunmaktadir. Birim normal dagilima iligkin olasiliklarin matematiksel gosterimi ise
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

dl
Nan= [f(2)d(z) (2.36)

f(Z) normal bir dagilima sahip bulunmaktadir ve;

E@@= 0
o(2)= 1
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N (-co)= 0

N(0)=0.5

Nw)=1

Daha dnce elde edilen binomial modele ait call opsiyonu fiyatlama formiilasyonu

(2.28) ise asagidaki gibi olusturulmustu:

(2.28) c={s[pmzar,p,]- {[ ].[B(n 2 dlT, p]}

K
A+R)

Iki formiildeki hisse senedi fiyat1 (S) ve opsiyon islem fiyat1 (K) degerleri zaten aym
degerler olarak yer almaktadir. Zaman aralikh modeldeki K/(1+R)” degerinin de,

siirekli zaman modelinde K. e ™™ degerine doniisecegi yukanda gosterilmisti. Son bir
asama, olarak normal dafihm ve binomial dagilim degerlerine ait N() be BQ
terimlerinin birbirlerine yakinhgimn gosterilmesi gerekmektedir. Gergekten de Cox,
Ross ve Rubenstein (1979), binomial model igindeki periyod sayis1 (n) sonsuza

giderken, binomial dagilimin normal dagilima yaklagtigin ispatlamiglardir [15:269].

Bunun belki de ¢ok basit bir gdsterimi olarak, Pascal iiggeninde (pascal iiggeni,
periyod sayisina gore binomial deger kombinasyonlarina iligkin katsayilar1 veren bir
gosterimdir), » sonsuza giderken, binomial degerlere ait katsayilarin histogram
iizerinde aldigy sekle bakilabilmektedir. Sekil 2.1°de de goriildiigli gibi histogramin
gbriiniimii periyod sayisi arttik¢a normal dagilima ait ¢an egrisine yaklagmaktadar.

Sekil 2.1: Pascal Uggeninde n=6 iken Olusan Histogram
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Periyod Sayisi Pascal Ucgeni

0 1

1 1 1

2 1 2 1

3 1 3 3 1

4 1 4 6 4 1

5 1 5 10 10 5 1

6 1 6 15 20 15 6 1

Gergekten de periyod sayisi (), sonsuza giderken:
B(n2a | T.py) >N@y ve B2 I T.p) > N@ ise,

binomial opsiyon fiyatlama modeli de, Black/Scholes modeline, hem formiilasyon,
hem de sonug olarak yaklagsmaktadir.

Binomial Model — Black/Scholes modeli

Binomial sentetik olasiliklar modeli kullamlarak Black/Scholes Modeli’ne
ulagilmasina iligkin analizin tamamlanmasindan sonra agagidaki boliimde,
Black/Scholes Modeli ve modele iligkin yukarida verilen sonu¢ formiilasyonunun
olusturulma agamalar {izerinde galisilacaktir.

2.6. Black/Scholes Modeli

Fischer Black and Myron Scholes, opsiyon fiyatlamasinda bir ¢18ir agan modellerini
1973 yilinda yaymlamiglardir, Modelin ana dayanagi, finansal varliklarin fiyatlarinin
arbitraja olanak vermeyecek sekilde siirekli degismesi gerektigi ve bu riskli
varliklarin getirilerinin lognormal bir dagilim izledigi varsaymmydi [17:162].
Gergekten de 2.2 no’lu sekilde gosterildigi gibi, hisse senedi (ya da finansal varhk)
getirilerinin dafilimi gercek hayatta safa yatik bir efri gostermekteyse de (yani
beklenen deger tizerindeki yiiksek getirilerin gergeklesme olsitlifinin tersi duruma
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gore daha yiiksek goziikmesi) logaritmik degerleri normal bir dagilim arzetmektedir
[17:159].

Normal Dagilim

Sekil 2.2: Normal Dagihim ve Lognormal Dagihim

Bunun yaninda opsiyona konu varligin volatilitesinin ve risksiz faiz oranimin opsiyon
omrii stiresince degismemesi modelin diger varsayimlartydi [17:162]. Amag, tek ve
¢ok zamanh binomial modellerde de gosterildigi gibi, opsiyona konu varlifi ve
opsiyonu kullanarak olugturulacak risksiz bir portfSyiin, risksiz faiz oramna esit bir
getiri saglamas1 gerektigi tizerine kurulu denklemin, opsiyon fiyatinin vade sonu
degerlerini de saglayacak gekilde ¢bdziilmesinden ibaretti. Siirekli alim satimin
yapilabilecegi bir ortamda (komisyon maliyetlerinin ve miktar smrlamasinin
olmadip ideal bir ortamdan sz ediliyor) finansal (ya da gergek) varhgn fiyatinda
meydana gelebilecek degisikliklere kargin finansal varlik ve opsiyon miktarlart
siirekli ayarlanarak portfGyiin risksiz karakteri korunmus olacakt.

Opsiyon ve finansal varliin kendisinden olusan s6z konusu risksiz portfSyiin yapisi
asagdaki gibi tammlanacak olursa:

I1=[(S.4,)+(C.4,)] (2.37)

I1 : Portfoy degeri
S : Finansal ya da reel varlifin fiyat1

C : Call opsiyonu fiyat:
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A, :Portfoydeki finansal varlik adeti
A, :Portfdydeki call opsiyonu adeti

Cok kiigiik bir zaman aralifinda portfy degerinde meydana gelebilecek degisiklik
ise toplam diferansiyel denklemiyle agagidaki gibi tammlanabilmektedir.

dI1 =[(4,.dS) + (4,.dC)) (2.38)
dII : PortfSy degerinde meydana gelen marjinal degigim
dS  :TFinansal ya da reel varlifin fiyatindaki marjinal degisim

dC  : Tiirev ya da call opsiyon fiyatindaki marjinal degisim

Eger yukandaki toplam diferansiyel esitli3in i¢indeki 4C’nin degeri biliniyor olsaydi,
¢bziime yaklagmak kolay olacakti. Opsiyon degerinin, finansal varlik fiyati ve
zamanm bir fonksiyonu oldugu diisiiniilecek olursa, bu fonksiyona ilgkin standart
toplam diferansiyel denklem asagidaki gibi olugmaktadur.

dC =|(C,.dS)+(C,.d)] (2.39)

C, :C fiyat fonksiyonunun, S cinsinden pargali tiirevi
C, : C fiyat fonsiyonunun, # cinsinden pargal tlirevi

Yukaridaki pargali tlirevler ise:

c =% (2.40)

c, == (2.41)

Seklinde tanimlanmaktadir.
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Kullandiklan metod, siirekli akan bir zaman iginde, ¢ok kii¢iik zaman araliklarinda
degisen rassal degigkenlerin, degisim analizini konu alan “Stokastik Calculus” idi.
Stokastik proses iginde, “Deterministik Calculus™te kullamilan yukaridaki toplam
diferansiyel denklemi yetersiz kalmaktadir [18:73].

Stokastik siirecte, finansal varlik fiyatimn zaman i¢inde rassal bir hareket izledigi
varsayilmakta ve bu siirece de “Geometrik Brownian Motion” (Wiener Prosesi olarak
da tamimlanmaktadir) ad: verilmektedir [15:297].

Bu siiregte, finansal varlifin fiyatinin belli bir zaman dilimi iginde, beklenen bir
degerle (tahmin edilebilir defer - drift term), bu beklenen degerden sapmalar
gosteren rassal bir degiskenin (tahmin edilemez deger - diffusion term) fonksiyonu
olarak hareket ettigi varsayilmaktadir. Bu fonksiyon deterministik bir fonksiyon
olmadig icin, derterministik matematik iginde, icerdigi rassal degiskene ait bir tiirev
tamm yer almamaktadir. Bu tiir tiirev tammi ancak bu tiir prosesleri kapsayan,
stokastik matematik i¢inde yapilabilmektedir. Bu tammmlamaya karsilik gelen finansal
varlifin fiyat fonksiyonuna ait stokastik diferansiyel esitlik, asagidaki gibi
gosterilmektedir [18:128].

%: [(udty + (o) (2.42)

o : Anlik beklenen getiri

o : Anlik standart sapma

dt : Zamandaki gok kiigiik bir degisiklik
dz : Weiner siireci

Weiner siireci, =0 zamamnda ve J(0) bilgi seti dahilinde, bir sonraki degeri tahmin
edilemez olan, beklenen degeri (mean) 0 ve varyansi o’dt olan bir Gaussian
(normal) dagilim olarak tammlanmaktadir. z’nin her yeni degeri i¢in beklenen deger
sifir olarak belirlenmekte ve bir sonraki degerle arasindaki korelasyon da sifira esit
bulunmaktadir (yani korelasyon bulunmamaktadir). z’nin =0 daki degeri sifir olup,
z/nin varyansi £'ye esit bulunmaktadir. Siireg devamli oldugu i¢in (diger bir ifadeyle
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zamanin siirekli bir fonksiyonu oldugu i¢in) ¢ok kiiciikk zaman araliklarinda, z: de gok
kiigiik sigramalar gostermektedir [18:128]. Normal dagilim x ekseninde negatif
sonsuzdan, pozitif sonsuza uzandif: igin, g6zlemlenen zaman arahig sifirdan bityiik
kaldig: siirece, finansal varliin fiyatinda diisiik olasilikla da olsa biiyiik sigramalarin
olma ihtimali bulunmaktadir. Bu da modelin gergek hayata uygulanabilirligi tezini
dogrulamaktadir.

Ancak yukarida da belirtildigi gibi, deterministik matematik iginde, diferansiyel
terim dz’yi ve dolayisiyla dS’yi tanimlayabilmek miimkiin olmamaktadir. Bu terimler
ancak stokastik kuram cergevesi i¢inde tamimlanabilmektedir

Olusturduklan stokastik diferansiyel esitlifin analizinden 6nce, stokastik ve
deterministik ortamlarin farkli yonlerinin ele alinmasimn faydali olacag:
diistintilmtigtiir. Deterministik matematik i¢inde yer alan standart tiirev, integral ve
Taylor serisi agilimi gibi kavramlarin stokastik calculus i¢inde ele alimg sekilleri
olduk¢a farkhh bulunmaktadir. Bunun nedeni de, s6z konusu tammlara ait
degiskenlerin, sitirekli akan bir zaman i¢inde, rassal hareket eden stokastik siireler
olmalarindan kaynaklanmaktadir [18:76]. Asafida, stokastik ve deterministik
ortamlarda tiirev ve integral tamimlariyla birlikte, sik¢a kullanilan, Ito’nun Lemma
teknii ve sonrasinda Black/Scholes formiilasyonunun olusturulmas: agamalar
strastyla ele alinmaktadir,

2.6.1. Stokastik ve Deterministik Ortamlarda Tiirev

Standart matematikte yer alan parcali tiirev tanimi Taylor serisi agilimindaki ikinci
dereceden ftlirevleri ihmal edilebilir kabul ederken, stokastik matematikte pozitif
varyansa  sahip rassal degiskenlere ait parcali tiirevlerde aym varsayimda
bulunulamamaktadir (Bu degiskenlerin beklenen degerlerinin sifira esit olmasina
ragmen) [18:131]. Bu noktada, Taylor serisi agilim1 kisaca agiklanacak olursa:

Taylor serisi, Maclaurin serisinin x = 0 yerine x = a noktasindaki fonksiyon
yakinlagmasi olarak tammlanmaktadir. Maclaurin serisi ise, Y= f{x) fonksiyonuna, x
= 0 noktasinda yaklasan polinom fonksiyonunu vermektedir [19:660].

fx)=ao+aix+a2x® + ... + anx®
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Yukaridaki polinom fonksiyonu agafidaki sekilde tamimlanmakta ve y = f{x)
fonksiyonunun, x = 0 noktasinda, »’inci dereceden Taylor polinomu adi
verilmektedir

f60) = f0) + fi(0).x + F5(0). x2/2! + f3(0). £* /3] + oo oo ¥ fofQ)x%/n!  (2.43)

ao = f(0)

ai = fi(0) fi: 1. Tiirev
az = f2(0)/2! Jf2: 2. Tiirev
an = fa(0)/n! Jfn: n. Tiirev

Yukanidaki agilim 7 sonsuza giderken Maclaurin serisine doniigmektedir. Benzer
polinomu x = 0 yerine x = a noktasinda tammlamak i¢inse, asagidaki Taylor serisi
agiliminin kullanilmasi gerekmektedir [19:660].

169) = @) + fi(@).(5-0) + Fo(@). (-2 + o oo+ fif@).(o-0)] + ... (2.44)

Bu noktada belirtilmesi gereken, bir fonksiyonun Taylor serisi agilimina sahip
olabilmesi i¢in, x = a noktasinda her dereceden tammml tiirevinin bulunmasi
gerektigidir.

() fonksiyonunun rassal bir siireci tammladif1 varsayilirsa, ve,
(X—-Xo) = b,

olarak tamimlamirsa, Xo noktasindaki Taylor serisi agilm asafidaki gibi
olugmaktadir.

JXo+b) — f(Xo) = fi(Xo).(b) + f2(Xo).()%/2! + D (2.45)
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D, ikinci derece iistii tiirevlerin toplamim igermektedir. Eger f{x) fonksiyonu rassal

Lim [f(X"*b;"f (X0)] _ £,(Xo) (2.46)

b—0

esitligi gegerli sayilip, ikinci derece ve tistii tiirevler ihmal edilebilir kabul edilecekti.
Ancak fonksiyon rassal bir fonksiyon oldugu ve b? deBerinin (yani fonksiyonun
varyansinin) sifirdan biiyiik pozitif bir degere sahip oldugu bilindigi i¢in, ikinci
dereceden alman bu tiirev degerinin ihmal edilebilir olmadifi sonucuna

varilmaktadir. Ayrnca stokastik proseste, lb,uzz varsaymminda bulunmak da

gegerliligini kaybetmektedir. Dolayisiyla stokastik stirecte, rassal degiskene sahip
fonksiyona yakimlagan Taylor serisi agiliminda yukaridaki esitlikten farkh olarak,
ikinci derece tiirevi igeren terimin de yer alma zorunlulugu dogmaktadir [18:131].

JXo +b) —f(Xo) = fi(b) + f2(p)* 247)

Esitlikteki p degeri, b’nin istatistiksel olarak olasilikli yaklagim degeri (beklenen
degerlerin karelerinin toplaminin yaklastif1 deger— mean square convergence) olarak
tanimlanmaktadir [15:299].

2.6.2. Stokastik ve Deterministik Ortamlarda integral

Tiirev iglemi, tanim olarak bir fonksiyona ait marjinal degisim oranim: gosterirken,
integral islemi marginal degisimlerin toplamim vermektedir. Deterministik
matematik icinde simrh integral tantma Riemann integrali yontemiyle asagidaki gibi
gosterilmektedir [19:269].

b
j f@)dx) = Lim Xf(Cy.Alx) (2.48)

SCr) : [xkxk1] aralifinda fonksiyonun maksimum ya da minimum degeri

Yani fonksiyon egrisinin x ekseni iizerindeki iki deger (a ve b) arasinda kalan
alanimin toplamina, [a-b] arasi miimkiin oldugunca kii¢iik araliklara boliinerek ve
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egri ile birlestirilerek, olusturulan dikddrtgenlerin alanlarinin toplamimn alinmasyla,
limit tanimu iginde yaklagilabilmektedir. X eksenindeki araliklar olusturulan kiigiik
dikdértgenlerin tabanini olustururken, yiiksekligine kargilik gelen maksimum veya

minimum f{x) degerlerinin kullamilmasi, Lim ‘a giderken yani [g-b] aralifimn

norm—0
boliindiigii aralik sayisi sonsuza giderken (ya da aralik genisligi sifira giderken),
dikdortgenlerin toplam degeri agisindan bir farklilik gostermemekte ve birbirine
yaklagmaktadir [19:272].

Ancak stokastik stiregte, birbirleriyle korelasyonu bulunmayan sayisiz rassal
artiglarin  toplam degerini Riemann Integrali yontemiyle bulmak miimkiin
olamamaktadir. Iste stokastik proses iginde, bu rassal degerlerin toplamina
istatistiksel olasilik yaklagimiyla (beklenen degerlerin karelerinin toplami) ulagan
stokastik metoda Ito Integrali ad:1 verilmektedir [18:176].

[St— Se-1)] = [(1£.S¢-1).4f) + [ 0:S¢-1).4(z1)] t=1.2,...... R (2.49)

Yukandaki esitli§in solundaki artiglarin toplami sagindaki artiglarin toplamina
esitlendifi durumda,. sagdaki terimlerden ilkinde rassal bir degisken
bulunmadifindan ve akan zaman da hem siirekli bir fonksiyon hem de sinirh
varyansa sahip olarak kabul edilebilecegi i¢in Riemann yontemi uygulanabilecektir.
Ancak sagdaki ikinci terim rassal bir degigken icerdii igin aym yOntem
uygulanamayacaktir. Degisken rassal oldugu igin, artiglarin toplam degerinin de,
limit tamm iginde, rassal bir degere yakinlasmasi gerekmektedir. Yukarida séz
edilen istatistiksel tantmin, Ito integraline ait ifade iginde yer alis sekli asagidaki gibi
olugmaktadir

n T
Lim {7}, [0 Se-n.A@D] - | o:Stdzt}?=0 (2.50)

t=1
(2.49) No’lu esitlikteki ikinci terimin artiglarin toplamu ile Ito integrali deBerinin

arasimndaki farklarn varyansi, » sonmsuza giderken limit tamimu iginde sifira
yaklagmaktadir [18:177].
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Stokastik ve deterministik ortamlardaki integral tammindaki farkliliga bir &rnek
olarak, f(x) fonksiyonunun her iki stiregte integrali alinacak olursa:

Deterministik matematik i¢inde,
T xz
[x.d@) = @2.51)
; 2

olarak sonuglanirken, stokastik siirece ait Ito integrali iginde,

T 2
[rae) = 12--% (2.52)

degerini vermektedir ki (-772) degeri standart integral tanim iginde yer
almamaktadir.

Ito’nun Lemma teknigiyle (bu teknigin ayrintili analizi bundan sonraki béliimde ele
alinmaktadir ) bunun ispat: su sekilde gosterilebilmektedir.

Azty="Y2 72

Fonksiyonu ele alinsin. Bu stokastik fonksiyona ait tiirev bundan sonraki boltimde
ayrintih olarak incelenen Ito’nun Lemma teknigiyle asagidaki gibi olugmaktadir.

dfiz,1) = [(fdz) + (fudt) + (Yofee. 0°.d1)] (2.53)
f : Fonksiyonun z cinsinden birinci tiirevi
Sz : Fonksiyonun z cinsinden ikinci tiirevi:
fi : Fonksiyonun ¢ cinsinden birinci tiirevi

o : 2’ye ait standart sapma (z normal dagilima sahip oldugu i¢in 1’e esit
bulunmaktadir.)

Her iki tarafin integrali alindiginda,

83



T T
fe)=1([ z.do)+ . [ dn)]
T
‘/722=(j z dz) + (%aF)

? zdz = (Y4z%) — (V4t)
0

Yukarida elde edilen sonuca ulagilmig bulunmaktadir. [18:207].

Stokastik ve deterministik ortamlardaki tlirev ve integral tanimlarinin tamamlanmig

olmasindan sonra, agafidaki bolimde Ito’nun Lemma teknifinin analizi
yapilmaktadir.

2.6.3. Ito’nun Lemma Teknigi

f(x) Fonksiyonu stokastik bir degiskene ve zamana bagli bir fonksiyon olarak
tammlandiginda, izleyecegi Ito prosesi agagidaki sekilde olusturulmaktadir:

dx = [apy.dt + bay.dz] (2.54)

Yukanidaki gdsterimde dz bir Wiener prosesini temsil ederken a (beklenen deger-
drift term) ve b (rassal terim ya da varyans- diffusion term), x ve ’nin bir fonksiyonu
olarak yer almaktadir. Buna gore, Ito’nun Lemma teknigi, x ve #’nin bir fonksiyonu
olan G fonksiyonuna ait Stokastik Diferansiyel Esitlik’i (SDE) asagidaki gibi
tamimlamaktadir [20:220].

dG = [(a.Gx) +(Gi)+ (%Gxb?)].dt + [Gr.b.dz] (2.55)

Gx :G fonksiyonunun x cinsinden birinci tiirevi
G : G fonksiyonunun x cinsinden ikinci tiirevi

Bir 6nceki SDE’de (2.54) yer alan gsterime paralel olarak:
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[(a.Go + (G + (%.Gx.b?)] (2.56)

beklenen deger terimini (drift term) ve,
[G=b]? 2.57)

de, varyans: (diffusion term) olugturmaktadir, Matematik¢i K. Ito bu sonuca 1951

yilinda ulagmustir [20:220]. Bu agamada Ito’nun bu sonuca nasil ulastf gbézden
gecirilecektir.

Bolimiin basinda tiirevsel {iriiniin, (opsiyonun) fiyati, zamamn ve tizerine yazil
oldugu finansal varhigin fiyatimin (ve dolayisiyla finansal varligin fiyatim etkileyen
stokastik degiskenlerin) bir fonksiyonu olarak tanimlanmigti. Buna gbre call
opsiyonunun fiyat fonksiyonu agagidaki gibi ifade edilsin:

C=f(S,1 (2.58)

Bu fonksiyona ait toplam diferansiyel denklem ise, daha 6nce (2.39)’da asagidaki
gibi gésterilmigti.

df = (fs.dSs) + (f.df) (2.59)
af : Fonksiyon degerindeki marjinal degigim
f : Fonksiyonun St degiskenine gore alinan 1. tiirevi
fr : Fonksiyonun t degiskenine gore alinan 1. tiirevi
dt : Zamanda meydana gelen marjinal degisim
(2.40) Ve (2.41) no’lu formiillerden hatirlanacaf: gibi, parcali tiirevler de yine

asagidaki gibi tanimlanmagti:

5 (2.60)
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&

1 dt.

(2.61)

Yukaridaki pargal: tiirevlerin tanimi i¢inde “£”, hisse senedi fiyati, Sr’'nin degerindeki
kiigtik bir degisim karsisinda call opsiyonu fiyati, C’deki degisimi verirken, “/7” aym
Oletimii zaman degiskenine karsi yapmaktadir. Fakat gergek hayatta zamani sabit
tutarak finansal varlifin fiyatindaki bir degisimden s6z edilemeyecektir. Bu agidan
toplam tiirev formiilii, hem zamanin, hem de finansal varligin fiyatinin birlikte
degistigi gergek hayat icin daha gegerli bir yaklagim nitelii almaktadir. Ancak S:
rassal bir degigsken oldugu igin, toplam diferansiyel denkleminin stokastik proses
icinde yeniden tamimlanmasi gerekmektedir. Iste bu toplam tiirev formiiliiniin
stokastik ifadesi, Ito’nun lemma teknigi olarak adlandirilmaktadir [18:195].

C'nin fiyati, dt kadar bir siire gegtiginde, hem zamana karsi direk bir degisim
gosterecek, hem de gegen zamanla degisen bilgi setiyle birlikte, dSr'nin etkisiyle
ikinci bir degisim gosterecektir. Bu da, yukandaki toplam tiirev yénteminin zincir
kuralina uygulanmis ifadesini olugturmaktadir ve asagidaki gibi gosterilebilmektedir.

df ds,

gl (f 7 )+ 1 (2.62)
Ito’nun Lemma teknigine ait formiilasyonun olusturulmasi asamasinda, 2.6.1 no’lu
bolimde kisaca tstiinden gegilen Taylor serisi a¢ilim kullamilmaktadir. S: (0—-T)
zaman arhiginda stirekli rassal bir fonksiyon olarak tanimlamrsa ve bu zaman aralign
her biri /# uzunlugunda zaman dilimlerinden olusan # esit pargaya béliinecek olursa,

St’deki degisimin ifadesi olan ASk (2.42) no’lu formiilde tamimlandig: gibi asagidaki
sekilde ifade edilebilmektedir:

ASk =[(@.h) + (c.42)] k=12,.....n (2.63)

a= .Sk
o= oSk

AS 1 8deki degigim
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Az : z’deki degisim

Tek degiskenli bilinen Taylor serisi agilimi, daha once (2.44) ve (2.45) no’lu
formiillerden hatirlanacag gibi agsagidaki sekilde gosterilmisgti.

J0) = f(xo) + fi(xo) [x-xo] + Yaf2(x0)[x-%0]* + D (2.64)

Yukandaki g6sterimde, fi birinci tiirevi ve £ ikinci tlirevi ifade etmekteydi. D ise
ikinci derece Ustii tiirevlerin toplamim temsil etmekteydi

Yukandaki Taylor serisi a¢ilimmn, yine yukaridaki rassal AS: fonksiyonuna
uygulanabilmesi i¢in, ¢ift degigkenli fonksiyon a¢ilimimn uygulanmasi
gerekmektedir. Bu agilimin her bir degigkenin pargali tiirevini icerdigi gibi, ¢apraz
tiirevlerini de igermesi gerekmektedir.

SSk k) = f(Sk-1, k-1) + fs(Sk — Sk-1) + fo.h

+ V4. fss.(Sk-Sk-1)? + Yo fu. i + fst h.(Sk-Sk-1) + D (2.65)
fs : Fonksiyonun St degiskenine gére alinan birinci tiirevi
fr : Fonksiyonun ¢ degiskenine gére alinan birinci tiirevi

Sos : Fonksiyonun Sk degiskenine gore alinan ikinci tiirevi

Ju : Fonksiyonun ¢ degiskenine gére alinan ikinci tiirevi
St : Fonksiyonun Sk ve ¢ degigkenlerine ait ¢apraz tiirevi
Kisaltmalar i¢in,

SISk k) — f(Sk-1, k-1) = Af(k)
Sk— Sk-1 = ASk
kullanilarak, asagidaki esitlik elde edilebilmektedir.
Afk) = fs. ASk + fuh + Yo fos.(ASK)? + Yofunb? + fr(h.ASH)? + D (2.66)
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(2.45) No’lu formiilden hatirlanacag gibi, standart matematik tanmimi iginde, Taylor
serisi a¢ilinu asagidaki sekilde verilen bir fonksiyon i¢in,

Af = fi(So) AS + Yifis(So) ( AS)? + 1/31fiss(So)( AS)? + D (2.67)

Daha 6nce vurgulandigr gibi, ikinci derece ve daba iistii terimler ihmal edilebilir
kabul edileceginden (¢iinkii AS sifira yaklasirken ikinci ve daha yukarn dereceden
{istsel terimler daha hizl bir sekilde sifira yaklagacaktir.), toplam tiirev tammu iginde
yer almayacaklardir ve toplam tiirev formiilii agafidaki gibi ifade edilecektir.

df=f.dS (2.68)

Fakat aym yontemin, stokastik proses igeren fonksiyonlara uygulanamayacag 2.6.1
no’lu bolimde agiklanmigti. Yukandaki fonksiyon iginde, zaman degiskeni
deterministik yapis1 geregi (zaman rassal bir degisken olmadifi i¢in), standart
matematik terimi olarak kabul edilip, aym uygulama zaman degiskeninin ikinci ve
daha yliksek dereceden terimleri i¢in yapilabilmektedir. Ancak daha &nce de (2.6.1
no’lu boliim) belirtildigi gibi, pozitif degere sahip oldugu bilinen dS? terimi i¢in
(¢tinkii weiner prosesindeki z degigkeninin sifir beklenen degere ve pozitif varyansa
sahip oldugu daha 6nce belirtilmigti) aym1 uygulama yapilamamaktadir. Bunun diger
bir kamit1 da su sekilde ifade edilebilmektedir. Toplam tiirev fonksiyonu iginde dr
terimi yer aldifina gére ve,

(d2)? = dt (2.69)

olarak kabul edildiginden, (dz)? terimi aslinda zamamin ancak birinci dereceden bir
ifadesidir ve bu yiizden ihmal edilebilir olarak kabul edilememektedir. Bunun sonucu

olarak (4S)* igeren terimlerin toplam tiirev formiilasyonuna dahil edilmesi
gerekmektedir [18:201].

Yukarida, (2.66) no’lu esitlikte, ASk yerine, (2.63) no’lu esitlikteki karsilig olan,
(2.63) ASk =[(a.h) + (0. 4zk)]
yazilarak (2.66) no’lu esitlik agagidaki sekilde yeniden diizenlenebilmektedir:
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AfK) = [fs(a.h + o.dzi)] + [f.h] + [Vofss.(a.h + 0. 4zk)]

+ [Yofiuh?] + [frh(a.h + o Az)] + D (2.70)

Yukanidaki esitlik i¢inde alt1 ¢izili boliim birinci derece terimleri, digerleri ise ikinci
ve daha yiiksek dereceden terimleri ifade etmektedirler. Bundan 6nce, hangi ikinci
derece terimlerin ihmal edilemeyecegi gosterilmigti. Simdi bunun hem ikinci kez,
fakat bu bu kez limit teorisi i¢inde kanitlanmasi, hem de denklemin agilmig sekli
icinde “Finansal Tiirev Uriin —Opsiyon” fonksiyonuna ait Stokastik Diferansiyel
Denklemin (SDE) olugturulmas: i¢in, # degeri sifira yaklagirken, hangi terimlerin
ihmal edilebilir olacagina bakilacaktir.

Bu yapilirken denklemin agik geklindeki tiim terimlerin,

Lim T @21H)

Lin h (2.71)
degerine bakilmasi ve sifira yaklagan degerlerin denklemden diisiiriilmesi

gerekecektir. Yukarida, (2.71) no’lu formiildeki limit tanimi sirasiyla (2.70) no’lu
esitlik icindeki tiim terimlere uygulanacak olursa:

Lim——-(f‘ ah) = f,.a
h—>0 h
oAz
%Z,?_(é?_k): +oo, (2.69) No'lu formiilde gosterildigi gibi, Az

degeri N ye orantihi oldugu igin, /4 sifira giderken ifade sonsuza gitmektedir.

Lim -———(f’ ) =

Pt

J

Gortildigi gibi tlim birinci derece terimler, 4 sifira giderken, sifirdan biiyiik sonuglar

verdikleri igin denklemin iginde yer alacaklardir. Simdi ikinci dereceden terimlere
bakilacak olursa:
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rmeD g

h—0 2h

, t degiskeni rassal olmadi igin ifade sifira gitmektedir.

h—0

Limw-")—z] = Lim Y% f, [(az-hz) +(02.Az}) + (2.ahoAz,)
h hsp (278 '

Yukanda, limit i¢indeki parantez agildif1 zaman olusan ilk terim:

me;_h)_]o

h—0

Ikinci terim:

L,.m[%.ﬁs-(:-Az,,)z]

h—0

Lim [4. fss.}(laz.h)] 0

Lam =0,

Ciinkii (2.69) no’lu formiilden bilindigi gibi:
(dz?=dt ve (ok.Azx)? = (ok?2.h

Marjinal zaman araliklan 4 ile tamimlandifina gore,

dt=nh

limit yukardaki gibi sonuglanmaktadar.

Son terim:

h—0

Lim Lis. “'(Z'Zh'G'AZ" ) =2.0.0.42k=0

Clinkii (2.69) no’lu formiilde gosterildigi gibi 4 sifira giderken Az« da sifira

gitmektedir.

Son olarak ¢apraz tiirev terimine aym limit uygulandify zaman:
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Lim Lhiah+oaz)] =f, Jan+oAz,]=0

h—0 h

Ciinkii yine yukarida belirtildigi gibi 4 sifira giderken Az de sifira gitmektedir.

Boylece (2.70) no’lu esitligin sag tarafinda, 4 sifira giderken fonksiyon degerindeki
degisimi gésteren tiirev agilmi, limit tamminda sifira yaklasan yukarida belirlenen
terimleri digarida birakarak olusturulacaktir.

Yine, (2.70) no’lu tiirev fonksiyonunda, ikinci derecenin tistiindeki terimlerin ihmal
edilebilir oldugu kabul edilirse (deterministik bir degisken olan zaman () i¢in bunun
gecerli oldugu daha Once belirtilmisti, ancak Weiner Prosesi i¢in de, 4 sifira
giderken, ikinci derecenin iistlindeki terimler ihmal edilebilir olarak kabul
edilebilmektedir. Bunun nedeni, stokastik deZiskene ait ikinci dereceden yiiksek
terimlerin, deterministik degisken #'ye ait birinci derecenin {istiindeki terimlere
karsilik gelmesinden kaynaklanmaktadir, [18:205]), toplam degisim agsagidaki gibi
ifade edilebilmektedir.

A0 = [(5.4S6) + (fih) + (bfos. 0% I)] 2.72)

Dolayistyla, zamanin ve tiireve konu finansal varlik fiyatimin bir fonksiyonu [f{S,2)]
olarak verilen, tlirevsel Urilintin (opsiyon) fiyat fonksiyonuna iligkin stokastik
diferansiyel esitlik asagidaki gibi olugmaktadr,

df(St, 1) =[(.dSt) + (fidt) + (fss. o db)] (2.73)

Sonug olarak, stokastik diferansiyel denklemi, (2.42) no’lu formiilden hatirlanacag
gibi,

dS: = [(u.S.dt) + (o:S.dz)] (2.74)
olarak verilen finansal varlik iizerine yazilan ve fiyat fonksiyonu, finansal varhk

degeri ve zaman degiskenlerine bagli olarak degigen bir opsiyona iligkin stokastik
diferansiyel denkleme, Ito’nun Lemma teknigiyle ulagilmig bulunmaktadir.[15:297]
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Daha once de belirtildigi gibi hisse senedine ait stokastik diferansiyel denklemin
i¢indeki terimlerden u beklenen degeri (predictable term- drift term) gosterirken dz
ise tahmin edilemeyen rassal (umpredictable/random-diffusion term) terimi temsil
etmektedir. Tiirevsel iiriin (opsiyon) i¢in elde edilen stokastik diferansiyel denklemde
de benzer gosterime ulagmak icin, denklemdeki dS: terimi yerine (2.74) no’lu
diferansiyel esitlikteki karsilifn, o yerine de (2.63) no’lu esitlikteki karsilif,

(2.74) dSs = [(uS.df) + (c:S.dz))]

(2.63) o= OkSk= onSt

yazilacak olursa, opsiyona ait yukaridaki stokastik diferansiyel denklemin, tahmin
edilebilir (driff) ve rassal (diffusion) terimlerini agik olarak gosteren, agafidaki
sekline ulasilmig olacaktir.

dfiSt, 1) = [(£.dS) + (fidf) + (.frs. 0P d1)]

St 1) = [f(uS.dt + on.S.dzi)] + [f.dt] + [%.fos. 0.2 dt]

dfiSt, ) = [(fuS) + (4. fos. 0.7 + £i).df] + [£5.. on.dz] 2.75)

Stokastik diferansiyel esitlifin yukaridaki son seklinde alti ¢izilen boliim, beklenen
ya da tahmin edilebilir terimi (predictable/drift term) gosterirken, ikinci parantez
icindeki dz ise rassal (innovation/diffusion term) terimi temsil etmektedir [20:222].
Boylece boliimiin baginda verilen (2.55) no’lu Ito’nun Lemma tekniSinin sonug
formiiliine ulagilmig bulunmaktadir

Bu noktada vurgulanmasi gereken ve asafida Black/Scholes formiiliiniin
olusturulmasinda faydalamilacak en Onemli 6zellik, hem finansal varligin hem de
tiirev {irlinlin (opsiyon) stokastik diferansiyel denklemlerindeki rassal (tahmin
edilemez) degigkene ait terimlerin, aym stokastik siirece ait olmalandir. Iste bu
ozellik, bu iki {iriin kullamlarak olugturulacak bir portfoyde, riski ortadan kaldirmay1
(ve dogal olarak getirisini 6nceden belirlemeyi) ve dolayisiyla biri verilmigken
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digerini fiyatlandirmayr miimkiin kilmaktadir. Black/Scholes modeli de zaten
temelde bu saptamaya dayanmaktadir.

Black/Scholes formiilasyonunun olugturulmasina gegilmeden 6nce, Ito’nun Lemma
tekniginin, bir sajlama amaciyla daha basit yapidaki bir tiirev enstriiman olan

forward kontratlara uygulanis1 incelenecekir.

2.6.4. Ito’nun Lemma Tekniginin Forward Kontratlara Uygulanig

Ito’nun Lemma tekniginin, daha basit bir tlirev enstriiman olan forward kontratlara
uygulanmasimin, hem bir saglama olanag1 vermesi hem de ilerleyen boliimlerdeki
opsiyon fiyatlamasina iligkin uygulamalara bir 6n ¢alisma olugturmasi agisindan
faydali olacag diistiniilmiigtiir.

Forward kontrat fiyatina ait fonksiyon agagidaki gibi belirlenecek olursa:
F=8 """ (2.76)

T : Forward iglemin Vadesi (y1l)
t : Bugiin (y1l)
S : Finansal varlifin £’deki degeri

Ito formiiliindeki pargal tiirevler asagidaki gibi olugmaktadar.

Yukarida (2.74) ve (2.75) no’lu egitliklerden elde edilen sonuglar tekrar yazilacak
olursa:
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2.74) dSt = [(uS.df) + (6:S.dz)]

2.75) dfiSt, 1) = [(fo.pt.S) + (%.fos. 00 57) + fi).d] + [f2.8. 0. dlzd]

(2.75) No’lu formiilde, forward fiyat fonksiyonundan elde edilen pargall tiirev

terimleri yerlestirilecek olursa:
dF=[(e"™ u8)~ (.8.e"™™)).dt + [e"" ™ .S.0.dz]

Yukanidaki esitlikte, [S.e""™"] yerine bagta belirtilen karsilig1, yani F kullamlacak

olursa:
dF = [(u-r).F.dt] + [c.F.dz] 2.77)

elde edilecektir. Burada da goriildiigii gibi beklenen degerin (drift term = ) yerini
(v - ) almig bulunmakla beraber, rassal degisken, finansal varlifin spot fiyatim
etkileyen aym degiskene karsilik gelmektedir. Bunun nedeni ise forward kontratin
kendi dogasindan kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi forward islemlerde kullanilan bir
kapital (forward islemlerin baglangic degerinin sifir oldugu bilinmektedir) olmadig
i¢in, gin risksiz yatirrm maliyeti olan 7’den (risksiz faiz orani) anmdrilmis olmasi
gerekmektedir ve (U - r) formiile bu etkiyi yansitmaktadir.

Ito’nun Lemma tekniginin analizi ve forward kontratlar iizerindeki uygulamasi
tamamlanmg bulundugundan, agagidaki boliimde, son agama olan Black/Scholes
formiilasyonunun olugturulma ¢aligmas: yer almaktadir

2.6.5. Black/Scholes Formiiliiniin Olusturulmas:

Boliimiin baginda olugturulan finansal varlik (hisse senedi) ve call opsiyonundan
olusan risksiz portfoy degerine iligkin (2.37) no’lu formiil tekrar yazilacak olursa:

I1=[(S.4s) + (C.49)] (2.78)

As ve Ac, sirasiyla, portfoydeki hisse senedi ve call opsiyonu adetlerini ifade
etmekteydi. PortfSyiin degeri, zaman gegtikge S ve C’deki (hisse senedi ve call
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opsiyonu fiyatlari) degisimlerin neticesinde degismektedir. Dolayisiyla, portfdye
iligkin toplam diferansiyel denklem (2.38) no’lu formiilde ifade edildigi gibi
-agagidaki sekilde olugmaktadir.

dT1 = [(dSt.As) + (dCr.Ao)] (.79

Ito’nun Lemma tekniginin incelendifi béliimde (2.6.3. no’lu béliim) olugturulan,
finansal varlilk ve opsiyona ait (2.74) ve (2.75) no’lu stokastik diferansiyel
denklemler tekrar yazilacak olursa:

(2.74) dSe = [(.Sedf) + (0.5 dz1)]

(2.75) df(St, ) = [(fs.dSi) + (f.df) + (%o.fss. 0. df)]
Yukaridaki esitlikte df{St,?) yerine C: ve fyerine de C konulacak olursa:
dCi = [(Cs.dSt) + (Crdf) + (42.Css. 67.dl)] (2.80)

elde edilmektedir.

C’ye ait fiyat fonksiyonu biliniyor olsaydi, C:, Cs ve Css pargali tiirevleri alinarak
opsiyon fiyatna iligkin stokastik diferansiyel denklem agik bir sekilde
olusturulabilirdi. Ancak bu fonksiyon bilinmediginden, (amaglanan da bu
fonksiyonun bulunmasidir), bundan nceki modellerin hepsine baz teskil eden risksiz
portfoylin olusturularak, arbitraj imkanlarim ortadan kaldiracak sekilde tiirev tiriiniin
(opsiyon) fiyatlandirilmas: yntemi tekrar uygulanacaktir.

Bu boliimiin baginda sorgulanan, C’ye ait stokastik diferansiyel denkleme (dC),
ulagilmig bulundugundan, risksiz portfye ait toplam diferansiyel esitligindeki (2.79),
dC: terimi yerine, (2.80)’no’lu esitlikteki karsilig yazilabilmektedir.

1 = [Ac.(Ca.dSt + Crdt + Y.Css. 0% d1)] + [As.dST] (2.81)

Dabha 6nce de belirtildigi gibi C’nin ve S’nin stokastik diferansiyel denklemlerindeki
rassal terimler, aym Weiner siirecine iliskin dz teriminden olusmaktadir. Zaten bu iki
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{irtinii kullanarak risksiz bir portfoy olsturulmasmna imkan veren de bu ozelliktir.
Dolayisiyla, bu ézellik sayesinde, portfSy igindeki As ve Ac kombinasyonlar1 6yle
saptanabilmektedir ki, portfSy i¢indeki rassallik tamamuyla yok edilebilmektedir.
Boyle bir portfdyiin de siirekli tekrarlandigy gibi, risksiz faiz orammna esit bir

getiriyi saglamasi gerekmektedir.
Bu noktada

Ac=1 (2.82)
olarak kabul edilirse, As,

C = i;g (2.83)

pargal1 tiirevinden yola gikilarak, portfdyde tiim rassallip: ortadan kaldiracak sekilde,

A= -C,=-% (2.84)
ds

olarak belirlenecektir. Ciinkii, ancak bu sekilde dS ve dC stokastik diferansiyel
denklemlerinde yer alan rassal degiskenlerdeki marjinal degisimler, birbirlerini
elimine ederek portfoylin rassallia karsi bagisikhign korunmus olmaktadir. Bu
mantik zincirinden hareketle, 4s’ye ulagmak igin, portfoye ait toplam diferansiyel
denklem (2.79), (yani risksiz portféydeki rassal degisken kaynakli marjinal degisim)
sifira esitlenip, 4s yanliz birakilarak da aym degere ulagilabilmektedir.

dll1=dS.As+dC. Ac=0

1.dC + 4s.dS=0

dac

As=-~—=-Cs
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Bu noktada, (2.81) no’lu formiilde verilen, portfdyiin toplam diferansiyel
esitligindeki 4s ve Ac degerleri yerine, yukarida belirlenen kargiliklari yazildig

durumda:

A1 = [Ae(Cs.dSt + Crdt + ¥.Css. 0. d1)] + [As.dSH]

dI1 = [1.(Cs.dSt + Cr.dt + %2.Css. 0. d1)] + [(-Cs).dSt]
Esitligin son halindeki [Cs.dSr] terimleri sadelestirildigi zaman,
dil = [(C.df) + (4%.Css. ov’.df)] (2.85)

yukaridaki esitlik elde edilmektedir. Toplam diferansiyel esitligin bu son seklinde
goriildiigti gibi, dS(y) terimleri ve dolayisiyla tek rassal (stokastik) degisken ortadan
kaldirilmig bulunmaktadir. Boylece portfoyiin risksiz karakteri, standart bir
diferansiyel egitlik (diger bir ifadeyle stokastik olmayan) seklinde agia ¢ikarilarak
kanitlanmig olmaktadir,

Rassal terimlerden arndinlmis portfoylin, risksiz yapisi (deterministik diferansiyel
denklem seklinde gésterilebildigi i¢in) geregi, df zaman dilimi icinde, risksiz faiz
oranina, yani »’ye esit bir getiri saglamasi beklenmektedir.

dI1 = r.X1.dt (2.86)

Yukaridaki sonug, (2.85) no’lu son toplam diferansiyel esitlikteki yerine yazilacak
olursa, asagidaki sonug elde edilecektir:

[7.J1e.df] = [(Cr.df) + (42.Css. o7%.dl)] (2.87)
Tim terimlerin ortak ¢arpam olan dt elendikten sonra:

(r.I1)) = (C: + %.Css. o) (2.88)
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I1: ise baslangigta olugturuldugu formiilasyon iginde (2.78), sonradan belirlenen
portfdy i¢indeki opsiyon ve hisse senedi miktarlarinin eklenmis haliyle (4c=1, (2.82)
ve 4s=-Cs, (2.83)) tekrar yazilacak olursa:

k= [(S.As) + (C .Ac)]

IL = [S.(-Cs) + C] = [C — (Cs.9)] (2.89)

Portfdy degerinin bu son hali, yine portfoye ait diferansiyel esitligin yukarida elde
edilen en son seklinde (2.87) yerine yazilacak olursa:

r[C - (CsS)] = [Ct + ¥2.Css. O’tz]

[(.C) - (7.Cs.8) - (C) - (%.Css.07)] = 0 (2.90)

Sonug olarak iginde higbir stokastik degiskenin bulunmadif: standart bir pargals
diferansiyel esitlige ulagiimig bulunmaktadir.

Bu esitlifin bir ¢oziim setinin olmasim1 miimkiin kilacak simr sartlari, yani vade

sonundaki (7) tiirev iirline ait sinir degerleri ¢alismamn en basinda (1.1 no’lu boliim)
belirtilmigti.

C(S,H)=MAX[S-K, 0], t=T (vade sonu) (2.91)

Yukandaki esitlifin bu sinirlar dahilindeki ¢6ziimii, benzer denklemlerin ¢6ziimiinde
ulagilan bilinmeyen bir x degiskeninin degerini degil, bir fonksiyonu vermesi
gerekmektedir [18:241]. Bu fonksiyon #nin 0—T arasindaki tiim zaman dilimi
i¢cinde, C’nin S’ye ve f’ye baglhi olarak fiyatindaki degisimi verecek tiirev iiriiniin
(call opsiyonu) fiyat fonksiyonu, yani C(S,7) fonksiyonu olacaktir. Bu fonksiyonun
herhangi bir ¢ amindaki pargali tlirevlerinin, yukandaki esitlik i¢indeki yerlerine
konulmasiyla olusacak degerin sifira esit olmasi ve aym zamanda vade sonu simr
degerini de saglamasi gerekmektedir. Black ve Scholes, fizikteki 1s1 degigimi
formiilasyonunun yardimiyla, bu egitligi saglayan iinlii fonksiyona ve tiirevsel
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tirtinlerin fiyatlandiriimasinda el hesap makinelerinin i¢ine girecek kadar yayginlagan
formiillerine ulagmiglardir [15:299].

Boylece Black/Scholes formiiliine kendilerinin de ulasgtif: yéntemle yani,
e Hisse senedi ve opsiyondan olusan risksiz portfoyiin olugturulmasi
e (C(S,1)’ye ait pargal: tiirev denkleminin olusturulmas:

e Smir kosullarim saglayacak sekilde, bu denklemi saglayan C(S,#)
fonksiyonunun olugturulmasi

agamalarindan gegilerek ulagilmig bulunmaktadir [21].

C=[SNun] - [K.(e™ ).Nw)] (2.92)
[ln(%) ¥ (m] o

di= o IT + 5 (2.92a)

d2=di- 6T (2.92b)

Put opsiyonlar iginse, vade sonu ifadesindekine benzer sekilde, terimlerin igaretleri
yer degistirmektedir:

P={[K.e™" Nw2)] - [S-N¢an]} (2.93)
Normal dagihmin simetri 6zelliginden bilindigi gibi:

N =1-Nw) ise,

N¢d2) = 1-N@2) ve Nea1y = 1-N@n (2.94)

Black/Scholes formiiliintin yukarida ulagilan son halinde, Nx) (binomial modelden
Black/Scholes modeline gegis konusunda agiklanmigti) hatirlanacag: gibi, standart
sapmas1 1 ve beklenen degeri 0 olan normal dagilima sahip bir degiskene ait toplam
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olasihk dagilim fonksiyonunu ifade etmekteydi. Yine binomial modelden
Black/Scholes modeline ulasilirken belirtildigi gibi, N42), vade sonunda, S’nin K’ den
yiiksek gerceklesme olasilifini gsterirken (put opsiyonlar: i¢inse S’nin X°dan diisiik
gerceklesme olasilif s6z konusudur ve bu deger de [1-N(2)] ya da N(-w2) olarak ifade
edilmektedir), N1 de hedge rasyosunu (risksiz portfoy olugturmak i¢in yazilan bir
adet call opsiyonuna karsilik satin alinmas: gereken finansal varlik miktarim, ve put
opsiyonlan i¢inse hedge rasyosu [1-N(d1)] ya da N(-d1) degerini, yine risksiz
portfdy olugturmak i¢in satilan bir put opsiyonuna kargilik satilmasi gereken finansal
varhik miktarim gostermektedir) ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle de, [S.Nwn],
vade sonunda (S > K) iken degeri S olan ve diger durumlarda degeri 0 olan bir
degiskenin beklenen degerini vermektedir [20:241].

Kisaca, call opsiyonunun fiyatlandirilmasina iligkin en basit agiklama, opsiyona konu
finansal varhigin fiyatindan, islem fiyatimn iskonto edilmis halinin ¢ikartilmas:
olarak ifade edilebilmektedir. Sadece bu iki bilegen farkli olasilik agirliklarina sahip
bulunmaktadirlar (binomial modelden de hatirlanacagi gibi) ve bunlar da Nar) ve
N2 terimlerinden olugmaktadir. Dolayisiyla, Black/Scholes fomiiliiniin, hedge
rasyosuyla [Nw1)] carpilmis finansal varlik fiyatindan, bu fiyatin islem fiyatimn
tizerinde gerceklesme olasilifiyla ¢arpilmis iglem fiyatimin gikartilmasindan ibaret
oldugu sdylenebilmektedir [15:276]. Risksiz portfoy olugturulma siireci, diger bir
bakis agisiyla call ya da put opsiyonunun sentetik olarak olusturulmas: anlamina da
gelmektedir (tek zamanli binomial modelde uygulanan arbitraj orneklerinden
hatirlanacag1 gibi). Aym bakig acisindan hareketle, yukarida hesaplanan call
opsiyonuna ait fiyat, call opsiyonu kullamlarak olusturulacak sentetik put
opsiyonunun degerinin hesaplanmasinda, diger bir ifadeyle, call opsiyonuyla aymi
ozelliklere sahip put opsiyonunun fiyatinin belirlenmesinde de kullanilabilecektir. Bu
analiz, put-call paritesinin incelendigi 2.9 no’lu boliimde ayrica yapilmaktadir.

Elestirel a¢idan, Black/Scholes modelinin en 6nemli sinirlamalarindan biri, volatilite
ve faiz oranlarmin belli ve sabit (nomstochastic) olarak kabul edilmesinde
odaklanmaktadir. Ozellikle opsiyona konu varlik fiyat1 ile faiz oranlar arasinda
yakin iliskinin oldugu durumlarda (bu iligki, ¢alismamin son bdliimiindeki,
TRL/d6viz opsiyonlanmn fiyatlandinlma ve risk yonetiminde uygulamaya yonelik
gelistirilen hipotezlerin ampirik testinde, analizin odak noktasini olugturmaktadir)
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modelin kesinligi (accuracy) azalmaktadir [22]. Black/Scholes modelinin dogal bir
uzantis1 olarak ortaya c¢ikan Black/Scholes-Ho/Lee modeli, faiz oranlanm da
stokastik bir proses olarak ele alan ilk model olarak bilinmektedir. Bu model finansal
varlik fiyatlarindaki gibi, faiz oranlarim belirleyen iskontolu bono fiyatlarinin da
anlik olarak lognormal bir dagihm izledifi varsayimmna dayanmaktadir [23].
Volatilitenin de benzer sekilde stokastik olarak ele alindign modellerde ise azalan

vadeye kalan siireye karg1 piyasada olusan varsayilan (implied) volatiliteler prosese
dahil edilmektedir [8,24,25].

Sonraki boliimde, Black/Scholes modeli, sonug diferansiyel denkleminin bir

saglamasinin yapilmas: amaciyla, diger bir tiirev enstriiman olan forward kontratlara
uygulanmaktadar.

2.6.6. Black/ Scholes Modeli’nin Forward Kontratlara Uygulanis

Black/Scholes Modeli’nin ulastigx diferansiyel denklem, bagka bir tiirev iiriin olan
forward kontratlarin fiyatlandirilmasinda da kullamlabilmektedir. Bu amagla (2.90)

no’lu esitlik tekrar yazilacak olursa:
[(.C) - (r.Cs.S) - (Cy) - (#2.Css.04)] =0
Forward kontratin degerini veren fonksiyon da agagidaki gibi tammlanirsa:

F=[S—(K.e"™] (2.95)

K : Kontrat iglem fiyat1

Fr=1Ke™™

Fs=1

Fss=0

Fi : Fonksiyonun £’ye gbre alinan birinci tiirevi

F;s : Fonksiyonun S’ye gére alinan birinci tiirevi
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Fss  : Fonksiyonun S’ye gbre alinan ikinci tiirevi

Yukarida bulunan bu degerler, (2.95) no’lu Black/Scholes formiilasyonunda,

sirasiyla Ct, Cs ve Css degerleri yerine yazilacak olursa:

[.F) - (.1.8) + ¢.K.e" ") - (%.0.64)] =0

F=[S-K.e""™]

Béylece (2.95)’n0’lu esitlifin aynisina, yani forward kontratin S ve ¢ degiskenlerine
bagli degerini veren fonksiyona ulagilmig bulunmaktadir. Dolayisiyla, bagta verilen
forward kontrati degerine iligkin fonksiyonun, (2.95) no’lu Black/Scholes
diferansiyel esitligini saladif1 sonucuna varilmaktadir.

Bundan sonraki bSliimde ise, risk notral degerleme yontemiyle Black/Scholes
formiilasyonunun olusturulma agamalar: analiz edilmektedir.

2.7. Risk Notral Degerleme Yontemiyle Black/ Scholes Modeline
Ulasilmasi

Sentetik olasiliklar yéntemi binomial modelde kullaniimigti. Opsiyon fiyatinin asag1
ya da yukan ydnde hareket etme olasiliklari sentetik olarak hesaplanmig ve bu
olasiliklara bagli gelecekteki beklenen deger risksiz faiz oranindan iskonto edilerek
opsiyon fiyatina ulagilmigt: [18:21].

C [(pl Ciany )"‘ (Pz Loy )]

) = o (2.96)

C, : t zamamnda call opsiyonu degeri

Clyy : (t+1) zamaninda opsiyona ait ilk segenek degeri
Cyuay * (t+1) zamamnda opsiyona ait ikinci segenek degeri
J ¢ Cyray ye ait sentetik gergeklesme olasihigx
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Py Cyuuy’ye ait sentetik gergeklesme olasilifn

r : Risksiz faiz oram

p olarak tammlanan sentetik olasiliklarin, dogal olarak gercek hayattaki
olasiliklardan farkli olmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde risk tagiyan bir varliin
risksiz faiz oramyla iskonto edilerek bulunacak degeri, stiphesiz olmas: gerekenden
yikksek bulunacaktir. Ciinkii gergek hayattaki yatinmcilar riskten kagan bir
yapidadirlar ve iskonto oranmnin (diger bir deyisle yatirimcinin bekledigi getirinin)
riski kompanse edecek bir primi de igermesi gerekmektedir [26:144].

Ancak tiirev driinler yapilan geregi, yatirnmcilarin risk/getiri tercihlerinden bagimsiz
olarak fiyatlandinlmaktadirlar. Uzerine yazilmig olduklar: finansal varligin riskine
bagl beklenen getirisi, tiirev fiyatim belirleyen modeller i¢inde yer almamaktadir.
Fiyati belirleyen degiskenler sirasiyla, finansal varligin fiyati, fiyat degiskenligi
(volatilitesi), kontrat sliresi ve risksiz faiz oram getirisidir ki hepsi risk tercihlerinden
bagimsiz olusmaktadir. Diger bir ifadeyle, her degisik risk yapisindaki yatirimer igin
(riskten kacan ya da kagmayan), tiirev iriiniin fiyatlama modelindeki degiskenler
aym kalmaktadir ve dolayisiyla modelin basitlestirilerek risk nétral formasyona
indirgenmesinde bir sakinca goriilmemektedir. Risk nétral bir diinyada ise, tiim
finansal varliklarin beklenen getirilerinin risksiz faiz orami getirisine esit oldugu
varsayllmaktadir. Dolayisiyla, bu finansal tiirev varliklara ait fiyatlarin, gelecekte
beklenen nakit akiglarnin risksiz faiz oranindan iskonto edilmesiyle bulunacak
degerlere esit olmas1 gerekmektedir. Ciinkii risk nétral yatinmeilar, daha riskli
finansal varliklar igin ekstra bir prim talep etmemektedirler.

Binomial modelden de hatirlanacag: gibi, bu modelde opsiyon fiyati, T zamaninda
finansal varlik fiyatinin » (risksiz faiz oran1) kadar bir getirisi olacag varsaymmindaki
degerinden yola gikarak, hesaplanan beklenen call degerinin, yine risksiz faiz
oranindan iskonto edilmesiyle bulunuyordu. Bu model i¢inde, 7 yerine risk primini
de igeren bir # degerinin kullamilmas: opsiyon fiyatim degistirmemektedir, zira bu
durumda, iskonto oram: da u olacagindan, iki tarafli uygulanan risk primi birbirini
dengeleyerek etkisini sifirlamaktadir. Opsiyon fiyatlama modelindeki kullanilisina
gecilmeden 6nce, diger modellerde tekrarlandigy gibi, asagidaki béliimde risk nétral
teknigin diger bir tiirev iiriin olan forward konratlara uygulams: ele alinmaktadir.
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2.7.1. Risk Notral Modelin Forward Kontratlara Uygulams:

Risk notral teknigin opsiyon fiyatlama modelleri {izerindeki uygulamasina
gecilmeden Once, yine tlirev bir estriiman olan, fakat lineer yapis1 geregi opsiyonlara
gbre daha basit bir yapiya sahip olan, forward kontratlar lizerindeki uygulamasi
yapilacaktir.

Satin alinan forward kontratin vade sonundaki deger fonksiyonu asafidaki gibi
olugsmaktadir.

Fr=8r-K 2.97)

Fr : Forward kontratin vade sonundaki degeri
St : Finansal varligin vade sonundaki degeri
K : Forward kontrat iglem fiyat:

Risk nétral bir ortamda, vadeli kontratin vade sonundan &nce herhangi bir ¢
zamanimdaki degeri (Fr), kontratin vadedeki (7) beklenen degerinin risksiz faiz
oranindan ¢/ zamanina iskonto edilmesiyle bulunmaktadir.

Fi=[e" ™" E(S-K)] (2.98)

E(St-K): Kontratin risk notral ortamda vade sonunda beklenen degeri

Yukanidaki esitligin sag tarafindaki beklenen degere iligkin prantez agilacak olursa:

Fr={[(e7).ESD] - (e"").K]} (2.99)

Risk notral ortamda hisse senedinin beklenen getirisi ’ye (risksiz faiz orami) esit
olacagindan,

ESH) =[S.e’™"] (2.100)

E(S1)’nin (2.100) no’lu formildeki karsilig1, (2.99) no’lu esitlik i¢inde kullanilacak
olursa:
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Fr={[e7" 8. ™)~ [K.e7T ]}

Fi=[S-(K.e" ™)) (2.101)

Boylece forward kontrat degerini veren fonksiyona, risk notral degerleme yontemi
uygulanarak ulagilmis bulunmaktadir [20:240]. Bu sonucun aym zamanda,
Black/Scholes modelindeki diferansiyel esitligi saglayan bir fonksiyon oldugu bir
onceki béliimde gosterilmigti. Bundan sonraki boliimde, risk nétral modelin, call
opsiyonu fiyatlamas: tizerindeki uygulamasi yapiimaktadir.

2.7.2. Risk Notral Modelin Opsiyon (Avrupa Tipi Call) Kontratlarma
Uygulanis:

Zamann siirekli oldugu modellerde ve hesaplamalarda sonsuz bilegik faiz hesabimin
kullamldigi, daha 6nce 2.5 no’lu bsliimde, binomial modelden Black/Scholes
modeline gegis agamasinda belirtilmigti. Bunun nedeni ise, siirekli zaman modelinde
kullanilan normal dagilmun, finansal varhiga ait standart getirilere degil de,
logaritmik getirilere ait olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu asamda, sonsuz bilegik
faize ait formiilasyonun olugturulmasinin faydali olacag diisiiniilmiistiir.

Lim(1+1/a)® =e (2.102)

a—rw

Matematikdeki limit tamm iginde, » sonsuza giderken, parantez igindeki ifade, e
sayisina yaklagmaktadir [19:604].

Sonsuz bilesik faiz formulii ise, donemsel faizin daha kiigiik periyodlara boliinerek
anapara art1 faizin siirekli yatirima doniigtiiriilmesi sonucunda olusan bilesik faizin,
periyod sayisi sonsuza giderken limit anlaminda yaklastifi degeri vermektedir.

Lim(U+r/n)" (2.103)

Yukandaki ifade bir 6ncekine benzer bir ifadedir, ancak tam anlamiyla aym yapiya
getirilebilmesi i¢in agagidaki degisikliklerin uygulanmas: gerekmektedir:
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(r/n)= (—1—) (2.104)
nlr

X =y (2.105)

Yukaridaki (2.104) ve (2.105) no’lu ifadeler, bir onceki (2.103) no’lu formiilde

yerine yazilacak olursa:

(+7/n)" = [(1 +ﬁ)‘”"’] (2.106)

Yukaridaki egitligin son sekli, n sonsuza giderken ifadenin yaklagacagi deger
anlamindaki limit tanimi iginde ifade edilecek olursa:

Lim(1+r/n)" = Lim| (1 + —l—)“’”’ (2.107)
n—>w n—>w (n/r)

En basta verilen, (2.102) no’lu esitlikteki tanim geregi:

1 (nlr)
Lim| 1+ =e
n—w (n/r)

olduguna gore,

ﬁ(g[a + E#5)("")] =e (2.108)

sonucu elde edilmektedir.

Ikinci agamada, bilesik faiz formasyonunun kullanilacag finansal varliga iliskin fiyat
fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir. Finansal varlik (S)’ye ait, (2.42) no’lu
stokastik diferansiyel esitlikten (SDE) yola ¢ikilarak, bu SDE’yi saglayacak fiyat
fonksiyonu (S) belirlenmeye c¢aligilacak olursa:
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(2.42) SDE: dS:= [(1S.df) + (:S.dz)]

%— = [(udt) + (o:dz)] (2.109)

S “ye ait fiyat fonksiyonu agagidaki gibi yazilacak olursa:

\

Si= S, elei2e74v070] (2.110)
Bu agamada, yukanda verilen S fonksiyonunun, dogru fonksiyon olup olmadiginin
test edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in, yukaridaki ¢, ve z degiskenlerine bagh S

fonksiyonuna ait stokastik diferansiyel denklemin, Ito’nun Lemma teknigiyle
olugturulmas: gerekmektedir.

Ito’'nun Lemma tekniginin incelendigi boliimde ¢ ve z’ye bagli fonksiyona ait
stokastik diferansiyel denklem asagidaki gibi ifade edilmigti.

dfzt) = [(bdz) + (fidt) + (Hfee 2 dD)] @.111)

Bilindigi gibi birim normal dagilima sahip olan z igin, 5> =1 olarak verilmigti.

Yukanidaki (2.111) no’lu stokastik diferansiyel denklem (2.110) no’lu S(z#
fonksiyonuna uygulanacak olursa:

Sz.dzt= [So. e[(“ '”2“2)””‘2].0361’2:]
Sedt = [So. eleir2enm0a] (1 vy

%Sz, 0% dlt = [S0. el 127003] 152 52 g1
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Terimler (2:111) no’lu SDE igindeki yerlerine yazildiktan sonra ortak garpan

parantezine alinacak olursa:

dS() = So. el 129M50] [ it + (6.dz) + (Veodt)] 2.112)

Alt1 ¢izili boliim igindeki (Y2.02.dt) terimleri yok edildikten sonra, (2.110) no’lu

esitlikteki ifade geregi [So. elo 2"2)"""’]] yerine, karsilig1 olan St yazlacak olursa
agagidaki sonug elde edilecektir.

dS: = [St.(wdt + o.dz)] (2.113)

(2.113) No’lu esitlikteki sonug, basta verilen (2.109) no’lu stokastik diferansiyel
esitligin aynisidir. Dolayisiyla, baslangigta verilen (2.110) no’lu S: fonksiyonu,

St = So. e[(ll—l/ 20% ).t+a,z]
yine basta ifade edilen (2.109) no’lu stokastik diferansiyel denklemi
aS: = [(u.Se.df) + (0.8 dz1)]

dogrulamaktadur.

Ayrica, (2.110) no’lu egitlikte verilen ve (2.109) no’lu SDE’yi dogruladif: gosterilen
fonksiyonun, lognormal bir fonksiyon oldugunun gosterilmesi igin, fonksiyonun
dogal logaritmasi alinacak olursa:

St — So. e[(p—1/262)1+0'.z]

ln(St) = ]Il[SO e[(#—1/20‘2)1+a-.z]]

In (g—‘) = {[(u-Y20°).t] + [ondz]} (2.114)
0
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Elde edilen esitlik, finansal varligin logaritmik getirilerinin, beklenen degeri (u-Y26?)

ve standart sapmasi o+t olan normal bir dagilima sahip oldugunu géstermektedir

[18:226]. Bunun matematiksel gosterimi ise asafidaki gibi ifade edilmektedir
[27:104].

N [(-%09),04 ] (2.115)

N [x,y] gosteriminde:

N[} :Normaldagilim
x : Beklenen deger
y : Standart sapma

Elde edilen bu sonug, risk nétral fiyatlama modeline temel olusturmasi agisindan

biiyikk 6nem tagmmaktadir. Aym1 sonuca farkli bir bakis agisiyla agagidaki gibi
ulasilabilmektedir.

Baslangigta verilen (2.110) no’lu S fiyat fonksiyonuna, finasal varlik fiyatlarimn
lognormal bir yapida oldugu sonucundan yola ¢ikilarak (2.114 no’lu esitlikte
gosteridigi gibi) ve yine Ito’nun Lemma teknigi uygulanarak farkli bir ybntemle
asagfdaki sekilde ulagilabilirdi.

Daha 6nce de belirtildigi gibi finansal varliklarin logaritmik getirilerinin,
In(Sy/Su) (2.116)
t>u

normal bir dagilima sahip oldugu bilinmektedir [17:159].

G = In(S) (2.117)

G(s) logaritmik getiriyi tammlayan fonksiyon olarak ele alindiginda, bu fonksiyona
Ito’nun Lemma teknigi uygulanacak olursa:
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Daha 6nceki gdsterimlere paralel olarak, Gs ve Gss, S’e gore alinmig birinci ve ikinci
tiirevleri, G: de ’ye g6re alinmis birinci tiirevi ifade etmektedir.

Gs= d_G.z.l.

s S

d*G 1
Gu= 57 =57
Gi= E:O

dt

Daha 6nce (2.75) no’lu esitlikte elde edilen Ito formiilii tekrar yazilacak olursa:
(2.75) afiSt, £ =[(fs. u.S) + (Yo.fos. 0. 8%) + f1).df] + [fs.S. on.dzi]

Ve fs, fss, fi yerine yukarlda elde edilen Gs, Gss ve Gr terimleri yazilarak, yukaridaki
Ito formiili G = In(S) fonksiyonuna iligkin SDE’ye uygulanacak olursa:

dG = {[(é) S]+ [%. (-%)2 (G257 + 0}.dt + {(é) S.0.dz)

dG = [t - (4.0%)].dt + [o.dz] (2.118)

Bu sonugtan da goriildiigii gibi G fonksiyonu beklenen deger degiskeni [u - (Y2.0%)]
ve varyansi o® olan genel bir Wiener siireci izlemektedir. Diger bir ifadeyle, G=In(S)
fonksiyonu [#,7] araliginda,

N [(u-%402), oV ] (2.119)

karakterinde normal bir dagilim géstermektedir [20:222].

Ancak risk nétral bir ortamda, baglangicta da belirtildigi gibi her finansal varhifin
getirisi risksiz faiz oramina esit kabul edilecedi igin, u (beklenen getiri), #(risksiz faiz
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orani) ile yer degistirecektir. Bunun sonucunda olugan yeni dagilim agagidaki gibi
ifade edilecektir.

N [(t-%02), ot ] (2.120)

Boliimiin baginda, risk notral hesaplama yOnteminde, opsiyonun risk nétral
ortamdaki vade sonu beklenen degerinin risksiz faiz oranindan iskonto edilmesiyle
bugiinkii opsiyon fiyatina ulagilacag belirtilmisti (sentetik olasiliklar tekniinin
uygulandify binomial modelden de hatirlanacag: gibi). Bu ifadenin binomial
modeldeki g6sterilisi, (2.96) no’lu formiilde agiklandig: sekilde agagidaki gibiydi.

C = [(Pl 'Cl(t+l))+ (P2 -C2(x+1) )]
t

+r)

2.121)

Risk nétral ortamda C’nin vade sonu beklenen degeri agagidaki gibi g6sterilirse:
E[MAX(S~K, 0)] (2.122)
C’nin bugiinkii degeri ise, yukaridaki ifade ve (2.121) no’lu formiile paralel bir

sekilde, vade sonu beklenen degerin risksiz faiz oramindan iskonto edilmesiyle

asagidaki formiille belirlenecektir [20:241]:

C= e™ .EMAX(S-K, 0)] (2.123)
C= e"”.n]' (S-K).g(S).dS: (2.124)

g(Sr): St’nin olasilik dagilim fonksiyonu

Beklenen degerin iskonto edilisini gosteren (2.123) no’lu formiil igindeki MAX
ifadesi, (2.124) no’lu formiilde, vade sonundaki S¢'nin K’dan diigiik degerleri integral
yardimiyla disarida birakilarak, formiilasyondan ¢ikanlmaktadir. Formiilin bu
sekilde basitlestirilebilmesi, St‘ye ait normal dagilim egrisinin sadece K’dan biiyiik
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vade sonu degerlerini dikkate alan fonksiyonla x ekseni arasindaki alamn, belirli
integral metoduyla hesaplanabilmesinden kaynaklanmaktadr.

Standart normal dagilim fonksiyonu ise agagidaki belirli integral gésterimiyle ifade
edilmektedir [27:771].

No= | er_ dx (2.125q)
T

—a0

N9 degeri daha 6nce de belirtildigi gibi birim normal dagilima sahip rassal degigken
x’in degerinin 4" den kiiclik olma olasiifim vermektedir [10:164]. Bilindigi gibi
dagilimin beklenen degeri 0, ve standart sapmasi da 1’e esit bulunmaktadir. N)’nin
diger onemli 6zellik ve ifadeleri ise asagidaki gibi Szetlenmektedir [27:808].

N(-0)=0

N(@©)=0.5

N(+w0) =1
Bu belirlemelerden sonra, (2.124) no’lu esitlikte, St yerine [So. e ] tanim yazlacak
olursa ki, yt'nin de risk nétral ortamda asagidaki karakterde bir normal dagilima
sahip oldugu, yukaridaki (2.114), (2.118) ve (2.120) no’lu ifadelerde gosterilmigti.

N [(t-%4062), ot ] (2.125b)

Gosterimi kolaylagtiracak bir transformasyon uygulanarak birim normal dagihm
fonksiyonuna gegilmesi i¢in asagidaki istatistik formiilii uygulanabilecektir [27:772]:

_y,—(r=120%)¢

zZ .
— (2.126)

Son olarak da yukanda olusturulan (2.123) ve (2.124) no’lu formiiller tekrar
yazilacak olursa:
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C= e E[MAX(S--K, 0)] = ¢™ ? (S-K).g(S1).dS: (2.127)

(2.123) no’lu esitligin (2.124) no’lu esitlige doniigtiirlilmesinde, esitlik igindeki
MAX ifadesinden kurtulmak i¢in integralin negatif sonsuzdan, pozitif sonsuza
uzanan tamm, K deferinden pozitif sonsuza uzanan tammyla degistirilmis ve
boylece esitlik i¢indeki “MAX” terimi ortadan kaldinlmisti. Bu asamada, K’ya
karsilik gelen bu degerin, y, cinsinden ne olmas: gerektigi belirlenecek olursa:

MAX igleminin kosulu (Se.e”") 2 K olduguna gore,

(S,.e")2K

m(efr)zzn(sﬁ)

0

¥, zm(Sﬁ) (2.128)

sonucu elde edilmektedir ve bdylece integralin tabam /n(K/Se) olarak belirlenmis
olmaktadir.

Z transformasyonuna da

K
> In(—
Y n(S)

0

kosulu eklenecek olursa:

Res
T W R !
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K
() - (r —1/202)1
_2=(r=1/20%)1 ()~ (r-1/2e%)

oAt oAt

z (2.129)

Birim dagiim (Z) simgeleyen belirli integral fonksiyonunun alt tabami, yukandaki
alt1 ¢izilen tamima indirgenmektedir. BSylece call opsiyonuna ait fiyat fonksiyonu da
asagidaki seklini almig olmaktadar.

- Yo _ ~z%12
Ce” ot /—K)'(e ).z 2.130)
(K / So)~(r-1/20%).T 2
oNT

Integralin taban sininn Black/Scholes modelindeki N2 degerine olduke¢a yaklasmisg
bulunmaktadir ancak, son bir transformasyon gerekmektedir. Logaritma tanimi
geregi,

K K K
-In(—)= In(=)" =In(— 2.131
( s, )= In( s, ( s, ) (2.131)
olarak belirlendigi i¢in, agagidaki doniigiim gergeklestirilebilmektedir.

ln(ﬁ) ~(r-1/20")t ln(S—°) +(r-1/20%)t
Sy - X - (2.132)
oAt 0.t

Goriildiigi gibi Black/Scholes formiilasyonundaki d2 degerine ulagilmis
bulunmaktadir. Bu sonug (2.130) no’lu formiildeki yerine yazilacak olursa agagidaki
sonug elde edilecektir.

= Y _ -z%12
C = e"’l . (So £ K).(e ) .dZ
In(K / So)(r-1/20%).T N2rm
o T

w »o_ -z%/2
C=em. | (Sye J%(e ) 4z (2.133)
~d2
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Bu agamada, Black/Scholes formiiliine daha da yakinlagmak i¢in yukandaki opsiyon
fiyat denklemi iki par¢aya ayrilacak olursa:

T (Spe™ e T
C=e™. dZ-Ke =247 (2.134)

Oncelikle esitligin sagindaki alt1 ¢izilen b6liim ele almacaktir.

Normal dagilimlarin simetri ozelligi agafidaki gekilde ifade edilebilmektedir
[19:316,27:808].

j F(x).dx = j F(x).dx (2.135)

-d2

Aym 6zellik, (2.134) no’Iu esitlikteki alti ¢izilen terime uygulandif1 zaman, integral
icindeki ifade (2.1254) no’lu formiilden bilindigi gibi N2) ifadesine doniigmiis
olacaktir.

-z2/2 d2 , -7%/2
{e ( )

-n ) -n e = i
Ke djz T 2 g7 =Ke j T dZ =K.e" Na  (2.136)

Boylece Black/Scholes formiiliinde, islem fiyatinin Na2) degeriyle garpilarak iskonto
edildigi ikinci kismina ulagiimig bulunmaktadir. Son olarak, yukaridaki (2.134) no’lu
call opsiyonu fiyat denkleminin ilk béliimii (agagidaki ifadede alti ¢izilen boliim) ele

alinacak olursa:

w7 (S TR
(2.134) C=e™ dz-Ke™. dz

Tekrar normal dagilimin yukarida gésterilen simetri kurali uygulandiktan sonra,
ifade icindeki y: terimi yerine de (2.126)no’lu formiille olusturulan Z
transformasyonundan elde edilen agagidaki karsihig1 yazilacak olursa:
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y,—(r—1/2c%)t
oAt

(2.126) Z=

= [(z.a.J?) +(r -1/202)1] (2.137)

¥,’nin yukarida elde edilen karsihifi kullamlarak asagidaki ifade yeniden

diizenlenecek olursa:

- J-(S ey’)(e - ™) 1z

d2 (ZoAlt) (,-2%12
=S e(r—llz.az).xe-n Ie i ).(e )
0.

W V2

4z (2.138)

Integral icindeki paya ait bolime e *’? eklenip gikartildiktan sonra yeniden

diizenlendigi zaman:

[ e(z.a.J?) .e(—l/Z).Zz = [ e(—l/Z).(Z-m-.J?)z i e(a’.z)/z] (2.139)

Esitligin sagimdaki " *’? kism integralin disarisina almarak asagidaki kisaltmalar
yapilacak olursa:

[Sy.el 0k g gty = g (2.140)

Sadece S, kalacaktir, ¢linkii e’nin iistsel terimleri ortak paranteze aliarak toplandig1
zaman sifir elde edilmektedir, ve e°=1 oldugu i¢in S, olusmaktadir.

Yukandaki sadelestirmelerdenden sonra ifade agagidaki gseklini almaktadr.

d2 e(—l/2).(2+aJ? 32 )
So._j—Jz_ﬂ——dZ (2.141)
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Bu asamada yeni (2.125a4) no’lu normal dagilim fonksiyonu dikkate almnarak,
yukaridaki ifadeyi aym yaprya tasiyacak yeni bir tanimlama (Z,) yapilacak olursa:

Z,=Z+ oWt (2.142)

Yukaridaki (2.141) no’lu esitligin son halinde (Z + ot ) terimi, yerine (Z))

yazilacak olursa, integral sinirlarimin da aym sekilde degistirilmesi gerekecektir ve
ifade bu transformasyondan sonra (2.92) no’lu Black/Scholes formiiliiyle 6zdes olan
asagidaki son seklini alacaktir.

da+at e-(uz).zy2

X7 /A 2.143
N 14

S

Daha o6nce,yine (2.94) no’lu formiilden bilindigi gibi:
di=d2+ of
Yukanda (2.143) no’lu ifadedeki integral iist sininna, es degeri d1 yazilacak olursa,

integral icindeki ifade (2.125a4) no’lu formiilden bilindigi gibi Ny ifadesine
doéniisecektir.

d2+oi _—(1/2).2,} d1_-(1/2)z,}
So —dZ = So |———dZ = S, N1 2.144
1 == s 149

Boylece risk notral degerleme yontemi kullamilarak, (2.92), (2.92a) ve (2.92b) no’lu
Black/Scholes formiilasyonuyla 6zdes asagidaki sonuca ulasiimig bulunmaktadar.

C = [SNwn] - [K.(e™).Nw)] (2.145)

S
[ln(——) + (rT)iI
_ K oNT
di= o7 + 5 (2.146)
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d=di- VT (2.147)

Daha énce 2.7.1 no’lu bélimde forward kontratlara uygulanan risk notral teknik,
aym sekilde call opsiyonu fiyatlamasina uygulanarak hem Black/Scholes modelini
hem de risk tercihlerinden bagimsiz degerleme y6ntemini dogrulamis olmaktadar.

Bundan sonraki béliimde, simdiye kadar incelenen fiyatlama modellerinin bir
uzantisi olan, getirili aktifler (temettii 6deyen hisse senedi veya doviz gibi) lizerine
yazilan opsiyonlarin fiyatlama modeli analiz edilmektedir.

2.8. Getirili Aktifler Uzerine Yazilan Opsiyonlar ve Déviz
Opsiyonlari: Garman Kohlhagen Modeli

Bu boltime kadar incelenen opsiyon fiyatlama modellerinde, {izerine opsiyon yazilan
enstriimanin (finansal varlik ya da hisse senedi olarak ele alinmigti) temettii ya da
faiz benzeri herhangi bir getirisinin olmadif: varsayilmisti. Ancak gergek hayatta,
Omegin hisse senetleri ele alindifinda, genellikle opsiyon vadesi i¢inde yer alan ve
zamam ve miktarn bilinen (ya da yiikksek olasilikla bilinen) ya da déviz
opsiyonlarnda oldugu gibi mutlak (sifir da olabilir ancak biiyiikk ¢ogulukla sifirin
tizerinde bir faiz getirisi s6z konusudur) bir faiz getirisi olan enstriimanlar iizerine
alinan veya satilan opsiyonlar s6z konusu olmaktadir. Ancak bu durum, finansal
varlik fiyatlarinin stokastik bir siire¢ izledigi gercegini degistirmemektedir.

Ornegin temettii 6deyen bir hisse senedinin fiyat, temettii 5dendikten sonra fiyatinda
goriilecek temettii kadar diigiis disinda yine de stokastik bir siire¢ izlemektedir. Bu
durumda hisse senedi fiyatinin iki bilesenden olustugu s6ylenebilmektedir. Bunlar,
biri gelecekte ddenecek zamani ve miktart belli olan temettiilerin iskonto edilmis hali
olan risksiz bilesen ve dieri de, gelecekte hisse senedi fiyatinda meydana
gelebilecek rassal degisimleri igeren riskli bilesen olarak tamimlanabilmektedir.
Calismada analizi yapilan stokastik siire¢, riskli bilegene ait oldugu i¢in, hisse senedi
fiyatimn bugiinki degerinin risksiz bilesenden arndirilmasi gerekmektedir.
Fiyatlama modellerine konu olan volatilite girdisi de zaten bu riskli bilesene ait
standart sapma degeri olarak ifade edilmektedir (risksiz bilegenin standart sapmasi
zaten sifir oldugu i¢in etkisi bulunmamaktadir). Bu durumda Black/Scholes opsiyon
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fiyatlama modelinde kullanilan opsiyona konu finansal varhifin fiyatimmn (S), temettii
ya da faiz benzeri, ileriye doniik olarak bilinen nakit akimlarimin, T = 0 ‘daki
degerleri kadar diiglilmiig degerinin kullamlmas: yeterli olmaktadir. Eger finansal
varlik bir hisse senediyse ve opsiyon vadesi iginde yer alan temettii miktarlarinin
risksiz faiz oramindan iskonto edilmis degeri de D olarak ifade edilirse,
Black/Scholes formiilasyonunun agagidaki sekilde degistirilmesi gerekecektir:

C =[(S-D).Nan] - [K.(e™" ) N@)] (2.148)

[ln(s -D )+<rf)] 7

K oNT
di= + 2.149)
AT 2 (
d2=di- T (2.150)

Garman Kohlhagen Modeli ise bu modifikasyonu déviz opsiyonlarina uyarlayarak,
Black/Scholes Modeli’nin déviz opsiyonlan izerinde uygulanacak formiilasyonunu
gelistirmigtir [28]. Yukandaki modelde de, temettii akimuin siirekli oldugu
varsayildigi durumda aym: formiilasyonun uygulanmas: s6z konusu olmaktadir. Bu
durumda yabanci paraya ait faiz oramimin yerini, yillik temettii geliri oram
almaktadir. Acik sekli asagida (2.151), (2.152) ve (2.153) no’lu formiillerle verilen
doviz opsiyonu fiyatlama modelinde, yukarida (2.148) no’lu formiildeki (S-D)
terimindeki risksiz temettii getirilerinden armdirilmis hisse senedi fiyatimin yerini,
yabanci para faiz getirisinden armdimimus [ S.e“% "] spot kur degeri almaktadir. Bu
gosterimde Ry yabanci paraya ait faiz orammm temsil ederken, 7 ise her zamanki gibi

yerli paraya ait faiz oranim g6stermektedir [28].
C=[(Se"¥ ) Nan] - [K.(e7").Nw)] (2.151)

Set¥D

)+ (r.T)] oJT

=
di= T + >

(2.152)
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Logaritmik fonksiyonlara iligkin agagidaki bilinen degisimler, (2.152) no’lu
denkleme uygulanacak olursa [13:430]:

In(a/b) = [In(a) - In(b)],

In(a.b) = [In(a) + In(p)]

In(e*)=x

ise,

(-®.T)
[m(s'eK )+(r.T)] F

di= +
o T 2

[ln(%) +In(e™ ) + (r.T)] T

di= + o I
0'\/-]—’ 2
[m(i) —RfT +(r T)]
L l, oJT (2.153)
T 2
do=di-o ¥ (2.154)

yukarnidaki (2.153) ve (2.154) no’lu sonug formiilleri elde edilmektedir.

Diger bir bakis agisiyla, yukandaki (2.151) ve (2.152) no’lu formiiller forward
kontrat fiyatlarimn yerli para faizi iizerinden iskonto edilmis degerlerini igerdikleri
i¢in, asafidaki sekilde de diizenlenebilmektedirler.

F=[S.e" %] (2.155)

oldugundan,
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S. e ®¥=F.¢™" (2.156)

sonucu elde edilmektedir. Daha énceki (2.151) ve (2.152) no’lu formiillerde, (2.156)
no’lu esitligin sol tarafindaki terim (S. e™) yerine, karsthyn olan (F.e™)
kullanilacak olursa agagidaki doniigtimler ve sonuglar elde edilmektedir.

C=[(Fe™)Nev] - [K{(e™)Ne2)] (2.157)
[m(F <7y (r,T)]
di="- K -+ O'\/T
oNT 2

[m(%) +ine + (r.T)] 7

di1= +Z z
0'\/7 2
[m(-F—) —(rT)+ (r.T)]
di = K + aﬁ
oNT 2
F
1n(—)]
d1=[0_‘/Kf +"‘2/T (2.158)
d=di-ct (2.159)

Yukandaki ifadeler, hem tezgah {isti hem de borsalarda islem géren forward
piyasalar1 olduk¢a gelismis olan déviz islemleri igin ¢ok Gnemli pratik sonug ve
uygulamalara da igaret etmektedirler. Ornegin, ampirik ¢alisma boliimiinde
kullanilacak olan delta ve delta hedging yonteminin, spot kurlar yerine forward
kontratlar tizerinde uygulanmasi durumunda, delta degerleri iizerinde nasil bir
ayarlama yapilmasi gerekecegi, yukandaki (2.157) no’lu formiil kullamlarak
aciklanmaktadir.
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Déviz opsiyonlarina iligkin belirtilmesi gereken son bir 6zellik ise, bakis agisma gore
aym opsiyonun hem call hem de put olarak degerlendirilebilmesidir. Ornegin, TRL
karsilig1 dolar alma hakki: veren bir call opsiyonu, ayn1 zamanda dolar karsilifs TRL
satma hakki veren bir put opsiyonu anlamina da gelmektedir. Bu yilizden aym
opsiyon $ Call/TRL Put opsiyonu olarak tanimlanmaktadir.

Getirili aktifler ve d6viz iizerine yazilan opsiyonlarin fiyatlama modellerine iliskin
analiz, bundan sonraki bdliimde ele alinacak olan Put-Call Paritesi iizerindeki

caligmayla, forward kurlar iizerindeki arbitraj olanaklarim da kapsayacak gekilde
genisletilmektedir.

2.9. Put-Call Paritesi

Put-Call paritesi hem opsiyon fiyatlama modellerini anlamada, hem de bu modellerin
temelini olugturan arbitraj nosyonunu kullanmada ¢ok énemli bir teknik terimi ifade
etmektedir. Teorik anlamda sagladifi bu katki, aym zamanda piyasalarda opsiyon
alim satim1 yapan kisiler i¢in de, her giin kullandiklar bir arbitraj araci olarak ortaya
¢ikmaktadir. Belirtildigi gibi temeli yine, tiirev enstriimanlarin fiyatlandirilmasinda
olusabilecek arbitraj karlammi ortadan kaldiracak yontemlerin kullanilmasina
dayanmaktadir.

Birbirine esit vade sonu getirilerine sahip iki portfSyiin, bugiinkii degerlerinin de
birbirine egit olmasi gerektigi arbitraj kuralindan yola ¢ikarak, baglangi¢ olarak iki
portfdy olusturulacak olursa: Ila ve ITs olarak tamimlanan bu portfSylerin igerdikleri
enstriimanlar da agagidaki gibi belirlensin.

IL=[C+(Ke™)] (2.160)

s =[P+ 8] (2.161)

I portfSyiinde bir adet call opsiyonu (C) satin alinmigken, aym zamanda (K.e™)
kadar nakit paramn faiz enstriimaninda degerlendirildigi ya da bono satin alindig
(her ikisi de t vadeli) varsayilmigtir. X ise bilindigi gibi aym zamanda opsiyona konu
islem fiyatim temsil etmektedir. IT» portfoyiinde ise, bir adet opsiyona konu finansal
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varhik satin alinmigken, ayn1 zamanda yine bu finansal varlips t vadesinde X islem
fiyat1 lizerinden satma hakki veren bir de put opsiyonu satin alinmstir.

Tablo 2.11°de gosterildigi gibi, her iki portfoylin i¢indeki yatiim araglarmin ve
portfdylerin vade sonu toplam degerlerine bakilacak olursa:

Tablo 2,11- Put-Call Paritesine Ait Portfy Deerleri

Bugiin Vade Sonu $>K Vade Sonu S<K
c MAXI0, (S-K)1=(8-K) | MAX]O, (S-K)]=0
Ke™ K K
Toplam 11z S K
S S S
P MAX]0, (K-S)] =0 | MAX]O0, (K-S)] = (K-S)
Toplam II» S K

Tablo 2.11°de de goriildiigii gibi, vade sonunda, finansal varligin fiyatinin (S), islem
fiyatindan (K) yiiksek ve diigiik oldugu her iki muhtemel durum igin de, portfy
degerleri birbirine esit olugmaktadir. Bu sonug 2.3°no’lu sekilde grafiksel olarak da
gosterilmektedir. Il portfoyiindeki finansal varlifa ait vade sonu degeri, 45°
¢izgisini takip ederken, I1z portfoyiindeki ( K.e™) degerli bononun vade sonu degeri
ise K sabitiyle ifade edilmektedir. Bu vade sonu degerlerin, her iki portfoydeki
opsiyonlarm vade sonu degerleriyle toplanmasi sonucu elde edilen, vade sonu
portfdy degerlerine iligkin grafikler, 2.3 no’lu sekilde gosterildigi gibi 6zdes bir yap:
arzetmektedir.
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S+P C+Kk

P

Sekil 2.3: Put-Call Paritesi

Bu durumda, herhangi bir arbitraj firsat1 dogmamasi igin, bu portfoylerin buglinki
degerlerinin birbirine egit olmasi1 gerekmektedir. Aksi durumda, fiyati diigiik olan
portfoy satin alinirken, ayn1 anda diger portfSy satilarak, vade sonundaki sifir nakit
cikisina karsin, bugiin pozitif bir nakit girigi saglanmig ve bir arbitraj kari elde
edilmis olacaktir. (Opsiyonlar sadece vade sonunda alim ve sattm hakki veren
Avrupa tipi opsiyonlardir). Dolayisiyla, portfoylerin bugiinkii degerleri esitlenecek

olursa:

Il =TI (2.162)

[C+(Ke™)=[P+5] (2.163)

Yukandaki (2.163) no’lu esitligin  biitlinii  “Put-Call Paritesi” olarak
tamimlanmaktadir ve bu dengenin (islem maliyetlerinden arindirilmug haliyle)
bozuldugu durumlarda, yukarida agiklandig sekilde faydalamlacak arbitraj firsatlar
dogmus olmaktadir. Bu paritenin bir diger anlami ise, denklem icindeki dort
terimden (yatinm aracindan) herhangi birine ait getiri/risk profilinin, diger Ugii
kullanilarak yaratilabilmesine olanak saglamasi olarak ifade edilmektedir.

Yani (2.163) no’lu esitlikte C yanhz birakilacak olursa, asagidaki denklem elde
edilmektedir:

C=[P+S—(Ke™)] (2.164)
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Dolayistyla sentetik call opsiyonu, put ve finansal varlik spot satin alinirken,
vadedeki degeri K olan bono satilarak olusturulabilmektedir.

Benzer sekilde, (2.163) no’lu egitlikte P yanliz birakilacak olursa:

P=[C+(Ke™)-5] (2.165)

Sentetik put opsiyonu, call opsiyonu ve K vade sonu degerli bono satin alinirken,
finansal varlik spot satilarak olugturulabilmektedir.

Bu agamada, daha once binomial modelin incelendifi boliimde rakamsal olarak
gosterildigi gibi, K’min S’ye ait forward fiyat baz alinarak olusturuldugu &6zel bir
durumda ise, C ve P degerlerinin birbirine esit ¢ikmasi gerektifi sonucuna
ulagilmaktadir. Yani (2.163) no’lu put-call paritesinde,

S=(Ke™) ise,

(Se")=K (2.166)
S’nin forward fiyati da F,

F=(8Se") (temettii geliri olmadif varsayilmistir), (2.167)
olduguna gore,

K=F=(S.e") (2.168)

segildigi durumda,(2.163) no’lu esitlikte K yerine (2.168) no’lu esitlikteki kargilig

(S.e™) yazilacak olursa:

[C+ (Se™)e™™]1=[P+S] (2.169)
Yukaridaki egitligin sol tarafinda:

e’ e " =e%=1
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Olduguna gore,

C+S=P+8§

C=P (2.170)

call ve put degerleri birbirlerine esitlenmektedir.

Yukardaki (2.170) no’lu esitligin diger bir sonucu ise, (2.168) no’lu esitlikte
goriildiizt gibi, K = F secildigi durumda, yani islem fiyatinin, forward fiyata esit
oldugu durumda, call ve put opsiyonlar: kullanilarak sentetik forward pozisyonlarn
yaratilabilmektedir. Bilindigi gibi forward kontratin baglangig degeri sifir olarak
beirlenmektedir. Dolayisiyla, K = F durumunda C = P iken, biri satin alimrken digeri
satildif1 zaman da net nakit akig1 sifira egitlenmektedir. Bunun sonucunda, (+ C—P)
seklinde, yani X = F islem fiyatinda call satin ahmirken put satildifn zaman sentetik
olarak opsiyona konu varlik {izerinde bir forward kontrat alinmug (Jong) olurken, tersi
durumda da, yani (+P-C) durumunda, bir forward kontrat satilmi§ olmaktadir.
Islemlerin grafiksel gosterimi 2.4 no’lu sekildeki gibi olugmaktadir [26:790, 29:440].

V - put 1L +call + forward

\J

TR B BN

Sekil 2.4: Sentetik (+) Forward ve Sentetik (—) Forward

Onceki paragrafta agiklandipy gibi, sekil 2.4°deki ilk béliimde, (-) put ve (+) call
grafiklerinin toplami, baglangi¢ degeri sifir olan X iglem fiyatinda (+) bir forward

126

A



kontratin grafigini olstururken, ikinci boliimdeki (-) put ve (+) call opsiyonlarimn
grafiksel toplam: da, (-) forward kotratin vade sonu deger grafigini vermektedir. Bu
sonucun diger bir ifadesiyle, forward degerinde basabag noktasindayken, yanlis
fiyatlandirilan bir call (put) opsiyonu, forward kontrat ve aym 6zellikteki put (call)
opsiyonu kullanilarak arbitraj kar1 olugturulmasina olanak vermektedir.

2.10. Opsiyon Fiyatlama Modelleri Uzerine Ampirik Testler

Simdiye kadar incelenen opsiyon fiyatlama modelleri tizerine yapilan testler arbitraj
teorisi geregi (Arbitrage Pricing Theory-APT [30:70]) hem piyasa etkinliginin hem
de fiyatlama modellerinin gegerliliginin ortak testleri olmuglardir. Bu testler
kategorik olarak iice ayrilmaktadirlar. Bir kismi model fiyatlariyla piyasa fiyatlari
arasindaki farkliliklardan sistematik karlarin olugturulabilecegi hipotezini test
ederken, bir kismu teorik fiyat sinir1 ihlallerini aym teste tabi tutmus, diger bir kism
da riski sifirlanmug tiirev portfoylerin performansimi incelemistir. Bu g¢alismada
6nerilen model ve hipotezlerin test edildigi ampirik aragtirma béliimiinde ise, tigiincii
kategoride yer alan, hedge portfoy performanslarinin incelenmesine paralel bir
analiz, TRL/d6viz opsiyonlan tizerinde gergeklestirilmektedir. Kategorik olarak ii¢
boliimde simiflandirilan tiim bu testlerde hipotezlerin dogrulugu, ya modellerin
yetersizligi ya da etkin piyasa varsayimimin dogru olmadifinin bir gostergesi olarak
algilanmigtir [15:282].

Black/Scholes modeli iizerinde yapilan testlerden belki de ilkinde, Black ve Scholes
1973 yilinda 545 hisse senedi iizerinde kendi modellerini teste tabi tutmuslardir. Bu
testte, modele gére fiyati diisiik degerlenen opsiyonlar satin alimrken, yliksek
degerlenenler satilmig ve giinlik delta hedging kullamlarak risksiz portfSyler
olugturulmugtur. Gergeklesen volatilitelerin kullamldifs durumda 6nemsiz karlar
olusurken, gegmis volatilitelerin kullamldig: testlerde &nemli zararlar olugmustur.
Vardiklar1 sonuglar ise séyle o6zetlenebilmektedir; piyasalar gelecege yonelik
volatilite beklentilerinde, gegmisteki volatilite bilgisinden daha fazlasim
kullanmaktadirlar ve gergeklesen volatiliteler kullanildif1 zaman piyasa fiyatlan,

model fiyatlanna islem maliyetleri sonrasinda bir kar birakmayacak kadar
yaklagmaktadir [15:283].
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Galai’nin 1977 yilinda yaptig1 benzer ¢aligmada, ancak %!’in altinda kalan toplam
islem maliyetlerinde, olusturulan portfyler karli hale gelebilmistir. Vanlan diger bir
sonug ise, test sonuglarimin faiz oram ve volatilite parametrelerine olan hassasiyeti
olmugtur [17:183].

Bhattacharya, 1983 yilinda gergeklestirdigi ¢aligmada, Agustos 1976’dan Haziran
1977’ye kadar olan doénemdeki fiyat smur ihlallerinden dogan kar firsatlarim
incelemis ve 86,137 islem arasindan, 1,120 adet opsiyonun hemen kullanilmasindan
dogan karl1 islem tespit etmistir. Ancak iglem maliyetleri sonrasinda potansiyel kar
ortalamada zarara déniigmiigtiir [17:184].

Klemkosky ve Resnick herhangi bir modelden bagimsiz olarak bir 6nceki boliimde
ayrintili olarak ele alman put-~call paritesi iizerine dayandirdiklar: testte, 15 hisse
senedi fizerine yazili put, call ve hissenin kendisini kullanarak 12 giin siireyle 606
pozisyon olusturmuglardir. Hipotezleri, eger put-call paritesi piyasa fiyatlar1 ele
alindifinda saglaniyorsa, opsiyon piyasalar1 kullanilan model ne olursa olsun etkin
bir piyasadir varsayimina dayanmaktaydi. Varlan sonuglara gbre birim islem
maliyetinin 20$ oldugu diisiiniildiigiinde, pozisyonlarin %27’si karh olurken, islem
maliyeti 60$ olarak diigiiniildiigii zaman, bu oran %7’ye diigmiistiir [15:285].

Bhattacharya yine 1980 yilindaki ¢alismasinda, teorik Black/Scholes fiyatlanyla
piyasa fiyatlar1 arasinda sistematik bir farklilik olup olmadigim test etmistir.
Olusturulan deltanétr portfdylerin, modelin dogru olmasi durumunda risksiz faiz
oranindan fazla getiri saglamamasi gerekiyordu. Caligma sonuglarna gore
Black/Scholes modeli vadeye cok kisa siiresi kalan ve bagabag olarak nitelenen
(S’nin K’ya yakin oldugu) opsiyonlarda goriilen yiiksek degerlemenin diginda, piyasa
fiyatlarindan sistematik bir farklihk géstermemistir [17:184].

Diger 6nemli bir ¢alisma MacBeth/Merville ve Beckers ¢alismasidir (1979). Chicago
Opsiyon Borsasi’nda tiim 1976 yili boyunca yaptiklan c¢alismada 6 majér hisse
senedi {izerinde Black/Scholes Modeli’nin dogru bir model oldugu varsayimindan
hareketle,. piyasa volatilitelerini (varsayilan-implied volatilite vegamn anlatildigt
béltimde ayrintili olarak ele alinmaktadir) hesaplamiglar ve bunu vadesine en az 90
giin kalan diger opsiyon fiyatlamalarinda girdi olarak kullanarak piyasa fiyatlanyla
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Black/Scholes fiyatlanmi kargilagtirmiglardir. Vardiklari sonuglar asagidaki
Ozetlenebilmektedir [15:287]: '

e Black/Scholes modeli ortalama olarak karda (zararda) opsiyonlari
piyasa fiyatlarina gére daha diisiik (yiiksek) degerlemektedir [31].

e Modeldeki bu etki opsiyon daha karda ya da daha zararda oldukg¢a
artmakta vadeye kalan siire azaldik¢a da azalmaktadir.

e Vadeye kalan stiiresi 90 giiniin altindaki zararda opsiyonlar i¢in model
daha yiiksek degerleme yaparken bu etkiyle opsiyonun ne kadar
zararda oldugu, ya da vadeye kalan stirenin uzunlufu arasmnda
sistematik bir iligki bulunamamigtir

Grup 1980 yihndaki diger galigmalarinda ise tiireve konu enstriiman fiyat1 ile
volatilite arasindaki iliskiyi aragtirmis ve 1976 yilinda Black’in bulgularina paralel
bu iki degisken arasinda negatif bir iligki saptamuglardir. Yani elde ettikleri sonuca
gore volatilite, hisse senedi fiyati yiikseldikge azalmaktadir.

Black/Scholes modelinden farkl: olarak, tiireve konu enstriiman fiyat: ile volatilite
arasindaki iligkiyi birbirinden bagimsiz ele almayan Sabit Varyans Elastisitesi (SVE)
modeliyle Black/Scholes modelini kargilagtiran Beckers (1980), yukandaki ilk
sonuca paralel bir sekilde, Black/Scholes modelinin, SVE modeline gore karda
opsiyonlan daha diisiik degerledigini saptamigtir.

Rubinstein (1985) ise, 19,094 degisik vadeli opsiyon ¢ifti {izerindeki ¢aligmasinda
varsayilan (implied) volatilitelerin daha kisa vadeli opsiyonlarin %94.1°nde daha
yilksek gergeklestigini saptamigtir ki bu saptama, Black/Scholes modelinin sabit
varyans varsayimina ters bir bulgu olarak yer almaktadir [15:287].

Yine de tlim bu galiymalarin sonucunda, opsiyon fiyatlama modellerinin dogrulugu
ve piyasa etkinligi ekonomik anlamda yeterli bulunmus, ancak bazi parametrelere
iligkin istatistiksel anlamda 6nemli sapmalar saptanmigtir. Belirtilmesi gereken son
bir nokta ise, hentiz hichir modelin tiim testlerde digerlerine kars1 sistematik bir
Ustiinliik saglayamamig olmasidir.
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Boylece opsiyon fiyatlama modellerinin analizi ve bu modeller {izerinde
gergeklestirilen 6nemli ampirik ¢aligmalarin dzeti sunulmus bulunmaktadir. Bundan
sonraki boliimde, opsiyon pozisyonlarmin fiyat riskinin yénetiminde kullamilan
geligmis risk yonetim teknikleri aktarilmaya galisilacaktir.
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3. OPSiYON POZiSYONLARINDA RiSK YONETIMI

Diger tiim tlirevsel {irlinler gibi opsiyon iglemleri de makro agidan bakildig1 zaman,
yoktan bir deger yaratmamakta ya da var olan bir degerin kaybolmas: ya da azalmasi
gibi bir sonu¢ dogurmamaktadir. Sadece diger tiirevsel firiinler gibi riskin transferine
olanak saglamaktadirlar [32:1]. Boylece risk, gerek fiyat, gerek likidite, gerekse
kredi riski olsun, bunlar tagimak istemeyen ekonomik birimlerden, bu tiir riskleri
belli bir prim karsiliginda tagimak isteyen ekonomik birimlere transfer edilmis
olmaktadir. Riski tasimak istemeyenler bu primi édeyerek kendilerini belli bir sigorta
altina alirlarken, aldiklar: prim karsilifinda riski iistlenenler de bu riskin ySnetimi
konusunda bir ¢galigma i¢ine girmektedirler. Dogal olarak, riske kargt korunma talebi
¢ok genis yelpazedeki tiim ekonomik birimlerden kaynaklanirken, alinan sigorta
primi kargilifinda transfer edilen risklerin y6netimi, isleri geregi bu servisi veren (arz
tarafi) finansal kurumlarda yogunlagmaktadir.

Opsiyonu satin alan taraf agisindan iglem gerek risk kapama (hedge) amagh (opsiyon
alarak bir risk kapama iglemi yaptiklari varsayilirsa), gerekse spekiilasyon amagl
olsun, alman pozisyounun toplam maliyeti (zarar potansiyeli) Odenen primle
siirliyken, opsiyonu yazan taraf igin bu maliyet (zarar potansiyeli) ¢ok biiyiik
degerlere ulagabilmektedir (Bknz. Sekil 3.1).

Ozellikle satilan opsiyon herhangi bir borsada islem goren standart bir opsiyon
degilse, riskin yOnetimi, yazilan opsiyonun sentetik olarak olusturulmasin
gerektirmektedir ki bu durum, borsalarda iglem géren standart opsiyonlara iliskin

pozisyonlardan kaynaklanan risklerin y6netiminden ¢ok daha zor ve kompleks bir
calismayi gerektirmektedir.
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Sekil 3.1: Opsiyon Islemlerinin Toplam Zarar Potansiyeli

Asagidaki grafiklerde (Bknz. Sekil 3.2 ve 3.3) call ve put opsiyonlarimin sentetik
olarak nasil olugturulacagi, vade sonundaki getirilerle gosterilmektedir. Bunun igin
daha 6nce detayh olarak incelenen put-call paritesi tekrar olugturulacak olursa:

Call i¢in:
(C+B)y=(P+S) — C=(P+S-B 3.D)

Bir &nceki bdliimde de belirtildigi gibi call opsiyonu, put ve opsiyona konu varlik
satin alimrken, opsiyonla ayni vadede K (opsiyon islem fiyat1) nominal degerli bono
satilarak, sentetik olarak olusturulabilmektedir (Bknz. Sekil 3.2). Put opsiyonunun
olmadif1 durumlarda ise, agagida ayrintili olarak agiklanacag: gibi, finansal varliktan
delta miktar1 kadar (dinamik bir proses iginde) bulundurularak vade sonunda aymi
getiri elde edilebilmektedir.

A A A I

/N

A 4
+
v
_|_
v

v +C v +P v +8 v -B

Sekil 3.2: Sentetik (+) Call
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Put icin:
(C+By=P+S) —» P=(C-S+B) 3.2)

Aym sekilde, put opsiyonu, call opsiyonu satmn alimirken, opsiyona konu varlik
satilarak (ag13a) ve olusan net nakit fazlasiyla da opsiyonla aym vadede K nominal
degerli bono satin alinarak olugturulabilmektedir. (Bknz. Sekil 3.3)

Call opsiyonunun olmadifi durumlarda, opsiyona konu finansal varliktan delta
miktar1 kadar spot (spot piyasada agifa satigin miimkiin oldugu durumlarda) ya da
forward (veya futures) piyasasinda satilarak (yine dinamik olarak sfirekli bir sekilde)
vade sonunda aym getiri elde edilebilmektedir.

A A T 1;

N LA

!L +P ) 4 +C v -S v +B

Sekil 3.3: Sentetik (+) Put

A 4

+
v

Tezgah iistii islem goren opsiyonlarda fiyat riskinin yonetimi, yukarida kisaca analizi
yapilan sentetik yapilan ve bu yapilarin olugturulabilecegi piyasalarin varlifim ve
derinligini 6n plana ¢ikarirken, olugan kredi riskleri ayr bir analiz konusu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle borsa dis1 yapilan tezgah {istii tiirev islemlerde, opsiyon
satin alan taraf igin kredi riski biliyik Onem kazanmaktadwr. Ciinkii borsa
islemlerinde, kontratin kars: tarafimin kredi riskini takas merkezi tistlenirken, tezgah
fistii iglemlerde bu risk tamamen opsiyonu satin alan tarafin iistinde kalmaktadar.
Zira opsiyonu satan taraf, lehte olusabilecek primin hepsini islemin baginda
almaktadir. Dolayisiyla, opsiyonu yazan taraf vade sonunda hi¢bir kredi riskine
maruz kalmazken, opsiyonu satin alan tarafin kredi riski, vade sonunda olugacak spot
fiyata gore teorik olarak ¢ok biiyiik degerler alabilmektedir. (Bknz. Sekil 3.4)
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Sekil 3.4: Opsiyon Islemlerinde Kredi Riski

Hem tezgah {isti hem de borsada iglem g6ren opsiyon firiinleri i¢in, opsiyon
fiyatlanim etkileyen parametreler ele alinacak olursa; Srnegin bir déviz opsiyonu
fiyat1, opsiyona konu d6viz kuru, kura ait volatilite, her iki para birimine ait faiz
oranlan, vadeye kalan stire gibi birden fazla stokastik degigkenin (zaman digindaki
degiskenler) etkisi altinda bulunmaktadir. Opsiyon alm satim isiyle ugrasan
uzmanlar, ya genellikle tiim bu parametrelere ait riskleri sayisallagtirip, bu analize
gore risklerini kontrol etmeye ¢aligmaktadirlar, ya da bir senaryo analizi yaparak,
gelecege ait farkli senaryolarda olusan riskleri degerlendirip pozisyonlarini bu analiz
1s1iginda yonetmektedirler. Daha 6nceki béliimlerde ayrintili olarak ele alman bu
degiskenlerin opsiyon fiyatlar1 {izerindeki etkisi, 3.1 no’lu tabloda tekrar

ozetlenmektedir,

Tablo 3.1: Opsiyon Degerini Etkileyen Degiskenler

Degisken Call(C) Put(P)
Kullanim Fiyati  (K)
Spot Fiyat )
Vadeye Kalan Siire (T)
Volatilite
Faiz Oran1 (1)
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Opsiyon degerinin, daha ©nce de belirtildigi gibi iki bilesenden olustugu
varsayilmaktadir. Bu bilegenler opsiyonun i¢sel degeri ki opsiyon degeri bu degerin
altina diigmemektedir, (diistiifii zaman olugturulacak arbitraj 1.4 no’lu boliimde
ornekleriyle agiklanmigti) ve zaman deferi olarak tanimlanmigti. Sekil 3.5°te
goriildigti gibi, opsiyon fiyattmn bu iki degerin toplamindan olustugu
varsayilmaktadur.

Call Primi

S-K

Zaman Degeri

fcsel Deger

Spot Fiyat

Sekil 3.5: Opsiyon Primi Bilegenleri

Igsel deger opsiyonun ne kadar karda oldufunun bir gostergesi olarak ifade
edilmektedir ve bu deger daha 6nce belirtildigi gibi call opsiyonlar1 i¢in (S-K) ve put
opsiyonlar1 i¢in de (X-S) olarak tanimlanmaktadir. Zaman deferi ise, opsiyon
fiyatimin, opsiyon ig¢sel degerinin iistiindeki kismmdan olugmaktadir ve volatilite ve
vadeye kalan siire arttikca zaman degeri de artmaktadir. Ayrica zaman degeri en
yiksek seviyeye (S = K) noktasinda yani opsiyonlarin basabag olarak tammlandifi
durumda ulagmaktadir. Zaman degerinin, volatilite ve vadeye kalan siireye bagh
grafiksel gOsterimi ve analizi, theta ve gamamn incelendifi bundan sonraki
boliimlerde ayrica ele alinmaktadir.

Opsiyon pozisyonlarinin fiyat riskinin y6netiminde iki ug stratejiden biri olan agik
pozisyon (raked position), riskin tamamen agik birakilmasim dngériirken, diger ug
strateji olan kapali pozisyon (covered position), opsiyona konu tiim pozisyonun
(delta degerine bakilmaksizin) spot (ya da forward/futures) piyasadan kapatilmasi
seklinde uygulanmaktadir [26:857]. Her iki risk yonetim sekli de, opsiyonun
kullamlip kullamilmamasina bagli olarak farkli getiri sagladiklar1 i¢in bir risk
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yoénetiminden ¢ok, direk pozisyon alma stratejisi (spekiilasyon amagl) ya da risk
yonetmeme stratejisi olarak diigtiniilmektedir. Dolayisiyla, opsiyon alim satimiyla
ugrasan profesyonellerin ¢ok sik uyguladifi  yontemler olarak kabul

gérmemektedirler.

Belirtilmesi gereken son bir degerlendirme ise, hep s6z edilen arbitraj teorisinin
aksine, opsiyonlarin fiyat riskinin y6netiminde, opsiyon fiyat:1 ne olursa olsun arbitraj
uygulanamayacak artik (residual) risklerin her zaman mevcut olacag1 saptamasidir
[33]. Ozellikle son geyrek yiizyilda yasanan finansal krizler (1987 ve 1998 finansal
krizleri gibi) ve bu krizlerde edinilen tecriibeler, tiirev enstriimanlarin fiyatlama
modellerindeki temel varsayimlarin tekrar gézden gegirilmesi geregini giindeme
getirmigtir. Bu krizlerde yasanan fiyat ¢okiiglerinin, ¢ofu zaman normal dagilim
teorisinin 6ngdrdiigiinden daha sik ve daha derin bir nitelik kazandif1 belirtilirken,
krizin derinlestifi do6nemlerde hizla kaybolan piyasa likiditesi, stirekli zaman
modellerindeki varsayimlarin aksine, yiiksek fiyat sigramalanmi giindeme
getirmektedir [12:88-97,138]. Aynca, global krizlerin yasandifi donemlerde tlim
yatinm araglarimin pozitif korelasyon gostermeye baglamasimn, riskin dagitilmasina
yonelik avantajlari da biiyiik 6lgiide smirlayan bir nitelik kazanmaya basladigi
belirtilmektedir [12:204]. Model varsayimlarindaki yetersizliklerden kaynaklanan bu
artik riskler ise, ¢ogunlukla opsiyon fiyatlarina iskonto edilemezken, 6zellikle
opsiyon saticilan i¢in, yiiksek model risklerinin olustugu anlamina da gelmektedir.
Ancak, yliksek opsiyon alim satim marjlarmin, s6zii edilen bu artik riskleri,
fiyatlandirmaya belli dl¢iide de olsa yansittig1 diigiiniilmektedir [34].

Bundan sonraki alt bolimlerde, opsiyon fiyatlarinin, yukarida soz edilen
parametrelere (finansal varligin fiyati, faiz oranlari, volatilite, vadeye kalan siire)

olan hassasiyeti ve bunu konu alan geligmis risk y6netim teknikleri aktariimaktadir.

3.1. Delta ve Delta Hedging Teknigi

Herhangi bir tiirevsel enstriimanda deltadan bahsedildigi zaman, tiirev enstriimana
konu finansal varhifin fiyatinda meydana gelen marjinal degisime karsin tiirev
enstrliman fiyatinda meydana gelen degisim anlagilmaktadir. Bu degisim, tiirevsel
matematikten hatirlanacagy tizere, tiirev lriine ait fiyat fonksiyonunun finansal
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varligin fiyatina gdre alinan birinci tiirevinden ibaret bulunmaktadir. Bu tlirev,
finansal varlik fiyatina bagh tlirev iiriin fiyati fonksiyonunun olusturdugu egrinin
herhangi bir noktasinda, finansal varligin fiyatinda olusacak marjinal degigime
kargimn, tiirev {iriin fiyatindaki degisimi vermektedir. Matematiksel gosterimi ise
agagidaki gibi ifade edilmektedir.

C=£AS1) ise,
a7 AC dC
Delta-—A—fs— ALSI—IZZ)E_E (33)
C : Ttirevsel {irtiniin fiyat1
S : Tiirev tirline konu finansal varlifin fiyati
fs : Call opsiyonu fiyat fonksiyonunun S cinsinden birinci tlirevi

AS  :Finansal varligin fiyatindaki ¢ok kiigiik degisim
AC  :Tiirev liriiniin fiyatinda AS’e karsilik gelen degigim

Yine tlirevsel matematikten hatirlanacagy gibi, C = f{S, ) fonksiyonu ¢izildigi zaman,
delta (ya da S cinsinden olugan birinci tiirev) s6zii gegen noktada fonksiyon egrisine
¢izilen tanjantin egimini olusturmaktadir (Bknz. Sekil 3.6).

A

e

Spot fiyat
Sekil 3.6: Delta Hesaplamasi
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Deltanin diger bir gosterilis sekli igin, C = f(S,7) yerine, Black/Scholes formiilasyonu

yazilacak olursa:

C = {[SNun] - [K.e™ N}, fonksiyonunda

. AC_dC
ATCT s Tas

A =N B4

elde edilmektedir ki bu da binomial modelden de hatirlanan hedge rasyosuna esit
bulunmaktadir. Yani delta ya da N, risksiz bir portfoy olugturulabilmesi igin,
yazilan her bir call opsiyonu igin, kag adet finansal varlik alinmasi gerektifini
gostermektedir. Gergekten de yukaridaki formiilden bu sonuca variimaktadir:

AC dC .

—=——= Nadn, ise

AS dS
AC =[ASNwn)] (3.5)

Dolayisiyla, yazilan bir opsiyonun fiyati, AC kadar yukari gittigi zaman yazlacak
zararm karsilanmas: igin N1 kadar opsiyona konu finansal varlik tagmyor olmasi
yeterli olmaktadir. Bu sekilde olusturulan portfSy, finansal varhgm fiyatinda
meydana gelecek degisimlerden etkilenmemektedir. Deltanin bu sekilde kullanilarak
pozisyon riskinin y&netimine Delta Hedging ad1 verilirken, bu sekilde olusturulan
risksiz portfoye de deltanttr portfoy adi verilmektedir. Herhangi bir portfSyiin
deltanotr karakterde olmasi, ¢ok kiigiik bir zaman aralifinda tiireve konu finansal
varhgmm fiyatinda meydana gelecek marjinal degisimlerden, portfdy degerinin
etkilenmemesi anlamina gelmektedir.

Diger bir bakig agisiyla, delta hedging isleminin tiirevsel #iriiniin sentetik olarak
yaratilip, orjinal pozisyonun tersi yoniinde almup satilmasindan bir farki
bulunmamaktadir.
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Call opsiyonu ele aliacak olursa, delta kadar tiireve konu finansal varlikta + (long)
pozisyon alinarak, bu pozisyon risksiz faiz oranindan finanse edildigi zaman, ¢ok
kisa bir zaman araliinda call opsiyonuyla aym risk getiri profili sentetik olarak elde
edilmis bulunmaktadir [35]. Sekil 3.7°de grafiksel olarak da gosterildigi gibi lineer
yapidaki delta pozisyonu, teorik olarak egrinin her noktasinda egriyle aym egimi
saglayacagindan, sozii gecen portfSyiin vade sonu getirisi de, teorik olarak call
opsiyonunun vade sonu getirisini tam olarak yansitacaktir. Ciinkii belirtildigi gibi

olusturulan portfdy, fiyat fonksiyonunun her noktasinda egriyle aym egim ve delta
riskine sahip bulunmaktadir

ﬂh A

opsiyon fiyat opsiyon fiyat

efim

v

efim

fiyat fyat

Sekil 3.7: Sentetik (+) Call

Benzer sekilde put opsiyonlan i¢in de delta:

P={[K.e™" N¢w2)] - [SNeap]}

Fiyat fonksiyonunda,

dp _
=== N(-di)) =N(d1) - 1 (3.6)

>
J:U
AL

olarak ifade edilecektir.

Delta hedging dinamik bir proses olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii delta ya da N,
finansal varlifin her fiyatinda ve de vadeye kalan siire azaldik¢a degismektedir. Bu
dinamik yapis1 geregi, giintimiizde delta hedging prosesini gelistirilen bilgisayar
yazihmlariyla uygulayan finansal modeller de kullanmilmaktadir [36]. Yukaridaki
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grafikte de goriildiigii gibi, efrinin her noktasinda tanjantin egimi farkh bir deger
almaktadir. Bu deger yine grafikte de goriildiigii gibi, spot fiyat diistiik¢e sifira dogru
yaklagmakta ve spot fiyat arttik¢a bire dogru yaklagmaktadir. Ancak goriildiigi gibi
her zaman bu iki sinir deger arasinda kalmaktadir.

Olusturulan risksiz portfdy agisindan bakilacak olursa, finansal varligin degeri sifira
yaklastikga opsiyonun vade sonundaki deBerinin sifirflanma (yani zararda
sonlanmasi) olasihg arttigindan, hedge rasyosu sifira yaklagmakta, finansal varhin
fiyat1 iglem fiyatimin (K) iizerine ¢iktik¢a, opsiyonun vade sonundaki degerinin
pozitif gerceklesme (yani karda sonlanmasi) olasilign arttigindan, bu durumda da
hedge rasyosu, yani N¢a1), bire dogru yaklagmaktadir.

Getirili finansal varliklar iizerine yazilan opsiyonlarda ise delta, 2.8 no’lu béliimdeki
(2.151) no’lu Garban-Koelhagen formiilasyonu hatirlanacak olursa:

(2.151) C=[(S.e"™ ™) Nun]-[K.(e"" ). Nw)]
Yukaridaki call opsiyonu fiyat fonksiyonunda,

A=Cs= Lim£=i;-§-= [e®*. Nan) 3.7

AS—0 AS
seklini almaktadir [28].
Finansal varlik fiyatinin u¢ noktalarinda deltamin almasi gereken degerler O ve 1

olarak yukarida belirlenmisti. Bu degerlerin S’nin bir fonksiyonu olarak call ve put
opsiyonlar i¢in grafiksel gosterimi ise 3.8 no’lu sekildeki gibi olugmaktadir.
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K fiyat
Sekil 3.8: Opsiyon Deltas: Spot Fiyat iligkisi

Ornegin call opsiyonuna ait grafik ele alinacak olursa, delta degeri, finansal varhigin
fiyat1 (S) yiikseldik¢e 1’e dogru yaklagmakta, diistiikge de sifira dogru gitmektedir.
Bunun ifadesi, delta hedging stratejisinin uygulandi bir durumda, finansal varhga
ait spot fiyat ylikselirken portfoydeki S miktarinin arttirilmasi (delta yani N(a1) 1’e
yaklasacagi icin), spot fiyat diiserken de S miktarinin azaltilmas (delta diigecegi i¢in)
anlamina gelmektedir. Bu bir anlamda, hisse senedinin ya da finansal varhiin fiyat:
yiikselirken alinmasi diigerken de satilmasi sonucunu dogurmaktadir ki bu prosesin
zararla sonuglanmasi kagimlmaz g6zitkkmektedir. Opsiyon déneminde gergeklesen
volatiliteyle, opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullamlan volatilite ¢akistig1 zaman,
opsiyondan alinan primin teorik olarak, yukarida belirtilen delta hedging prosesi
sonucunda olusacak zarara egit olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle satilan bir
opsiyonun, delta hedging y6ntemiyle dinamik bir proses iginde risksiz bir portfoye
doniistliriildiigli varsayi1ldifi zaman, s6z konusu portfSyiin, gergeklesen volatilitenin,
fiyatlama sirasinda kullamlan volatiliteden (implied), yiiksek (diisiik) gergeklesmesi
durumunda risksiz faiz oranindan daha diigiik (yiiksek) bir getiri saglamasi
gerekmektedir. Iste bu ylizden opsiyon alim satimi, bu igin profesyonelleri arasinda
volatilite alim satimiyla 6zdes tutulmakta ve opsiyon kotasyonlar: da fiyattan ziyade,
volatilite kotasyonlar gseklinde verilmektedir

Bu ¢aligmada da, TRL/D6viz opsiyonlannin fiyatlandirilma ve risk yonetiminde
uygulamaya yonelik model ve Onerilerin ampirik olarak test edildigi 5. boliimde,
volatilite girdisinin risksiz portfdy performans: iizerindeki etkileri ayrintili olarak
analiz edilmektedir.
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Deltanin zamana bagli olarak da degistigi daha dnce belirtilmigti. Deltanin opsiyon
vadesine kalan siirenin bir fonksiyonu olarak karda (in-the-money), zararda (out-of-
the-money) ve basabag (at-the-money) konumdaki call opsiyonlar igin grafiksel
gosterimi de 3.9 no’lu sekildeki gibi olugmaktadir [20:315].

delta
T. Karda
— Basabag
/ Zararda
>

vadeye kalan stire

Sekil 3.9:-Call Deltas: ile Vadeye Kalan Siire iligkisi

Daha 8nce de vurgulandig gibi, karda opsiyonlarda vadeye kalan siirenin kisalmasi
deltayr 1’e¢ dogru gotiirlirken, zararda opsiyonlar i¢in bu deger sifira dogru
yaklagmakta, spot fiyata yakin olarak tamimlanan bagabas konumdaki opsiyonlar
icinse bu deger 0.5 degerine dogru yaklagmaktadir. Bu sonuglar aym zamanda, daha
once tammlanan normal dafilim &zellikleriyle de birebir uyusmaktadir (spot fiyat
normal dagilimdaki beklenen degere karsilik gelmektedir).

Birden fazla tiirev enstrimandan olugan bir portfoye iligkin delta ise bireysel
deltalarin agirlikli toplamiyla bulunmaktadir [17:204].

n

ATI=" [WiA] (3.8)

i=1

AIT  : PortfGye ait delta
Ai : I say1l1 tiirev enstriimana ait delta
Wi :1sayili enstriimanin portfy i¢indeki miktars.

Call opsiyonunun sentetik olarak hedge edilmesi drnegi ele alinacak olursa; portfoy
deltasiin sifira esitlenmesi (yukarida da belirtildigi gibi, deltas1 sifira esit olan
portfdylere deltandtr portfy adi verilmektedir ve bu yapidaki portfoyler, cok kiigiik
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zaman arabklannda, opsiyona konu finansal varhgin fiyatindaki marjinal
degisimlerden etkilenmemektedirler.) asagidaki sekilde gosterilmektedir. Olusturulan

yapi tekrarlanacak olursa:

Yazilan bir opsiyona kargi, N1 kadar finansal varlik satin alinarak nakit gikisi
risksiz faiz oranindan finanse edilmektedir.

IT1=[-C + (N@1).S) — B] ise, 3.9)

AIT = [(-We.Ac) + (Ws.As) + (Wo.AB)]

AIT=[(-1.N@n) + N@n.1 + 0]

AIT=0

Yukanida (3.9) no’lu esitligin agilimindan da anlagilacag: iizere, satilan opsiyonun
deltas: (-) N1 ve, finansal varliin kendi deltas: (+) 1°e esitken (her finansal varliin
kendi deltas1 1°e egit bulunmaktadir), satilan (ya da satin alinan) bononun deltas: sifir
kabul edilmektedir, ¢linkii risksiz faiz oranindan yapilan yatrnm ya da
borglanmalarin vade sonu getirileri belli ve herhangi bir finansal varlifin fiyatindan
bagimsiz olugmaktadirlar. Delta hedging prosesi sonrasinda, yukanda da goriildiigii
gibi, deltas: sifira esitlenmis bir portfdy elde edilmis bulunmaktadir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi, delta hedging dinamik bir proses oldugu i¢in, portfoyiin deltanttr
karakterinin korunmasi, delta ayarlamasinin siirekli bir sekilde (ideal durumda anlik
olarak) yapilmasiyla saglanmaktadir. Cok kisa zaman araliklarinda bunu saglamanin
ve portfSyiin risksiz karakterini korumamn en iyi yolu ise deltadaki degisimlere
karsin da bir korunma saglamaktan ge¢mektedir. Sonraki boliim, deltadaki
degisimlerden olusan riskleri, diger bir ifadeyle gama riskini ve yénetme tekniklerini

incelemektedir.
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3.2. Gama ve Gama Hedging Teknigi

Gama tiirev {iriine (ya da tiirev iiriinlerden olusan portfdye) konu finansal varligmn
fiyatinda meydana gelen marjinal deZisimlere karsin, delta degerindeki degisimin
hizin ifade etmektedir. Matematiksel terminolojide ise, tiirev tirtiniin finansal varhik
fiyat1 ve zamana bagh fiyat fonksiyonundaki, S (finansal varligin fiyati) cinsinden
ikinci tiirevi, yani S’deki degisim neticesinde olugan, tiirev enstriiman fiyatindaki
degisimin, degisim hizim ifade etmektedir.

2
C=fSpH ise, I'=f, = ‘Zs{

Ornegin fizikteki hareketten hatirlanacak olursa, zamana baglh yol fonksiyonunda ilk
tiirev hiz1 verirken ikinci tiirev hizdaki degigimi yani ivmeyi tammlamaktadir. Benzer
sekilde, tiirev tirlinlin finansal varlifin fiyatina (S) ve zamana (7) bagh
fonksiyonunda ise S cinsinden ilk tiirev deltay: verirken, ikinci tiirev ise deltadaki
degisimi yani gamayi (I') ifade etmektedir.

Gamanmin mutlak deger anlamindaki diigiik degerlerinde, finansal varhga ait fiyat
degistigi zaman, delta degeri daha yavas degiseceginden, portfSyii tekrar deltan6tr
konuma getirebilmek i¢in, portfoydeki finansal varlifa ait pozisyonda yapilacak
ayarlamalar (finansal varlifin satin alinmasi ya da satilmasi seklinde) daha az siklikta
ve daha kiigiik miktarlarda yapilmaktadir. Fakat gamamn mutlak deger anlaminda
yiksek oldugu durumlarda, delta degeri, tiireve konu finansal varlifin fiyat
degisimlerine ¢ok hassas konuma geleceginden, portfoyiin deltandtr karakterini
korumak igin yapilacak ayarlamalar (portfoydeki finansal varlik miktar: fizerindeki),
daha sik ve daha biiyiikk olmak durumunda kalacaktir. Bu nedenle, gamanin mutlak
deger anlamindaki yikksek degerlerinde, dinamik hedging prosesinin aksamasi,
yiksek maliyetli riskler tagimaktadir. Sekil 3.10°daki grafikte de goriildiigli gibi,
gamanin mutlak deger anlamindaki yiiksek degerlerinde, delta hedging prosesi net
bir hatayla sonuglanabilmektedir ki buna da finansal literatiirde hedging hatas1 adi
verilmektedir [37].
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Calll fiyat1

y3
2222

’ / o1

Sekil 3.10: Delta Hedging Hatasi

Hedginghatas:

Spot fiyat

Grafikte de goriildiigii gibi, spot fiyat Sr’den S2’ye hareket ettii zaman, Si
noktasinda delta (¢izilen dogrunun efimi) kadar finansal varlik bulunduruldugunda
elde edilecek kar (Y2-Y1) farkindan olusurken, tasinan (- ya da short) call opsiyonu
pozisyonunun zarari, (Y3-Y1) olarak gergeklegsmektedir. Bu durumda, (Y3-Y2) farks,
delta hedging hatas1 sonucunda olugan net zarar ifade etmektedir.

Bu zarar, gamanin mutlak anlamda yiiksek oldugu (egrinin egikliginin arttifi-
curvature) durumlarda daha da biiylik olmaktadir. Delta hedging hatasi, portfSy
deltan6tr yapilirken aym zamanda gamanétr yapiya getirildigi takdirde
agilabilmektedir. Riskin hatasiz bir gekilde sifirlanabilmesi ancak, portfSyiin hem
delta hem de gama risklerinin sifirflanmasiyla miimkiin olmaktadir. Bu da hedge
edilen tiirev enstriimana ait fiyat fonksiyonunu tam anlamiyla taklit eden (aym egim
ve egiklige -curvature-, sahip) sentetik ya da bir bagka lineer olmayan tiirev
enstriimanda (diger bir ifadeyle ayn1 finansal varliga ait, aym veya farkl1 6zelliklerde
bir opsiyonda) ters pozisyon alinarak saglanabilmektedir.

Hem call hem de put opsiyonu igin gama her zaman pozitif bir defere sahip
bulunmaktadir. Call ve put fiyat fonksiyonuna ait egrilerin birinci tiirevlerindeki
(yani delta degerlerindeki) degisim put opsiyonu i¢in S=0 iken (—1)’den baslayarak S
yikseldikge sifira dogru bir degisim gosterirken, call opsiyonu i¢in S=0 noktasinda 0
degerinden baglayarak yine S yiikseldikge (+1) degerine dogru yaklasmaktadir. Yani
gama her zaman her iki opsiyon tiirii i¢in de pozitif bir degere sahip bulunmaktadir.
Bunun diger bir ispati ise, hem call hem de put opsiyonlar1 i¢in ¢izilen delta
grafiklerinde, egimin her zaman pozitif olduunun gozlenmesiyle yapilabilmektedir
ki bu egim de delta fonksiyonunun tiirevini yani gama degerini vermektedir. Diger
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taraftan gama en yitksek degerine, tiireve konu finansal varhik fiyatiin, islem
fiyatina yakin oldugu noktalarda (yani opsiyon basabag durumdayken) ulagmaktadir.
Sekil 3.8°deki call ve put opsiyonlar igin ¢izilen delta grafiklerinde de goriildtigii
gibi, her iki fonksiyonun birinci tiirevi (ya da her iki egrinin egimi) en yiiksek
degerine, S=K noktasinda (opsiyonun bagabas degerinde) ulagmaktadir. Finansal
varligin fiyatinin (S) ¢ok diigiik ve gok yiiksek degerlerinde ise, gama tekrar sifir
degerine dogru yaklagmaktadir.Yine gekil 3.8°deki delta grafiklerine bakilacak
olursa, ¢cok yiiksek ve ¢ok diisiik S degerlerinde, egrinin egiminin sifira yaklagtf
gdzlenmektedir. Bu a¢iklamalardan sonra gamanin dier parametreler sabit kalirken
S’ye bagl grafigi, 3.11 no’lu gekildeki gibi olugmaktadir [37].

t
E

Spot Fiyat
Sekil 3.11: Gama Spot Fiyat Iligkisi

Sekil 3.12°de ise, S sabit tutulurken vadeye kalan siire azaldik¢a, karda, zararda ve
basabag olarak tamimlanan opsiyonlar igin, gamamn zamana bagli degisimlerini
gosteren grafikler yer almaktadir [20:323].

vadeye kalan siire

Sekil 3.12: Gama ile Vadeye Kalan Siire iliskisi
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Bagabas olarak tammlanan opsiyonlar i¢in gama siire azaldik¢a eksponenesiyal bir
artis kaydetmektedir. Yani siire azaldikga tiireve konu varligin fiyatindaki
degisimlerin delta tizerindeki dolayisiyla tiirevin degeri tizerindeki etkisi artmaktadir.
Karda ve zararda olarak tanimlanan opsiyonlar i¢inse grafikde de goriildigt gibi,
azalan siire gamay sifra dogru yaklastirmaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi deltanétr stratejilerde olusan hedging hatalarnimin
biiyiikliigii, bire bir tiirev pozisyona ait gamanin (egimin egiminin Sl¢iisii) biiyiikliigi
ile iligkili bulunmaktadir. Gamanin yiiksek pozitif degerlerinde, portf6y degerinin
tiireve konu olan finansal varlifin fiyatina hassasiyeti yiiksek oldugu i¢in, fiyat
degisimi portfoy degerinde yiiksek pozitif degigimlere yol agmaktadir. Aym sekilde
gamanin ¢ok diiglik negatif degerlerinde, portfdyiin tiireve konu olan finansal varlifin
fiyatina hassasiyeti yine ¢ok yiiksek olacag i¢in, fiyat degigimi portfoy degerinde bu
kez ciddi diisiislere yol agmaktadir.

Ornegin yazilan 1 adet call opsiyonu karsihiginda, N1y kadar tiireve ait varligin satin
alinmasiyla olusturulan deltan6tr portfoyiin degeri, finasal varhgmn fiyatindaki
marjinal degisimlerden ¢ok fazla etlilenmezken, fiyat sigramalanmin yasandig
durumlarda aym portfoylin degeri, call opsiyonuna ait gammamn biiyikligii
oramnda azalmaktadir. Bunun nedeni, yukaridaki delta hedging stratejisiyle,
portfoytin deltas: sifira esitlenmis olmakla beraber, gama riski yok edilememektedir.
Bu durumda opsiyonun gamasi, portfoyiin gamasini olugturmakta, diger bir ifadeyle
portfSy gamas1 opsiyon gamasina egit olarak kalmaktadir. Ciinkii hedge igin
kullamlan finansal varligin deltasi 1’e egitken, gamasi sifira esit bulunmaktadir
(tlirevsel matematikten hatirlanacagy tizere sabitin tiirevi sifirdir). Bu sonugtan da
anlagilacag gibi, portfye ait gama, (portfoy deltasinin hesaplanmasinda oldugu gibi)
portfdy igindeki enstriimanlara ait gamalarin agirlikli toplamina esit bulunmaktadir.

I'mr= i [Wi= T} (3.10)

i=1

I'm : Portf6ye ait gama

T : I sayih tiirev enstriimana ait gama
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Wi : I say1hi enstriimamin portfSy igindeki miktari.

Deltas: sifira esitken, gamasi pozitif ve negatif degerlere sahip portfdylerde, tiireve
konu finasal varhigin fiyatindaki degisimle portfoy degerinin degisimi arasindaki

iligki incelenecek olursa:

Calismanin ikinci boliimiinde, tiirev enstrlimana ait fiyat fonksiyonu, f{S,?), tiireve
konu finansal varligin fiyati ve zamamn bir fonksiyonu olarak ele almmigt.
Fonksiyon degerindeki degisime, Taylor serisi agihmi uygulanarak asagidaki esitlik
elde edilmigti.

A= [(5.4S) + (i Af) + (vafss ASD) + (12fr AtD) + (for. AS . Af) + D] (3.11)

Onceki gésterimlere paralel bir sekilde, fs ve fss, tiirev firiine ait fiyat fonksiyonunun S
cinsinden birinci ve ikinci tiirevlerini, ff ve fi ise ¢ cinsinden birinci ve ikinci
tiirevlerini ifade etmektedir. D terimi ise ikinci derecenin iistiindeki terimlere ait
toplamz i¢ermekteydi. Daha 6nce de ayrintili olarak (Ito’nun Lemma tekniZinin
anlatildifi 2.6.3 no’lu boliimde) agiklandif: gibi, yukaridaki esitlikte (12f5.AS?)
disindaki terimler (D de dahil olmak {izere), Ar’ye ait birinci derece iistiindeki
terimleri igerdiginden, limit tanimi1 geregi, As sifira giderken etkileri ihmal edilebilir
kabul edilmektedir. Dolayisiyla fonksiyon asagldakisekilde kisaltilabilmektedir:

Af = [(5.45) + (fi. Af) + (112fss AS?)] (3.12)

Yukaridaki egitlikte f, yerine tiirev enstriimanla olugturulan risksiz (deltanétr) portfoy
(ID) konulacak olursa:

Nan=IL=0

olacagindan

ATT = [(TT.Af) + (121 Ls AS?)] (3.13)
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sonucu elde edilmektedir.
Gama=TI"=Ils (3.14)
Theta=T =TIl (3.15)

(3:13) No’lu esitlikteki terimlerin yerine, yukanda ifade edilen kargiliklar: olan theta
(theta sonraki boltimde ayrintili olarak agiklanmaktadir) ve gama degerleri yazilacak

olursa:

A1 = [(T.Af) + (%.T.ASD)] (3.16)

Bu sonugtan da anlagilacagi gibi, gamanin pozitif oldugu durumlarda theta negatif
deger almakta ya da gamamn negatif oldugu durumlarda theta pozitif deger
almaktadir. Bu sonuca 3.4 no’lu bélimde delta, gama ve theta arasindaki iliski
incelenirken farkli bir yoldan tekrar ulagilacaktir.

Yukarida ulagilan (3.16) no’lu esitlik temel alinarak, gamanin yiiksek ya da diigiik
mutlak degerlerinde, spot fiyattaki negatif ya da pozitif yondeki degisimle, deltandtr
portfSy degeri arasindaki iliski 3.13 no’lu sekildeki grafiklerde gosterilmektedir [37].

portfoy degeri degigimi portfdy degeri degisimi
A A

| /.
Atjéﬁya:degisimi \ / fiyat degigimi

diigiik pozitif gama yiiksek pozitif gama
portfdy degeri degisimi portfoy degeri degigimi

A A

e < fiyat degisimi
fiyat degigimi / \'y &

diiyiik negatif gama yiiksek negatif gama

$ekil 3.13: Gamma ve Deltanétr Portfoy Degeri iliskisi
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Grafiklerde de gériildiigii gibi, gamanin mutlak degerinin yiiksek oldugu durumlarda,
finansal varh@in fiyatindaki art1 yada eksi yondeki genis degisimlerin portfoy degeri
tizerindeki etkisi ¢ok bilyikk olmaktadir, Bu yiizden, yiiksek (mutlak deger
anlaminda) gamal bir tiirev enstriimana ait fiyat riskinin, delta hedging teknigiyle
y6netilmesi durumunda, ya delta ayarlamasinin ¢ok sik (finansal varhigin fiyatimin
cok kiiclik oynamalarinda bile) olarak yapilmasi ya da gama riskini ortadan
kaldiracak gekilde ayni finansal varlifa ait zit gamali bir tiirev pozisyonun alinmasi
gerekmektedir. Bu durumda bozulan delta pozisyonunun, tiireve konu enstriimanmin
portfoy icindeki agirhigy degistirilerek, tekrar sifira egitlenmesi, yani portf6ytin tekrar
deltan6tr yapiya kavusturulmasi gerekmektedir. Bunun igin, hem spot hem de
forward/futures piyasast kullamilabilmektedir. Spot ya da forward piyasa
kullamlarak, portféydeki tiireve konu finansal varlik miktarimn degistirlmesi,
portfoyiin gama riskini (ve gama degerini) etkilememektedir ¢iinkii daha 6nce de
belirtildigi gibi, spot ya da forward/futures piyasada islem goren tiireve konu finansal
varhifin deltas1 1’e esitken gamasi sifira egit bulunmaktadir. Bu yiizden, finansal
varliga ait spot ya da forward pozisyonlarda yapilan degisiklik, portfdyiin gama
riskini etkilememektedir.

Ote yandan gama ve thetamn zit y6nlii etkileri sonucunda, gama yiiksek pozitif
degerdeyken tiireve konu varhigin fiyatindaki yiiksek degisimler (pozitif ya da negatif
yonde) portfoy degerini hizla yukari gekerken, fiyat degisiminin olmamas: (fiyattaki
durgunluk) durumunda, bu kez yiiksek negatif theta portfdy degerini asagiya
¢ekmektedir. Bu iligki negatif gama durumunda ters yénde ¢alismaktadir,

Gama riskinin yukarida agiklandigi sekildeki yonetimi bir 6mek yardimiyla ele
aliacak olursa:

Baglangigta olusturulan deltanétr portfoye iliskin degerler agagidaki gibi verilsin:
An=0

I'm=-200
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Borsada islem goren bir call opsiyonuna iligkin delta ve gama degerleri ise agagidaki

gibi verilecek olursa:

A= 0.5

I'e=1.25

Oncelikle, portfoyii gamandtr hale getirmek igin, borsada islem géren opsiyondan
kag adet (c’yle tamimlansin) satmn alinmasi ya da satilmas: gerektigi bulunmalidar:

[Tn+(1.25.¢c)]=0 ise

[-200 + (1.25.¢)] =0

¢ = (200/1.25) = 160

Dolayisiyla, portfoyiin gamanotr hale getirilmesi i¢in, 160 adet call opsiyonunun
satin alinmas: gerekmektedir. Ancak portfdyiin yeni durumunda (Ily) delta degeri
degismis bulunacaktir. Deltandtr portfoy tanimi geregi, portfdytin baglangigtaki delta
degeri sifir oldugu icin, 0.5 delta degerine sahip 160 adet yeni call opsiyonunun
portfoye dahil edilmesi, portfoyiin yeni delta degerini (Any), 80°e gikaracaktir.

Any = [An + (Aex)] = [0 + (0.5.160)] = 80

Portfoyiin tekrar deltan6tr yapiya getirilebilmesi, yani deltanin sifirlanabilmesi i¢in,
80 adet (s’yle tammlansin) ya spot ya da forward/futures (her iki durumda da delta
I’¢ esit bulunmaktadir) piyasasinda tiireve konu finansal varhiktan satilmasi
gerekmektedir.

Anty = [An1 + (Ac.c) + (As.5)]

151



Ay = [0 + (0.5.160) + (-1.80)]= 0

Eklenen yeni spot ya da futures pozisyonu, portfoyiin gama riskini ve degerini
etkilememektedir ¢ilinkii ikisi i¢in de gama sifir degerine sahip bulunmaktadir
(sabitin tlirevi sifir oldugu i¢in). Béylece portféy hem deltanttr hem de gamandtr
yapiya getirilmis bulunmaktadir. Sonraki boliimde, yukaridaki analizde de yer alan
Theta, yani tiirev {riiniin fiyatmn gecen zaman karst olan hassasiyeti
irdelenmektedir.

3.3. Theta

Theta bir finansal tiirev irliniin, diger parametreler sabit kalirken vadeye kalan
slirede meydana gelen marjinal azalmaya kargin tiirev enstriimanin degerinde
meydana gelen degisimi ifade etmektedir. Matematiksel terminolojide ise, tiirev

enstrimana ait fiyat fonksiyonunda, zamana kargi alinan birinci tirevi ifade
etmektedir.

Theta=9=ft=[£g’—tl] (3.17)

Theta baz1 6zel durumlar disinda her zaman negatif bir degere sahip bulunmaktadir.
Bu durumlara temettii 6demeyen fazlasiyla karda put opsiyonlan ya da ¢ok yiiksek
faiz oranina sahip bir para birimi {istine yazilan call opsiyonlan 6rnek
gosterilebilmektedir. Her iki durumda da opsiyonun zaman degeri (daha 6nce
belirtildigi gibi, herhangi bir zamanda opsiyon degeri, igsel deger ve zaman degeri
olmak {izere iki bilesenden olugmaktadir) sifira yaklagmus bulunmaktadir ve her
gecen marjinal zaman siiresinde, opsiyonun ¢ok diisiik olan zaman degerindeki
azaliy, vadedeki i¢sel degerin iskontosundan kaynaklanan artigin altinda kalmaktadir.
Bu ylizden gegen zamanla birlikte opsiyonun deZeri marjinal olarak artmaktadr.

Bu 6zel durumlarin disindaki diger tiim zamanlarda ise, vadeye kalan siire azaldik¢a,
(yine diger degiskenler sabit kalirken), hem call hem de put opsiyonunun degeri
diigmektedir. Ciinkii, vade uzadikg¢a opsiyonun karda sonlanma olasilig1 artmaktadir.
Ttreve konu enstriiman fiyatinin ters yonde hareket etme olasiliginda, opsiyonun
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degeri sifirla siurh kaldigindan (opsiyon iirtinlerinde asimetrik getiri oldugu igin),
opsiyon vadesinin uzamast, opsiyon fiyatim pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonuca
iligkin analiz, tek ve gok zamanli binomial modellerin incelendigi 2.2 ve 2.3 no’lu
boliimlerdeki ¢aligmalarin sonuglarinda da yer almaktadir.

Sekil 3.14°de, theta degerinin (call opsiyonu igin), diger degiskenler sabit kalirken,
finansal varhgm fiyatinin bir fonksiyonu olarak grafiksel gsterimi yer almaktadir
[371.

Spot fiyat

- T >

-I'.K.e

theta

Sekil 3.14:-Call icin Theta Spot Fiyat iliskisi

Yukandaki call opsiyonuna ait grafikte, finansal varhigin fiyatinin (S) ¢ok diigiik
degerlerinde, yani opsiyon zararda konumdayken, gegen zamanin etkisine karsin, gok
diigiik olan opsiyon degerindeki diisiis (ya da degisim) sifira yakin seviyelerde
gergeklegirken, bu deger S, K’ya yaklagtikga mutlak deger anlaminda en yiiksek
degerine ulagmakta ve karda konuma gectikten sonra da, limit tanimi iginde (S)
sonsuza giderken (-r.K.e™™) degerine yaklagmaktadir. Bu deger de ashinda call
opsiyonu fiyat fonksiyonunun, #’ye kars1 alinan birinci tiirevine karsilik gelmektedir.

C = {[S.N@y] - [K.e™" N},

Benzer sekilde, karda, zararda ve bagabag olarak tamimlanan call opsiyonlan i¢in,
thetamin vadeye kalan zamanin bir fonksiyonu olarak grafiksel gosterimi ise, gekil
3.15°deki gibi olugmaktadir [20:323].
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vadeye kalan stire

'

zararda
-r.K.e T

T bagabag
theta karda

Sekil 3.15: Call icinTheta ile Vadeye Kalan Siire iliskisi

Yukarida da belirtildigi gibi, opsiyon fazlasiyla zararda konumdayken sifira yakin
olan theta, zaman gegtikge negatif bolgeye gecip sonrasinda tekrar sifira yaklagarak
sonlanmaktadir. Karda olan opsiyon i¢inse, yine vadeye olan siirenin en uzun oldugu
noktada en diisiik etkiye sahipken, zaman gegtikge negatif anlamda etkisi biiylimekte
ve vade sonunda gekil 3.15°de gosterilen -r K.e™" degerine ulagmaktadir. Her iki call
opsiyonu tanimi igin de (karda ya da zararda) theta degeri, vade sonuna

yaklagildikca, mutlak deger anlaminda sigrama gostermekte ve sonrasinda hizli bir
sekilde sifira dogru yaklagmaktadir.

Bagabag olan opsiyonlar icinse, thetanin negatif etkisi ve mutlak degeri vadeye
yaklasildik¢a exponensiyal bir artis kaydetmektedir

Bilindigi gibi opsiyon tiirli tiirev enstriimanlarin lineer olmayan (non-lineer) bir
yapis1 bulunmaktadir. Ancak grafiksel gosterimlerin (Bknz. Sekil 3.16) ¢ogu,
opsiyonlarin vade sonu getirilerini yansittiklari igin farkli iki senaryoya gore kendi

icinde lineer bir goriintim arzetmektedirler.

A A
/> \ >
v +C v +P

Sekil 3.16: Opsiyonlarm Vade Sonu Getiri Grafigi
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Ancak bilindigi gibi, vade 6ncesi opsiyon degerinin S°ye bagh grafigi, 3.17 no’lu
sekildeki gibi bir goriintim olugturmaktadir.

A A

v rc v oo

Sekil 3.17: Opsiyonlarin Vade Oncesi Getiri Grafigi

Gegen zamanin, opsiyonlarn degeri lizerindeki etkisi ise, 3.18 no’lu gekildeki gibi
ozetlenebilmektedir. Vadeye kalan siiredeki azalmamn, opsiyonun zaman degeri
tizerindeki negatif etkisi grafiksel anlatimda agik¢a goriilmektedir. Aym sekilde put
opsiyonu i¢in de gegerli bulunan bu etkiye finansal literatiirde “zaman ¢okiisii” (time
decay) ad1 verilmektedir [37].

uzun dénem —» kisa donem
4 A A
Spot fiyat Spot fiyat " Spot fiyat "
Sekil 3.18: Zaman Cokiigit

Vade sonu grafigiyle vade dncesi grafigi karsilagtinldigs zaman, herhangi bir spot
fiyat noktasinda iki grafik arasindaki fark, opsiyonun zaman degerini verirken,
zaman gectikce vade Oncesine ait grafik, vade sonu grafigine yaklagmakta, yani
zaman degeri gittikce azalmakta ve vade sonunda zaman degeri dogal olarak
sifirlanmaktadir.

Bundan sonraki béliimde, daha &nce gama incelenirken de vurgulanan, delta, gama
ve theta arasindaki iligki analiz edilmektedir.
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3.4. Delta, Gama ve Theta Arasindaki Tligki

Daha 6nce Black/Scholes sonug formiilasyonuna ulagilirken call opsiyonu igin elde

edilen diferansiyel esitlik tekrar yazilacak olursa:

[(2.C) - (r.Cs.8) — (C)) — (%4.Css.09)] = 0 (3.18)

Bilindigi gibi (3.18) no’lu egitlikteki C, tiirev enstriimamn fiyat fonksiyonunu temsil
etmekteydi. Yine &nceki boliimlerde olugturulan yeni tamimlar tekrar edilecek olursa:

A= CS (3.19)
T'=Cs (3.20)
0=C; (3.21)

Yukandaki tanmimlar (3.18) no’lu esitlikteki yerlerine yazlacak olursa asagidaki
sonug elde edilmektedir.

[(.C) = (#.Cs.8) — (C)— (42.Css.0)] = 0

[(.Cs.S) + (C2) + (%.Css.0%)] = (r.C)

[(7.AS) + (8) + (%.T.0%)] = (r.C) (3.22)

Deltanétr bir portfy i¢in (A = 0) olacagindan yukandaki esitlik asagidaki gibi
sadelestirilebilecektir.

[0 + (4L .6%)] = (.C) (3.23)
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Gamamn incelendigi bsliimde de belirtildigi gibi, thetamn yiiksek ve pozitif (negatif)
oldugu durumlarda, gama etki olarak yiiksek fakat negatif (pozitif) olarak
gerceklesmektedir. Bu nedenle deltandtr portfSylerde birinin zit isaretli degeri
digerinin yaklasik degeri olarak kabul edilebilmektedir.

3.5. Vega

Vega (8) ftlirev enstriimanin zaman degerinin, volatilitedeki degisime olan
hassasiyetinin §l¢tisiinti gdstermektedir. Volatilite daha once belirtildigi gibi, tiireve
konu finansal varhfin spot fiyatindaki degiskenligin bir dlgiistiydii ve standart
sapmayla ifade edilmekteydi. Yine caligmamin baginda belirtildigi gibi, ger¢ek
hayatta finansal varhiklarin logaritmik getirileri normal bir dagihm arzetmektedir ve
bu varsayim da Black/Scholes modelinin 6nemli bir temel tasini olugturmaktadir.
Normal dagilim istatistikten bilindigi gibi ortalamadan bir, iki, ve ii¢ standart sapma
genisliklerinde, dagilimin sirasiyla %68, %96 ve %99 unu kapsamaktadir [27:771).
Sekil 3.19°daki grafik, vade sonuna iligkin (anlik, giinliik, haftalik ya da daha uzun
bir donem) degisik fiyat dagilimlarimin volatilite i{izerindeki yansimasim
gostermektedir [37].

Diisitk Volatilite

Orta  Volatilite

Yiksek Volatilite

- ——— e, ——— - —_— o —
islem Fiyat
Sekil 3.19: Volatilite

Volatilite gesitli tanimlamalara sahip bulunmaktadir. Gegmis volatilite, gecmisteki
belli bir zaman dilimi i¢inde finansal varhgm fiyatindaki degiskenligin Sl¢iistinii
ifade etmektedir. Ancak zayif etkin piyasa teorisine gére gelecekteki volatilitenin
ancak zayif bir gostergesi olarak kabul gormektedir. Son boliimdeki ampirik
caligmada, bu konuda daha 6nce yapilan pek ¢ok ampirik teste paralel olarak, bu

157



sonucu dogrulayan bulgular elde edilmistir. Varsayilan (implied) volatilite ise, islem
géren opsiyonlarin dier parametreler (spot fiyat, donem faizi ve vade) bilinirken,
Black/Scholes formiilasyonuna gére piyasa fiyatim1 dogrulayan (saglayan) volatilite
degeri olarak tamimlanmaktadir. Eger beklenen (ya da opsiyon doéneminde
gerceklesen) volatilite bu degerden yiiksekse, opsiyon diigiik fiyatlandirilmus, tersi
durumda da yiiksek fiyatlandirilmig olarak kabul edilmektedir.

Gegmis ve varsayillan volatilite degerlerinin birbirinden ¢ok farklilik gosterdigi
durumlara, gelismekte olan para birimleri {izerinde islem goren tiirev enstriimanlarin
fiyatlandinlmasinda kullamilan volatilitelerle (varsayilan volatilite), bu para
birimlerine iliskin gegmis dénem do6viz kurlannmin volatiliteleri 6mek
gosterilebilmektedir. Bu tlir zayif para birimlerinde, genellikle merkez bankas:
gidtimlti (crawling peg olarak adlandirilan) bir kur politikas1 uygulanmasindan
dolayi, gecmis volatilite ¢ok diigiik bir seyir izleyebilirken, varsayilan (implied)
volatilite, dénemsel degerlemelere maruz kalabilen kur orammn ileriye donik
yarattif1 riske paralel, yiiksek degerler alabilmektedir [38:10-12, 68-69, 500][39].

Daha 6nce Black/Scholes modelinin gegmis ampirik ¢aligmalara dayali elestirel
analizinin yapildif1 boliimde de belirtildigi gibi, modelin tanim olarak ¢ok karda ve
¢ok zararda opsiyonlarin fiyatlandirilmasindaki sapmalarim gidermenin bir yolu da,
volatilite degiskeni lizerinde yapilacak ayarlamalar olarak belirlenmektedir. Gergek
hayatta, piyasa mekanizmasinin kendisinin yaptif1 bu ayarlamalar, “opsiyon islem
fiyatina bagl volatilite egrisi”olarak adlandirilan ve opsiyon alim sattmi yapan
uzmanlar arasinda sik¢a kullanilan bir terimi ortaya ¢ikarmastir. Islem fiyatina bagh
bir volatilite egrisinin olugumunun, Black/Scholes modelinin opsiyon dSnemi
stiresince volatiliteyi sabit kabul eden varsayimim sorgulayan elestirileri destekledigi
kabul edilmektedir. Aym finansal varhgin farkli opsiyon islem fiyatlarindaki
varsayllan (implied) volatilitelerin, iglem fiyatinin u¢ noktalarindaki yiksek
degerleri, finansal literatirde “giilme etkisi” (grafigin conveks seklinden
esinlenilerek) olarak da adlandirilmaktadir. Gergekten de profesyonel olarak déviz
opsiyonu alim satimiyla ugrasanlarin, rmegin call opsiyonunun fiyatlandinlmasinda
Black/Scholes modelindeki bu sapmay: diizeltebilmek igin K'mn yiiksek
degerlerinde (call opsiyonunun ¢ok zararda konumu) daha yiiksek volatilite oranlar
uygularlarken, aym seyi K’nin ¢ok diigiik degerlerindeki (put opsiyonu igin zarar

158



konumu) put opsiyonu igin uyguladiklan gdzlenmektedir. Son boliimde yer alan
ampirik ¢aligmadaki, Tiirk Lirasi’na ait doviz kurlan {izerinde, belirlenen ¢aligma
periyoduna ait gegmis ve gergeklesen, spot ve forward kur volatilitelerinin analizine
ve ¢aligma konusu hipotezlerin testine y6nelik aragtirma, TL/d6viz opsiyonlarmndaki
volatilite degiskeninin fiyatlandirma ve olusturulan risksiz portfoy performanslan
{izerindeki etkilerini, yukaridaki degerlendirmelerin 15181 altinda ele almaktadar.

Artan volatilite, daha once de belirtildigi gibi opsiyonlardaki asimetrik getiri
ozelliginden dolay: (binomial modelde 8rnek analizleriyle birlikte incelenmisti), her
tlirlii opsiyon degerini pozitif yonde etkilemektedir. Sekil 3.20°de, artan volatilitenin
opsiyonun zaman degeri ve dolayisiyla opsiyon degeri tizerindeki pozitif etkisi,
grafiksel olarak gsterilmektedir [37].

yiiksek volatilite » diisiik volatilite

A

[

» >

Spot fiyat Spot ﬁyat' Spot fiyat

Sekil 3.20: Volatilitenin Zaman Degeri Uzerine Etkisi

Sekil 3.20°de goriildiigti gibi, volatilite arttikga opsiyonun zaman degeri, yani fiyat
egrisinin i¢sel deger lizerinde kalan kismm geniglemekte ve bu etki opsiyonun toplam
degerini arttirmaktadir. Veganin matematiksel gdsterimi ise, tiirev enstriimana ait

fiyat fonksiyonunun standart sapmaya (o) kars1 aliman birinci tlirevi olarak ifade
edilmektedir.

9=(=) (3.24)

do  :Tireve konu enstriimanin fiyatina ait volatilitedeki marjinal degisim

dIl  : Portfoy degerindeki degisim
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Veganin mutlak degerinin yiiksek oldufu zamanlarda, volatilitedeki marjinal
degisimlerin portfSy degeri iizerindeki etkisi biiylik olmaktadir. Yukarida da
belirtildigi gibi, vega hem call hem de put opsiyonlar igin herzaman pozitif degere
sahip bulunmaktadir. Ciinkii yine belirtildigi gibi, her ikisi i¢in de volatilitedeki artig
opsiyonlarin degerini artirici yonde etki yapmaktadir [11:120]. Ikinci b&liimde
incelenen opsiyon fiyatlama modellerinin hepsinde, volatilite stokastik bir degisken
olarak degil de, sabit bir degisken olarak ele alinmigti. Yine de, volatilitenin stokastik
bir degisken olarak kabul edildifi modellerde de (ki bunlarin bir kisminda aktif
fiyatlariyla volatilite arasindaki sifirdan farkli korelasyonlar da ele alinmaktadir

[8,40]) Black/Scholes modelinde elde edilen vegaya yakin degerler elde edilmigtir
[41].

Sekil 3.21°de, diger parametreler sabit kalirken call opsiyonu i¢in, vega ile tiireve
konu varligin fiyat1 arasindaki iligki grafiksel olarak gosterilmektedir [11:119].

K Spot fiyatt
Sekil 3.21: Call igin Vega Spot Fiyat Iligkisi

Goruldiigi gibi vega difer parametreler sabit kalirken, en yiiksek degerine tiireve
konu varhigin fiyat (S), islem fiyatina (K) yakinken (opsiyon bagabas konumda iken)
ulagmaktadir. Diger taraftan hem call hem de put opsiyonlan i¢in, opsiyon tanim
olarak derin karda ve zararda konumdayken, volatilitedeki degigimin portfoy degeri
tizerindeki etkisi en diisiik diizeyde kalmakta ve sifira yakin olugmaktadir.

Deltandtr bir portfoyiin gamandtr hale getirilmesi, bundan 6nceki béliimde bir
ornekle gosterilmisti. Bu islem i¢in yine bir tiirev enstriiman ve spot ya da forward
(va da futures) kullamlmigti. Ancak spot ya da forward (veya futures) pozisyonlarin
vegasi sifir oldugundan hem gama hem de vega risklerinin sifirlanabilmesi igin, iki
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tiirev enstriimanin kullamlmasi gerekmektedir. Clinkii degerleri sifirlanmak istenen
terimlerin (gama ve vega) her ikisi de eklenen yeni pozisyonlardan etkilenmektedir
ve optimizasyon igin iki farkli lineer olmayan (non-lineer) tiirev enstriimanin
eklenmesiyle olusturulacak iki denklemin ortak ¢oziimii gerekmektedir. Bu iglem
yine bir 6rnek yardimiyla agiklanacak olursa:

Deltanétr bir portfSylin gamas1 —5,000 ve vegasi —8,000 olarak verildigi kabul
edilsin.

I'm=-5,000

91 =-8,000

Borsada islem goren ayni finansal varhiga ait iki farkli tiirev enstriimanin delta, gama
ve vega degerleri ise agagidaki gibi verilsin.

A1=0.6 A2=0.5
I'r=0.5 I2=0.8
91=20 92=1.2

Portfoye eklenecek olan tiirev (1) ve tiitev (2) enstriimanlarin miktarlar1 da W1 ve W2
olarak ifade edilsin. Bu sekilde olusturulan yeni portfSydeki gama (I'y) ve vega (Sy)

degerleri sifira esitlenecek olursa:

I'y=[Tn) + "1.W1) + (T2w2)] =0

9y = [(8n) + (81.W1) + (82 W2)] =0

Yukaridaki degerler esitlikteki yerlerine yazilacak olursa:

I'y=[(-5,000) + (0.5.W1) + (0.8.W2)] =0

8y=-{(8,000) + (2.0.W1) + (1.2.W2)] = 0
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Gama esitligi (—4) ile ¢arpilip vega esitligiyle toplandifi zaman:

[(20,000) — (2.0W1) — (3.2.W2)] = 0

[(-8,000) + (2.0.W1) + (1.2.W2)] =0

[12,000 — (2.W2)] = 0

W2=6,000 ve W1 =400

Gergekten bulunan bu W1 ve W2 degerlerinde, portféye ait gama ve vega degerleri
sifira egitlenmis bulunmaktadir. Ancak portféye eklenen yeni tiirev enstriimanlarla
birlikte, portfoy deltas1 degismis bulunmaktadir. Olusturulan yeni portfSyiin deltasi
(&) tekrar hesaplanacak olursa:

Ay = [(An) + (W1.A1) + (W2.A2)]

Ay = {[0] + [400.(0.6)] + [6,000.(0.5)]} = 3,240

Bu durumda, olusturulan yeni portfSyiin delta degerinin tekrar sifirlanarak deltandtr
hale getirilebilmesi igin, 3,240 adet tiireve konu finansal varlifa ait spot ya da futures
pozisyonun satilmas: yeterli olacaktir. Yeni eklenen spot ya da forward (futures)
pozisyon, portfdylin gama ve vega risklerini etkilememektedir, ¢iinkii tiireve konu
finansal varlia ait hem spot hem de forward pozisyonlarin gama ve vega degerleri

sifira esit bulunmaktadir. Boylece portfoyiin delta, gama ve vega riskleri sifirlanmig
olmaktadir.

Bu c¢alismayla birlikte vegaya iligskin analiz tamamlanmg bulunmaktadir. Bundan
sonraki boltimde tiirev enstriimanin degerinin faiz oranlarina olan hassasiyeti konu
edilmektedir.
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3.6. Rho

Rho tiirev enstriimanin (ya da tiirev enstriimanlardan olugan portfSyiin) degerinin,
faiz oranlarindaki degisime olan hassasiyetinin bir gostergesi olarak ifade
edilmektedir. Call opsiyonu igin rho her zaman pozitif degere sahip bulunurken, put
opsiyonu i¢in her zaman negatif degere sahip bulunmaktadir. Bunun nedeni, diger
parametreler sabitken, faiz oranlarindaki yiikselis call opsiyonunun degerine pozitif
yonde etki yaparken (daha fazla karda konuma getirerek), put opsiyonunun degerine
ise negatif yonde etki yapmaktadir (daha fazla zararda konuma getirerek). Rho
matematiksel gosterimde, tiirev enstriimana ait fiyat fonksiyonunda, faiz degiskenine
kars1 alinan birinci tiirev seklinde ifade edilmektedir [17:209].

Rho = (%Hr—) (3.25)

dr : Faiz oranindaki marjinal degisim
dil  : Portfoy degerindeki degisim

Volatilite gibi faiz degigkeni de, ¢aligmada incelenen opsiyon fiyatlama
modellerinde, sabit (stokastik olmayan) bir degigken olarak ele alinmaktadir. Ancak
son boliimdeki ampirik ¢alismada da vurgulandip1 gibi, gelismekte olan iilkelere ait
zayif para birimleri iizerinde yazilan d6viz opsiyonlarinda, faiz ve faiz oranlarina
iligkin volatilite, en az doviz kurlar1 tzerindeki volatilite kadar opsiyon degeri
lizerinde ve risk ySnetiminde Snemli etkiye sahip bulunmaktadir. Bunun bashca
nedeni ise sonraki boliimde Tiirk Liras: igin grafiksel olarak da gosterildigi gibi, bu
para birimlerindeki spot kur ve faiz oranlar1 ve bunlarn volatiliteleri arasmndaki
yiksek korelasyondan kaynaklanmaktadir. Bu yiiksek korelasyon da, merkez
bankalarinin szii edilen zayif para birimleri {izerinde zaman zaman yasanan ataklari,
faiz mekanizmasim harekete gegirerek frenleme ¢abalarimin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu ¢aligmanin son boliimiinde, daha énce de belirtildigi gibi 1994
kurlann {izerine yazilan opsiyon pozisyonlarinda, yukanda sozii edilen faiz
oranlart/spot kur volatilitesi arasindaki iligkiyi birbirinden bagimsiz ve bu

degiskenleri opsiyon vadesi siiresince sabit alan klasik fiyatlama modellerinin bu
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anlamdaki yeterliligi test edilmekte ve fiyatlama ve risk ySnetimine iligkin teknikler
analiz edilmektedir.

Asagydaki tablolarda, (Bknz. Tablo 3.2 ve 3.3) tiirev enstriimanlarn
fiyatlandirilmasinda kullamlan parametrelere iligkin, tiglinci boliimde incelenen tiim
risk tammlarmn bir &zet deSerlendirmesi verilmektedir. Forward/futures
enstriimanlar, hem bir temel tiirev enstriiman olarak, hem de gama ve vega
risklerinin yonetiminde delta riskinin de sifirlanabilmesi igin kullamimalar
gerektiginden dolayi, bu 6zet tabloya dahil edilmis bulunmaktadirlar.

Tablo 3.2: Tiirev Enstriimanlarin Degiskenlere Bagh Risk Analizi

Tiirev entriimam delta gamma theta vega rho
+ forward/futures + 0 - 0 +

- forward/futures - 0 + 0 -
+call + i - + +
-call - - + - -

+ put - + - + -

- put + - + - +

Oncelikle yukarmdaki 3.2 no’lu tabloda, temel tiirev enstriimanlarin, fiyatlarm
etkileyen degiskenlere bagli risk yapilarn Ozetlenmektedir [37]. Delta degeri
forward/futures pozisyonlan i¢in her zaman 1 degerine egitken, call opsiyonlan i¢in
her zaman pozitif, put opsiyonlar: i¢inse her zaman negatif bir deger almaktadir,
Forward/futures pozisyonlarin gama (delta degeri hep 1 olarak sabit kaldif i¢in) ve
vega riskleri (CAPM’e gore finansal varliga ait iskonto faktoriinii piyasa portfSytiiyle
olan covaryans: belirlemektedir. Bu agidan finansal varliin kendi fiyatina iligkin
varyansin bir 6nemi kalmamaktadir) sifir degeriyle belirlenirken, call ve put
opsiyonlarinin gama ve vega degerleri, bu boliimde daha once detayh olarak
aciklandifr gibi her zaman pozitif degere sahip bulunmaktadirlar. Theta degeri call
ve put opsiyonlan igin, siirekli yinelenen asimetrik getiriden dolayr her zaman

negatifken, forward/futures pozisyonlar: i¢in, gecen zamanmn vadeli kontrat degeri
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{izerindeki negatif etkisinden dolayr aym sekilde her zaman negatif degere sahip
bulunmaktadir, Rho degeri forward/futures (yiiksek faiz forward fiyatim pozitif
yonde etkilemektedir) ve call opsiyonlan (yiiksek faiz call opsiyonunu daha fazla
karda konuma getirmektedir) i¢in her zaman pozitif bir degere sahipken, put
opsiyonlari (yiiksek faiz put opsiyonunu daha fazla zararda konuma getirmektedir)
icin, her zaman negatif bir degere sahip bulunmaktadir.

Asagdaki 3.3 no’lu tabloda ise, yukandaki analiz temel alinarak, degiskenlere bagh
parcali tiirevlerin aldifi degerlere ve buna gore olugan risklere bagh olarak, portfoy
degerinin artmasi i¢in degigkenlerin nasil hareket etmesi gerektifi ve olugmas

gereken senaryolar degerlendirilmektedir.

Tablo 3.3: Tiirev Parametrelerine iliskin Risklerin Portfoy Degerine Etkisi

. delia ... Portfoy degerinin artmasi icin
pozitif fiyat: ytikselmeli
negatif fiyat: diigmeli
gamma
pozitif fiyat hizh ve genis banita dalgalanmah
negatif fiyat yavas ve dar bantta hareket etmeli
theta
pozitif gegen zaman negatif etkiler
negatif gecen zaman pozitif etkiler
¢ vega
pozitif volatilite artmah
negatif volatilite azalmah
rho
pozitif faiz oranlan artmali
negatif faiz oranlar: azalmal

Portfoy ya da tiirev enstriimamn deltasinin pozitif oldugu durumlarda, tiireve konu
finansal varligin fiyatindaki artig (diislis), portfoy degerini arttirmaktadir
(diistirmektedir). Benzer sekilde portfoy gamasinin pozitif oldugu durumlarda tiireve
konu finansal varliin fiyatindaki agag1 veya yukanyondeki hizli ve biyiik caplh
hareketler, portfdy degerini arttirici yénde etki yaparken, fiyatin duragan seyri
portfdy degerini olumsuz etkilemektedir. Ancak gamanin negatif oldugu durumlarda
ise fiyatin durafan seyri portféy degerini pozitif yonde etkilemektedir. Thetanin
pozitif (negatif) oldugu durumlarda, gegen zaman portfoy degerini olumsuz (olumlu)
etkilemektedir. Aym sekilde vega pozitif (negatif) degere sahipken, tiireve konu
finansal varligin fiyatimin volatilitesindeki artig (diigli) portfdy degerini pozitif
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etkilemektedir. Son olarak portfdy, pozitif (negatif) rtho degerine sahipken, portfdy
degerinin artmasi igin tiirev iiriiniin vadesi igin gegerli olan faiz orammn artmast
(diismesi) gerekmektedir. 3.3 No’lu tabloya iliskin yapilan tiim bu analizlerde,
incelenen parametre digindaki diger degiskenlerin sabit tutuldugu varsayilmaktadir.

Tiirev enstriimanlarla olusturulan portfSylerde, portfoy degerini etkileyen temel
parametrelere iligkin risk tammlanni ve bu risklerin ySnetimine yonelik analiz
tamamlanms bulunmaktadir. Bundan sonraki béliimde, Tiirkiye’deki finansal

piyasalarda uygulama alam bulan tiirev enstriimanlar, kullanim amag ve Srnekleriyle
birlikte ele alinmaktadar.
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4. TURKIYE FINANSAL PiYASALARINDA TUREV
ISLEMLER

Tiirkiye finansal piyasalarinda tiirev enstriimanlar, 1990°h yillarin bagindan itibaren
artan siklikta kullamilmaya baglanmig ve 2000°1i yillara gelindiginde, belli bagh tiirev
enstriimanlar, finansal kurumlarin giinliik operasyonlarinin bir pargasi haline gelmis
bulunmaktadir. 2001 Yih itibariyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren bir tiirev enstrliman olmamasina ragmen, Tiirkiye finansal piyasalarinda tezgah
listi olarak tammlanan tlirev enstriimanlarin giinden giine daha fazla derinlik
kazanmaya bagladiklari gbzlenmektedir. Bu enstriimanlar arasinda, déviz swaplan
(tek vadeli), doviz/d6viz, TRL/d6viz forward islemleri, vadeli faiz iglemleri (bunlar
FRA-Forward Rate Agreement benzeri, gelecek bir vadede baglayan vadeli faiz
kontratlan olmakla beraber [32:5], anaparamin da el degistirmesi yoniiyle FRA
islemlerinden farklilagmaktadirlar), déviz/ddviz ve TRL/d6viz opsiyon islemleri
sayilabilmektedir.

Tiim bu tiirev iglemler i¢in vade yapisinin ¢ok uzun yillardan beri ve halen bir yilla
sinirh kalmig bulundugu tespit edilmektedir. Bu durum dénemin banka bilangolarinin
vade yapisinin analizlerinde ve yapilan iglemlerin vade yapilarinda gok net olarak
ag1ga ¢ikmaktadir [37]. 1995 Sonrasindaki dénemde bankalarin bilango yapilarinda
¢ok belirgin olarak, aktif tarafinda orta ve uzun vadeli (0.5-1.5 yil aras: siireye sahip)
devlet i¢ borglanma senetlerinin artan afirhi goriliirken, pasif tarafinda ise daha
¢ok kisa vadeli TRL mevduat ve yine kisa vadeli yabanci para mevduat ve pasiflerin
afirhk kazanmaya bagladigy saptanmaktadir. Bu yapt banka bilangolarimin s6z
konusu dénemde, hem yiiksek oranda kur riskine, hem de yine yiiksek oranda
faiz/vade (duration) riskine maruz kaldiklarim gostermektedir. Gelismis {ilkelerde
dahi, genel faiz seviyelerindeki beklenmedik yiiksek degisimlerin, bilangolardaki
aktif pasif varhklar arasindaki vade risklerinden kaynaklanan ciddi ekonomik
krizlere ve yaygin finansal kurum iflaslarma yol agmig bulundufu bilinmektedir
[41:4]. Artan kur ve faiz riskleri, hedge amagh tlirevsel enstriiman kullamm
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ihtiyaglarini arttirmaktadir. Yapilan aragtirmalar, doviz kuru riskinin yiiksek oldugu
kurumlarda tiirevsel iiriin kullanma egiliminin artmakta oldugu sonucunu
vermektedir [43]. Yerli bankalarm, hem bu risklerin yonetilmesinde (hedging
amagl), hem de cogunlukla bu risklerde sahip olduklarn kaldirag etkisinin
arttirllmasinda (spekiilatif amagli), artan bir gekilde tlirevsel enstriiman kullanmaya
bagladiklar: tespit edilmigtir. Bu enstriimanlarin bir kismu doviz riskinin (forward
TRL/d6viz, forward d6viz/doviz), bir kism faiz riskinin (FTT-Forward Term TRL,
vadeli donemsel TRL para piyasasi iglemleri), bir kismi da nakit akimlarinin (d6viz
swaplar1) yOnetilmesine yonelik kullamlirken, diger bir kismm (ya da hepsi)
piyasalardaki verimsizliklerden faydalanmaya yo6nelik olarak aktif getirisinin
arttirilmas1 ya da, pasif maliyetlerinin diigiiriilmesine yonelik olarak degisik
amaglarla kullamilmaktadirlar [32:1].

1997 Yilinda M. Dogan tarfindan gergeklestirilen, 38 bankay: igine alan bir
aragtirmamin  sonucunda, forward TRL/d6viz iglemleri en derin hacimli tiirev
enstriiman olarak ortaya gikarken, islemlerin vade yapisi ve likiditenin gostergesi
olan alim-satim marjlar1 4.1 no’lu tablodaki gibi belirlenmis bulunmaktadir.

Tablo 4.1- Bankalar Forward islemler (TRL/Déviz) Hacim ve Marjlan [44]

. 0-3Ay 3-6Ay 69Ay dveileriAy
Islem Hacmi (%) 60 36 3 1

1Ay 2Ay 3 Ay 6 Ay Ay
Alim/Satim

Marjlari(%) 0,5-0,7 1,0-1,25 1,5-2,0 3,0-3,5 6,0-7,0

Tablo 4.1°de gorildiii gibi, yakin zamana kadar, bankalarm tirev enstriimanlara
iligkin yatinm vadeleri, devlet i¢ borglanma senetlerinin ortalama vadelerine paralel
bir sekilde yine ortalama olarak 6 aydan daha kisa bir siireye karsilik gelmekteydi.
Yine aym tabloda goriildiigii gibi, vadeli TRL/d6viz islemlerinin %60°1 ii¢ aydan
daha kisa d6énemleri kapsarken, daha gok ddviz riskine maruz sirketler ve yabanci
yatinmcilar ve finansal kurumlarin risk kapama amagh olarak ahs tarafinda, yerli
bankalarin da spekiilatif amagli olarak satig tarafinda yer aldiklan saptanmaktaydi.
2000’e gelindiginde ise, bu tablonun ¢ok biiylik bir degisiklik arzetmedigi tespit
edilmektedir. Yine Aralik 1999 tarihinde Mustafa Dogan ve Murat Erden’e ait
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Euroforum tarafindan diizenlenen “Uluslararasi Tiirev Islemler Okulu” ‘na sunulan
“Derivative Instruments in Theory and Applications in Turkey” baghikli bir
caligmada, s6z konusu forward TRL/d6viz iglemlerine iligkin vadeler, ortalama
olarak alt1 ayin iizerine ¢ikarken, 1998 yilindan itibaren merkez bankasimn vadeli
igslemlerde, bankalar lizerinde uyguladit ¢ok siki limitlerin kaldirnlmasiyla, toplam
islem hacimlerinde ve &zellikle bir yila yakin vadeli iglem hacimlerinde ciddi
artiglarin kaydedildigi vurgulanmaktadir.

TRL faiz enstriimanlarinda ise FRA (Forward Rate Agreement) benzeri enstriimanlar
olsa da, netlesme diizenlemelerine olanak verecek referans (benchmark) faizlerin
bulunmayig:1 bu alandaki tiirev enstriimanlarin geligimini ¢ok olumsuz etkilemektedir.
FIT (Forward Term TRL) olarak ifade edilen ve ilerideki bir vadede baglayan vadeli
bir TRL para piyasas: islemi olarak tammlanan enstriimanin, bankalar arasi piyasada
en popiiler faiz tiirev enstriimam olarak yer aldif1 tespit edilmektedir. Ornegin (3vs6)
seklinde verilen bir kotasyon ii¢ ay sonra baglayan ve altinci ayda biten vadeli bir
TRL para piyasasi iglemini ifade etmektedir. Enstriiman bu sekliyle, bilinen faiz
swapimn tek vadeye uygulanmig bigiminden farksiz bulunmaktadir,

Ancak daha 6nce de belirtildigi gibi, FR4’den farkli olarak, referans (benchmark) bir
faiz oraminin bulunmayigi, ve dolayisiyla vade baglangi¢ ve bitiminde ana paranin da
el degistirme zorunlulugu, kredi limitleri tizerinde biiyiik baski yaratmakta ve bu
ylizden bu iirlindeki islem hacminin bugiine kadar ¢ok s1 kaldign belirlenmektedir.
Sirketlerle benzeri iglemlerin, ilerideki bir vadede baglayan faiz oram sabitlenmis-
vadeli kredi islemleri olarak uygulandifi gézlemlenirken, bu tiir taleplerin ancak
gelismis finansal yOnetime sahip gok uluslu firmalann hedge amagh talepleriyle
sirh kalmakta oldugu tespit edilmektedir. Faiz riskinin yonetiminde FTT disinda,
¢ok simrh diizeyde kalmakla birlikte, tavan faiz (caps) ve taban faiz (floors)
opsiyonlarina benzer, faiz iizerine yazilan opsiyon islemlerinin, yukarida konu edilen
vadeli kredi anlagmalarina yer yer konu oldugu belirlenmektedir.

Bu agamada, cahsma genelinde siirekli iizerinde durulan sentetik yapilara, i
piyasalarda sik rastlanan pratik bir uygulama olarak, forward TRL/d6viz kullamlarak
olusturulan FTT islemleri &rnek gosterilebilmektedir. Sekil 4.1°de, forward
TRL/d6viz enstriimani kullamlarak, sentetik olarak olusturulan FTT enstriimam
grafiksel olarak anlatilmaktadir. Boylece, tiirev enstriimanlar kullamlarak diger bir
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tlirev enstriimanin sentetik olarak olustutrulmasina bir 6rnek de, i¢ piyasadaki pratik
bir uygulamadan verilmektedir.

TR ot ang TR TRL borglanma TR Forward ahg

TRL/$ TRL/$ TRL/$
IILlForward ahg TRL Spot satig TRL 1Ry, bor¢lanma

/ + _
/ TRL/S TRL/S TRLS

Sekil 4.1: Sentetik Vadeli TRL Borglanma (FTT)

Omegin aym anda 9 ay vadeli déviz (TRL karsih) satin alimrken 3 ay vadeli doviz
(TRL kargihif) satildigy diigiiniildiigli zaman, bu iglemin net olarak 3. aydan baslayip
9. ayda biten bir TRL bor¢lanma iglemini ve ayn1 zamanda da 3. aydan baglayip 9.
ayda biten bir d6viz plasman islemini sentetik olarak yarattifi s6ylenebilmektedir.
TRL bacaginin grafiksel g6sterimi 4.1 no’lu sekilde verilirken, 6mek islem asagidaki
4.2 no’lu tabloda 6zetlenmektedir [44,29:357].

Tablo 4.2: Sentetik FIT
> &y
[ ol

lForward Satig ] Forward Alg I

-
>

|6— Ayhk TRL  Borglanma J

+FIT3vs9

TRL/d6viz opsiyon iglemlerinin ise, yukarida ele alinan vadeli TRL/d6viz ve vadeli
para piyasasi islemlerinden ¢ok daha sif bir piyasa derinlifine sahip bulundugu
gozlenmektedir. Yine M. Dogan’a ait Mayis 1997 tarihli ¢aligmadaki, 38 banka
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tizerinde yapilan doviz opsiyon iglemlerine iligkin aragtirmamn sonuglar, 4.3 no’lu
tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 4.3: TRL/Doviz Opsiyon Piyasasi

0-3 Ay 3-6 Ay
Kotasyon Vermeyen 27
Gelecekte Vermeyi Planlayan 3
Kurumsal Miisterilere Fiyatlama Yapan 3 1 2
Aktif kotasyon Veren 5 2 3
Toplam 38

Tablo 4.3°deki sonuglara gore, 38 banka iginde 6 aya kadar aktif piyasa yapan (fiyat
belirleyen) finansal kurum sayis1 sadece li¢ bankayla sinirh kalirken, iki bankanin da
aktif olarak 3 aya kadar alim satim yapt tespit edilmektedir. Ayrica ti¢ kurumun,
banka dis1 (non-dealer olarak tammlanan) sadece girket miisterilerine opsiyon
kotasyonu verdigi belirlenmektedir. Bu durum, yani ¢ok simirli sayida aktif piyasa
yapicisimn olmasi, islemlerin biiyiik boliimii i¢in bire bir alim satim geklinde riskin
kapatilmasindan ziyade, risk yOnetiminde sentetik hedging stratejilerinin
kullanilmasii zorunlu hale getirmektedir. Yine vadeli TRL/d6viz islemlerine paralel
bir gekilde, yerli bankalarin net pozisyonda opsiyon saticis1 konumunda yer aldiklarn
belirlenirken, yiiksek reel faizli TRL faiz enstriimanlarinda yatiim yapan ve
dolayisiyla vadeli kur riski tagiyan yabanci bankalar ve yatiim sirketleriyle, yine
bilangolarinda benzer kur riski tagiyan ¢ok uluslu firmalarm, opsiyon iglemlerinin
alim tarafindaki potansiyeli olugturduklari saptanmaktadir.

Bu iirtintin kullammina 8rnek tegkil edecek sekilde, Tiirk Liras1 hazine bonolarina
yatirim yapan yabanci bir kurulug ele alinacak olursa:

Hazine bonosu yatirimi yapan bir yabanci yatirime: igin kur riskinin kapatilmasina
yonelik alinan bir TRL/d6viz opsiyonu ve bunun sonucunda olusan yapmnin $
bazindaki risk getiri grafigi, 4.2 no’lu gekildeki gibi olugmaktadur.
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. ) Vadeded TRL degeri
Vadedeki TRL degeri adede eeerl USD Call/

11}0 Put
/

I 4

T-Bill

TRL/Dbviz

TRL/Dtviz

Vadedeki USD degeri

\

| ~L TRL/Doviz
Sekil 4.2: Opsiyonla Kur Riski Kapatilmiy Hazine Bonosu Yatirimi [37]

Dolar getirisini konsolide eden sonu¢ grafiginde de goriildiigli gibi, opsiyon
isleminin dogasindaki sigorta konseptinin bir yansimasi sonucu, portfdy degeri
yukar1 yondeki getiri artiglarina olanak tamirken, toplam kayip belli bir diizeyde
stmirlanmaktadr.

Genelde satic1 konumdaki yerli bankalarin, bu pozisyonlarmi ya toplam agik déviz
pozisyonlarinin bir pargasi olarak yonettikleri, ya da spot kur ve faiz oranlarindaki
degisimlere bagh olarak giinliik (veya daha uzun aralikli) delta hedging yontemleri
uyguladiklar1 tespit edilmektedir. Ancak bu noktada, tiirev enstriimanlarda islem
yapmanin gerektirdigi teknolojik alt yap1 ve risk yonetim uzmanligina sahip olmayan
kurumlarin, ge¢miste oldugu gibi gelecekte de ciddi zararlarla karsi karsiya
kalabilecekleri finansal diinyada ortak bir tespit olarak yer almaktadir. Onceki
boliimlerde s6z edilen, tiirev portfoylerdeki artik risklerden kaynaklanabilen biiyiik
zararlara iligkin en son Srnegi ise, bu konudaki uzmanhklar siiphe gotiirmeyen, ve
kuruculan arasinda opsiyon fiyatlama teorisini geligtiren Myron Scholes ve Robert
Merton gibi Nobel odiillii akademisyenlerin de bulundugu, LTCM (Long Term
Capital Management) Fonu’nun 1998°deki 4 milyar Amerikan Dolar1 tutarmdaki
finansal tarihin en biiyiik fon iflasi tegkil etmektedir [12].

Tiirk Lirasi benzeri gelisen bir piyasa parasi iizerinde yazilan ve delta hedging
yOntemiyle riski yonetilen opsiyonlarda ise, en biiyiikk artik riski (fiyata iskonto
edilmeyen) faiz oranlar1 ve kur volatilitesi arasindaki yiiksek korelasyonun
olugturdugu soylenebilmektedir. Asagidaki 4.3 no’lu gekilde, TRL/déviz sepeti kuru
tizerindeki volatilite ile gecelik para piyasasi (O/N) oranlar arasindaki iligki
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gosterilmektedir. Goriildiigti gibi her iki volatilite de birbirine ¢ok paralel hareket
etmektedir ve tekli regresyon ¢aligtirildifi zaman, korelasyon uyumu (R3),

(coefficient of determination — regresyondaki korelasyonun uyumunun gostergesi)
%88 gibi yiiksek bir deger vermektedir [27:77]. Sekil 4.4°de ise kur volatilitesi arttif
zaman kisa vadeli faiz oranlarindaki paralel hizli artig bire bir gsterilmektedir.
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Yukaridaki grafiklerde gozlenen bu yakin iligki, zayif para birimleri {izerinde
devaliiasyon baskisi ortaya ¢iktifn donemlerde, merkez bankalarimin genellikle
onceligi faiz silahimin kullanilmasina vererek (doviz rezervini kullanmak yerine)
yerli paramin savunulmaya ¢aligildigma bir Srnek tegkil etmektedir. Yapilan
akademik ¢alismalarda, kisa donemli faiz oranlarindaki volatilitenin, daha ¢ok
merkez bankasi ya da diger makro kaynakli gelismelerden etkilendigi ortaya
konulmaktadir [45]. Geligmekte olan piyasalara ornek olarak Brezilya Real’inin
Amerikan Dolan kargisindaki volatilitesini inceleyen bir ¢aligmada ise ileriye donik
volatilitenin en fazla politik riskten etkilendigi belirlenmistir [46]. Bu sonuca gére,
politik risk de, dzellikle zayif para birimleri {izerine yazilan opsiyonlarda, biitiiniiyle
fiyata iskonto edilemeyen artik risklerin bir pargas: olarak degerlendirilebilmektedir.

Zayif para birimleri {izerinde yasanilan tecriibeler g&stermektedir ki, merkez
bankalar1 devaliiasyon baskisinin arttift donemlerde, faiz silahimi kullanmama
pahasina déviz piyasalarina miidahale ettikleri zaman, bu genellikle zayif olan d6viz
rezervlerinin bir anda yitirilmesi geklinde sonuglar dogurabilmektedir. Bunun en
yakin canli érnekleri 1997 ve 1998 yillarinda yasanan Uzak Dogu ve Rusya krizleri
olarak ortaya gikmaktadir. Ozellikle 1997 krizinde milyarlarca dolar rezerve sahip
bulunduklar1 idda edilen uzak dogu kaplanlarmin benzer durumlarda ard arda
paralarimi devaliie etmek zorunda kaldiklari goriilmiistiir. Bu ve benzeri kriz
donemleri, hem vadeli faiz riski hem de doviz opsiyon riski tasiyan kurumlar i¢in,
risklerin ¢ok daha dikkatli yonetilmesinin gerekli oldugu dénemler olarak
belirlenmektedirler. Zira bu dénemlerde, spekiilatif karlar elde etmek igin firsatlar
ortaya g¢ikarken, kisa (shorf) yakalanilan volatilite ve vadeli pozisyonlardan da
yiiksek zararlann yazilma ihtimali normal dagilim varsayimlarnin ¢ok {istiine
¢ikmaktadir. Bu nedenle yakin d6nemde, o&zellikle tiirev enstriimanlarin
fiyatlandinlmasindaki model risklerini en aza indirmeyi amaglayan, faizin ve
volatilitenin de stokastik olarak ele alindi1 opsiyon fiyatlama modelleri, akademik
literatiirde daha sik olarak yer almaya baglamgtir [40,47,48].

Yukarida bahsedilen yiiksek korelasyon (kur ve kisa dénemli faizler arasindaki),
opsiyon yazan bir kurum ele alindig1 zaman gittikge yiikselen bir kur kargisinda artan
delta pozisyonunun N1, artan miktarda yabanci para satin alinarak hedge edilmesi
ve bunun da hep daha yiiksek faiz oranlarindan fonlanmasi anlamina gelmektedir.
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Kurda yiiksek volatiliteler yasanan donemler Oncesinde, gegmis volatilite baz
alinarak Kisa (shorf) opsiyon pozisyonuna girenler igin, volatilitedeki yiikselisten gok
faiz oranlarindaki yiikselig beklenmedik zaralarin yazilmasiyla sonuglanabilmektedir.
Klasik opsiyon fiyatlama modellerinde volatilite hesaplamasinda spot piyasa fiyatlar
kullanildig1 ve sonraki déneme ait faiz ve volatilite hep sabit (non stochastic) olarak
kabul edildigi i¢in yukarida s6z edilen korelasyonun fiyatlar tizerindeki ytikseltici
etkisi ancak fiyatlamada kullamilan parametrelere (ki bu durumda bu parametre
volatilite olmalidir), yani beklenen volatiliteye yansitilarak bir Slgiide asiimaya
calisilabilecektir. 1976-1996 Yillarim kapsayan ampirik bir simiilasyonda, model
riskinin volatilite girdisi tizerinde uygulanan arti bir marjla ciddi o&l¢tide
azaltilabilecegi saptanmigtir [49:1493]. 5. béliimde TRL/d6viz opsiyonlan iizerinde
gergeklestirilen ampirik galismada ise, volatilite ve opsiyon fiyati iligkisinin yukarida
ele almman boyutu delta hedging yontemi kullamlarak kontrollii bir teste tabi
tutulmaktadar.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, opsiyon yazan kurumun kredi riskinin, islemin toplam
potansiyel kredi riskini olusturmasindan dolayi, yerli bankalar kredi limitlerinde bir
problem yasamazlarken, yabanci bankalar fiyat agisindan ¢ok cazip bulduklar
primlerde dahi, kredi limitlerinin yetersizliginden dolay: islem yapamama sikintist
yasamaktadirlar. Biiylik bankalarin, daha kiigiik ve agresif bankalara nazaran, daha
pasif ve biirokratik yonetim tarzlarindan dolay1 bu piyasamin igerisinde yer
almayiglarimn, olugan yetersiz kredi limitlerinden dolayr bu {irinlerin derinlik
kazanmasim olumsuz yonde etkiledigi de yapilan elestiriler arasinda yer almaktadar.

Diger taraftan opsiyonlar hakkinda yeterli hukuki diizenleme ve muhasebelestirme
standartlarimin mevcut olmamasi, birgok bankanin bu iiriinlere yaklasimini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu diizenlemelerin yetersizligi ise, sadece Tiirkiye’de degil,
gelismis piyasalarda dahi zaman zaman mevzuatin uygulanisina yonelik tartismalar
beraberinde getirmektedir. Diger finansal iiriin piyasalarina gére tiirev piyasalardaki
hukuki ve muhasebe altyapisimn yavag olugturulabilmesi ve olusturulduktan sonra
dahi uygulamada yasanan geligskilerin baghca nedenleri asagidaki gibi
siralanabilmektedir.

e Opsiyon tirtinlerinin yapis1 diger firiinlere gére, 6zellikle birkag finansal tiirev
tiriiniin birlikte olusturuldugu yapilarda ¢ok karmagik olabilmektedir.
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e Kullamilma amaglar, spekiilasyon, risk kapama, vergi planlamasina y6nelik,
sinirlama getirilen diger baz {irlinlerin sentetik olarak yaratiimasina yonelik
vb. gibi. ¢ok ¢esitlilik gbsterebilmektedir

o Islemlerin lineer bir yapisinin olmayisi ve dinamik olarak risk yapilarmmn
degismesi klasik risk izleme modellerini yetersiz kilmaktadir

e Tezgah {iistli tiriinlerin degerlerinin ve risklerinin takip edilmesi, borsada
islem goren referans bir fiyat olmadif: igin giiglesmektedir.

e Sentetik olarak yaratilan tiirev {iriinlerin muhasebe anlaminda
aynigtirilmasinin giicliigii bilangolastirmayi zorlastirmaktadur.

Bu tiir tiriinlerin, Tiirkiye’de pratikteki muhasebelestirilme gekli genellikle, bilango
dist nazim (contingent ) hesaplarda gosterilmesi ve vade sonunda kar ya da zarann
yazilmasi seklinde uygulanmaktadir [44]. Daha gelismis risk izleme modellerinin
uygulandify finansal kurumlarda ise, bu bilango digi risk yapilarimin piyasa
fiyatlarindan ya da teorik fiyatlardan giinlilk, haftalik ya da aylik olarak
degerlenerek, kar ve zararin defterlere stirekli bir sekilde yansitilmasi uygun
goriilmektedir. Bu ikinci y6ntem de zaten gelismis piyasalarda uygulamg seklini
ozetlemektedir. Oniimiizdeki dénemde, Tiirkiye’deki bankacilik sektériiniin, Avrupa
Birligi normlarinda ve Basle Komitesi standartlarinda VAR (Value At Risk- Riske
Edilen Deger) ve senaryo analizlerine dayali gelismis risk yonetim tekniklerini
kullanmaya baglamasi1 getirilen yeni diizenlemelerle hedeflenmektedir.

Finansal tiirev enstriimanlarin, Tiirkiye finansal piyasalarindaki uygulama 6rnekleri
aktanilmis bulunmaktadir. Bundan sonraki boliimde, TRL/d6viz opsiyonlarmin
fiyatlama ve risk y6énetiminde, 6zellikle opsiyon saticilart i¢in gegerli bulunan artik
riskleri simirlandirmay1 amaglayan uygulamaya yonelik model 6nerisi, ampirik bir
caligmayla test edilmektedir.
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5. TRL/DOViZ OPSiYONLARI FIYATLAMA VE RiSK
YONETIMINDE UYGULAMAYA YONELIK MODEL
ONERIiSi

S5.1. Amag ve Plan

Caligmanin amaci, daha Once lizerinden gegilen ampirik testlerden farkli olarak,
opsiyon yazilan enstriiman volatilitesi ile faiz oranlam arasinda yiiksek bir
korelasyonun oldugu durumlarda (tiim zay:f para birimleri i¢in bu durumun gecerli
olma nedenleri daha 6nce ele alinmigti), Black/Scholes modelinin, delta hedging
yontemiyle olusturulan risksiz portfoy performanslari analiz edilerek irdelenmesidir.
Buna bagli olarak, Black/Scholes modelinin uygulanmasinda, gerek opsiyonun
fiyatlandinima siirecindeki model girdilerinde, gerekse delta hedging siirecindeki
uygulama tekniklerinde, model varsayimlarindan kaynaklanan artik riskleri
smrlayic: ve risksiz portf8y performanslarim arttiric: yénde onerilecek yéntemlerin
test edilmesidir.

Analiz, delta ayarlamasi giinlitk olarak yapilan ve sifira egitlenen deltanétr (risksiz)
portfylerin vade sonu getirilerini agagida belirlenen “delta hedging” stratejilerinin
izlendigi durumlarda kargilagtirmali olarak incelemektedir. Calisma bu sekliyle,
fiyatlama modellerine uygulanan ampirik test yéntemleri agisindan {iglincii boliimde
kategorik olarak simiflanan ampirik testler iginde, riski “delta hedging” yontemiyle
stfirlanmis portfoy performanslarimi irdeleyen son kategori iginde yer almaktadir.
Hatirlanacagy tizere ilk iki kategori sirasiyla, model fiyatlariyla piyasa fiyatlan
arasindaki farklardan sistematik karlarin olugturulup olusturulamayacagim ve fiyat
sinir ihlallerini teste tabi tutmaktaydi.

Bu analizin sonucunda dogrulanmas: beklenen hipotezler ¢aligmanin izledigi yontem
ve plan agisindan ii¢ bsltim halinde asagidaki gibi 6zetlenmektedir.
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1. Bélim:

e Black/Scholes modelinde opsiyon vadesi siiresince sabit (stokastik olmayan)
olarak kabul edilen faiz defigkeninin, gercek hayattaki stokastik yapisi ve
ozellikle Tiirk Lirasi benzeri zayif para birimlerinde goriilen, faiz/kur
volatilitesi arasindaki yiiksek korelasyon ve fiyata iskonto edilemeyen bu
artik risk nedeniyle, opsiyonlarin diisiik degerlenecegi ve bu nedenle risksiz

portfoy getirilerinin olumsuz etkilenecegi

e Delta hedging hatasimin, Tiirk Lirasi benzeri zayif ve donemsel
degerlenmelere maruz kalabilen (bu sebeple para birimi {izerinde dénemsel
ataklarin ve devaliiasyon kaynakl fiyat sigramalarimin olugma ihtimali fazla
olan) para birimleri {izerinde yazilan basabag opsiyonlarda, yiiksek negatif
gama etkisiyle (opsiyon forward degerinde basabag konumda oldugu i¢in)
risksiz portfoy getirisi tizerindeki negatif etkisinin yiiksek olacag: (3.2 no’lu
bolimde belirtildigi gibi bagabag call opsiyonlarinda gama en yliksek
degerine ulagirken negatif gamali —call satildig: i¢in- portfoy degerleri olusan
volatiliteden ¢ok olumsuz etkilenmektedir). (Bknz. Sekil 3.16)

2.Boliim:

e TRL/Dé6viz kuru benzeri finansal varliklar iizerine yazilan opsiyonlarn
fiyatlandinlmalarinda, spot volatilite yerine faiz oranlarmdaki degiskenligi de
iskonto eden vadeli kur volatilitelerinin referans olarak kullanilmasinin,

opsiyon saticilan igin yiiksek kur/faiz korelasyonu riskini goreceli olarak
azaltacagi

e Delta hedging prosesinde, degiskenlerdeki stokastik yapiya paralel olarak,
hem faiz hem de volatilite beklentilerindeki degisimlerin yansitildi
uygulamalarmn, risksiz portfoy getirilerini daha olumlu etkileyecegi

3.Boliim:

* Son olarak da, delta hedging tekniginin direk forward iglemler {izerinde
gergeklestirilmesinin, gecelik faizlerdeki tirmanan volatiliteden kaynaklanan,

artan siire (duration) riskinin sinirlanmasi1 ve boylece risksiz portfoy
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perfromansmmin  olumsuz etkilenmemesi agisindan daha etkin bir y&ntem

olacagi.

Ik bolimdeki hipotezlerin testi, olusturulan risksiz portfdylerin vade sonu
performanslarimin ~ degerlendirilmesini  dngérmektedir. Bu amagla portfoyiin
olusturuldugu dénemin baginda, opsiyon fiyatlamasinda kullanilan hem gegmis hem
de gergeklesen volatiliteler baz alnarak deltandtr portfSylerin vade sonu
performanslarn i¢in kargilagtirmali bir analiz yapilmakta ve varsa diigiik performansin
nedenleri irdelenmektedir. Portfoy performanslan sirasiyla, volatilite Sngoriistindeki
yamlginin, delta hedging hatasinin ve yiksek kur/faiz korelasyonunun agiga
¢ikardig1 siire riskinden kaynaklanan maliyetlerin paylari agisindan analiz
edilmektedir

Black/Scholes modeli, volatilite ve faiz oranlarim sabit (yani rassal olmayan ya da
nonstochastic) degiskenler olarak ele aldify igin, 6zellikle bu iki degigken arasinda
istatistiksel anlamda bir iligki oldugu durumlarda, (ki d6éviz kurlan ve Tiirk Lirasi
faizler arasindaki s6z konusu iligki dordiincti béliimde 4.3 ve 4.4 no’lu sekillerde
gosterilmisti), modelin fiyatlamasinin olusturulan hedge portfy maliyetleriyle
karsilagtinldiginda diisiik kalacag varsayillmaktadir. Ikinci boliimde yer alan
hipotezlerden ilki bu varsayima dayanmaktadir. Bu anlamda opsiyon fiyatlamasinda
volatilite girdisi olarak, sadece spot kur volatilitelerinin degil, faiz oranlarindaki
degiskenligin de bir anlamda modele yansitilabilecegi vadeli kur volatilitelerinin
kullamlmasimin sonucu nasil etkileyecegi aragtinlmaktadir.

Ikinci boliimde ayrica, yukanda belirtilen ikinci hipotezin test edilmesine olanak
verecek sekilde, faiz oranlar1 ve volatilitenin Black/Scholes modelinde varsayildig:
lizere sabit alindigy duruma ek olarak, faizdeki de@isimlerin ve sonrasinda da
volatilitedeki degisimlerin (beklentilerdeki degigimin) delta hedging stirecine
yansitilmas: sonucunda, deltandtr portfoy performanslarinda olusan degigimler iig
agama halinde analiz edilmekte ve performanslar karsilastirilmaktadur.

Son olarak da dglincti boliimde, delta hedging teknifinin forward islemlerle
uygulanmasi sonucunda olugan risksiz portfoy performanslari, spot kurlar iizerinde
uygulanan delta hedging siireci sonucunda olusan risksiz portfdy performanslariyla

karsilagtinlarak yukarida igaret edilen déviz kuru/kisa vadeli faiz oranlan arasindaki
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iligkinin negatif etkisini azaltmaya yonelik bir uygulama test edilmektedir. Daha
once de belirtildigi gibi, zayif para birimleri tizerindeki artan volatilite ve olusan
ataklar ¢ogu zaman merkez bankalan tarafindan faiz silahi kullamlarak bertaraf
edilmeye calisildigindan, artan faiz ortamum da beraberinde getirmektedirler. Bu etki
en yogun sekilde kisa vadeli oranlar {istiinde olusmaktadir ki bu oranlar da delta
hedging siirecindeki fonlama maliyetlerini dogrudan etkilemektedirler. Dolayisiyla
portfoyiin deltandtr karakterinin forward kontratlar kullamlarak korunmasi sayesinde
bu negatif etkinin sinirlandirilabilecegi diistintilmektedir.

Caligmanin amacina yonelik olarak test edilmesi 6ngoriilen hipotez ve buna bagh
model Onerileri boylece Ozetlenmis bulunmaktadir. Asafidaki boliimde, bu
hipotezlerin test agamasinda uygulanan ampirik ¢aligmaya iligkin, kullamlan girdiler,
y6ntem ve uygulama sonuglar aktarilmaktadir.

5.2. Ampirik Calisma Girdileri, Yontem ve Uygulama

Bu boliimde sirasiyla g¢aliyma girdileri, segilen ydntem ve uygulama detaylan
verilmekte, hesaplama ayrntilan ve elde edilen sonuglarin g@sterimi
gerceklestirilmektedir.

5.2.1. Cahsma Girdileri

Calisma periyodu olarak Ekim 1993’ten Mayis 1994’¢ kadar olan dénem
incelenmigtir. Bu dénemin 6zellikle se¢ilmis olmasinin sebebi, fiyatlama modellerine
iligkin varsayimlardaki yetersizliklerden dogan artik risklerin en garpici olarak
izlenebilecegi bir dénem olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu dénem i¢inde, Ocak
1994 tarihindeki 3 aylik $ (Amerikan Dolar1) Call/TRL Put, %50 baglangi¢ deltali

(diger bir ifadeyle forward degerinde basabas) opsiyonlar ¢alisma konusu olarak ele
alinmaktadir.

Calismada kullamlan volatilite hesaplamalari ise asagidaki sekilde yapilmagtir.

Oncelikle asagidaki dogal logaritmalarm (5.1 no’lu formiil) sonucunda elde edilen

glinlikk sonsuz bilesik getirilerin standart sapmalart (5.2) no’lu formiil kullamlarak
hesaplanmigtir [20:233].
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Cg : Giinliik standart sapma

gt : t say1l giindeki getiri

gt : Giinliik getirilerin ortalamasi
n : Giin say1s1

Sonrasmnda yukarida bulunan giinliik standart sapmalar agagidaki formiille (5.3 no’lu
formiil) yillik standart sapmalara déniigtiiriilmiigtiir.

oy=(0e. i) (5.3)

Oy : Yillik standart sapma
Oz : Giinliik standart sapma
i : Bir y1l i¢indeki iglem giinii sayis:

Ayrnica volatilite hesaplamalarinda 3 aylik volatilite tahmini i¢in en iyi gbstergenin
yine 91 glinliik volatilite olacag: varsayilmigtir. Calismada kullamlan volatilite
hesaplamalar1 17, 18 ve 19 no’lu eklerde ayrintili olarak yer almaktadir.

Fiyatlama modelinde, 6 aylik hazine bonosu faizlerinin yillik bilesik getirileri baz
alimirken, spot alim satim iizerinde gerceklestirilen delta hedging prosesinde, Tiirk
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Liras1 fonlama maliyeti olarak gecelik faizler, dSviz plasman getirisi olarak da
donemin LIBOR oran1 olan %6 kullanilmigtir.

Delta hedging prosesinin forward kontratlarla uygulandig1 son bsliimde ise, referans
Tiirk Liras: faizi olarak yine 6 aylik hazine bonosu getirilerinin 3 aya indirgenmis (ya
da diger bir ifadeyle aym yillik bilesik faiz oranlart) oranlar1 kullamlmgtir. $ faizi
olarak %6 sabit alinmugtir. 5.4 No’lu formiille elde edilen forward fiyatlar, bu fiyatlar
{izerindeki volatilitelerin hesaplandig1 18 ve 19 no’lu eklerde yer almaktadar.

(n/360)
F=S. [————(“R’”)] (5.4)
1+ Rs)

F : Forward doviz kuru
S : Spot déviz kuru
Rrre  : Yillik bilesik TRL faiz oram
Rs  :Yillik Bilesik $ faiz oram
n : Dénem igindeki giin sayist

Volatilite degerleri, opsiyon fiyatlari, forward kurlar, ve delta hedging prosesindeki
hesaplamalarda kullanilan tiim girdilere ait giinliik veri tabami, Ek-20 (spot kurlar),
Ek-21 (6-aylik hazine bonosu yillik basit ve bilesik getirileri), ve Ek-22’de (gecelik
faiz oranlar1) yer almaktadir.

5.2.2. Yontem: Delta Hedging Prosesi

Ampirik yontem, olusturulan risksiz portfoylerin vade sonu performanslarinin hem
bireysel hem de kargilagtirmali analizine dayandif igin bir delta hedging prosesinin
olugturulmas: gerekmektedir. Veri tabam olarak, giin i¢i olusan déviz kurlarmin
zamana bagh degerleri mevcut bulunmadigindan, delta ayarlamalarimin giiniin
sonunda olusan degerlerden ve bir kez yapildi1 varsayilmigtir. Bu uygulamanin ilk
béliimde test edilmesi 6ngoriilen delta hedging hatasina yénelik analizin kesinligini
belli ol¢lide azaltacadi belirtilmelidir. Black/Scholes modeli finansal varlik fiyatin
zamamn siirekli bir fonksiyonu olarak kabul ettigi i¢in, sadece giin sonu delta
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ayarlamalari sebebiyle olusan sigramalar, modelin testindeki hata paym
yiikseltmektedir. Gamanin incelendigi boliimde de belirtildigi gibi, gama degerinin
mutlak deger anlaminda yiiksek oldugu durumlarda ve 6zellikle gama riski ortadan
kaldinlmamigsa, delta hedging prosesinin dinamik bir siire¢ halinde uygulanmamasi
portfoy getirilerini ¢ok olumsuz etkileyebilmektedir. Fakat yine de akademik
literatlirdeki benzer galigmalarin pek ¢ogunda delta ayarlamasimin giinde bir kez
yapildifs gézlemlenmis ve bu ¢alismada da, en azindan teknik nedenlerden dolay:
ayni uygulama yapilmigtir.

Delta hedging prosesi, yazilan bir adet 1 milyon $ karsiign forward degerinde
basgabag (yani baglangi¢ deltasin yaklagik 0.5 oldugu durum) $ Call/TRL Put
opsiyonuna kars1 olugturulan risksiz portfSyiin, her giiniin sonunda degisen spot
kurlara karsin deltan6tr karakterinin korunmasi ve buna bagli spot (ya da son
bollimde uygulandigy gibi forward) alim satim iglemlerinin gerceklestirilmesi
prosesini kapsamaktadir. Baglangi¢ nakit dengesi sadece alman opsiyon priminden
(8) olugmaktadir. Delta kadar bulundurulan $ miktarlar, 6nceki bsliimde belirtildigi
lizere %6 faiz oranmndan degerlendirilirken, Tiirk Lirasi fonlamas: veri tabanindan
elde edilen gecelik faiz oranlari lizerinden yapilmaktadir. Her giiniin sonunda
almacak § faizi tekrar yatirima déniistiiriiliirken, Sdenmesi gereken Tiirk Liras:
faizinin tekrar borglamlarak finanse edildigi 6ng6riilmiistiir.

Risksiz portfSy getirilerinin hesaplanmasinda ise, vade sonunda olusan negatif Tiirk
Liras1 bakiye veri tabamindan elde edilen cari kur lizerinden $’a cevrilitken (1),
baslangigta elde edilen $ bazindaki prim herglin %6 faiz oranindan yatinma
doniistiiriilmiistiir (2). Vade sonunda bulundurulan delta bakiyesi (vade sonunda
deltanin ya sifir ya da 1’e wulasacagy bilinmektedir) opsiyon isleminin
gergeklestirilmesinde kullanilacagindan, kargihifinda opsiyon islem fiyatindan
olusacak Tiirk Liras: degeri de (eger vadede delta 1 olarak sonuglanmigsa) yine cari
kurdan $’a gevrilmistir (3). Bu ii¢ degerin toplamu (1+2+3) ise deltanotr (risksiz)
portfdyiin vade sonu net performansim olugturmuglardir.

Son bolimde ise delta hedging prosesinin forward kontratlarla uygulanmasi
sonucunda, spot taginan delta pozisyonlarinin fonlanmasi ve/veya karsihg dévizin
plasmam s6z konusu olmamaktadir. Bu durumda risksiz portfy performanst,
forward kontrat alim satim islemlerinin $ bazindaki kar1 ya da zaran ile (vade
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sonundaki Tiirk Liras1 kar ya da zarar, yine vade sonundaki cari kur {izerinden $’a
cevrilmistir), baglangi¢c opsiyon priminin vade sonu degeri (her giin yatirima
doniistiirtildiigli igin) ve opsiyon kullammindan (eger delta degeri 1 olarak
sonuglanmig ve opsiyon kullanilmigsa) dogan opsiyon islem fiyat1 karsilifn TRL

degerin $ karsilifiyla toplanmasi sonucunda belirlenmistir.

5.2.3. Uygulama Sonuglar: Risksiz Portfoy Performanslan

Uygulama, yukaridaki sistematife uygun olarak, ii¢ boliim halinde asagida ayrntil
olarak agiklanmaktadir, Uygulama ¢aligmalarina iliskin ¢iktilar Ek-1den Ek-16’ya
kadar olmak iizere galigmanin sonunda yer almaktadir.

5.2.3.1. Spot Kur Volatilitelerinin Baz Alindig: Durum

Bu boliimdeki uygulamanmn amaci 5.1 no’lu béliimde agiklandif gibi, kur volatilitesi
ve kisa donemli faizler arasinda yiiksek korelasyonunun gegerli oldugu ve bu etkinin
cok diisiik negatif gama (etki olarak yiiksek) etkisiyle daha da arttify bir ortamda,
degisik volatilite girdileri kullanilarak satilan § Call / TRL Put opsiyonlarna ait
primlerin ve bu opsiyonlarla olugturulan risksiz portfoylerin delta hedging hatasim da
kapsayacak performanslarinin belirlenmesidir.

Bu amagla 3 Ocak 1994 tarihinde satilan 3 ay vadeli bir adet 1 milyon $ karsiligt
forward degerinde basabas konumda (deltasi %50°ye esit) $ Call/TRL Put
opsiyonunun delta riskini kapama amagli olusturulan bir deltanstr portfoyiin vade
sonu performans: analiz edilmektedir. Opsiyonun, baglangicta farkh iki volatilite baz
alinarak satildify varsayildifindan farkli iki risksiz portfoye ait performanslarmn
sonuglar1 da karsilagtinlmaktadir. Ik volatilite girdisi, gegmis ti¢ aylk dénemde
olugan spot kur volatilitesini baz alirken, diger volatilite girdisi opsiyon vadesi
siiresince gergeklegen reel spot kur volatilitesini baz almaktadir. Gegmis ii¢ aylik ve
gerceklesen ii¢ aylik spot kur volatilitelerine iligkin hesaplamalar Ek-17’de yer
almaktadir. Opsiyon hesaplamasinda ve daha sonra delta hedging siirecinde
kullamlan tiim diger girdiler sabit tutulmaktadir. Volatilite hesaplamasi 5.2.1 no’lu
bolimde agiklandigy gibi yapilirken, opsiyon fiyatlamalan 2.6 no’lu bgliimde elde
edilen Black/Scholes formiilii kullanilarak gergeklestirilmigtir. Hesaplanan
volatilitelerle birlikte, opsiyon fiyatlamasinda kullamilan ve veri tabamindan elde
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edilen diger baglangi¢ girdileri, bu girdilere gore olusan opsiyon fiyatlan ve
sonrasinda olugturulan iki deltanttr portfoy performansmna (Bknz. Ek-1 ve Ek-3)
iliskin sonuglar agagidaki 5.1 no’lu tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 5.1: Hesaplanan Volatiliteler, Opsiyon Fiyatlar ve Risksiz Portfoy Performanslan I

Gegmis 3 Aylik Spot Kur Vol. | Gergeklesen 3 Ayhk Spot Kur Vol
Volatilite %4.52 %26.18
TRL/$ Kuru 14,538 14,538
TRL Yilhk Bilesik Faiz %88.04 %388.04
Vade (Giin) 91 91
Yillik § Faizi %6 %6
Opsiyon Primi (§) 9,000 51,500
Risksiz Portfoy Perfor. ($) -437,295 -395,951

5.2.3.2. Forward Kur Volatilitelerinin ve Stokastik Degiskenlerin Baz Alindif

Durum

Bu béliimiin ilk kisminda, TRL/D6viz kuru benzeri finansal varliklar iizerine yazilan
opsiyonlarin fiyatlandiriimalarinda, spot volatilite yerine faiz oranlarindaki
degiskenligi de iskonto eden vadeli kur volatilitelerinin kullanilmasinin, opsiyon
saticilan igin yliksek kur/faiz korelasyonu riskini ne 6l¢iide azaltacag: kontrollii bir
teste tabi tutulmaktadir. Bu amagla yukarida hesaplanan gegmis ve gergeklesen spot
kur volatilitelerine ek olarak, opsiyon primi hesaplamasinda ve sonraki delta hedging
prosesinde gecmis ve gergeklesen ti¢ aylik forward kur volatiliteleri kullamilmaktadir.

Vadeli kurlarin hesaplanmasinda Tiirk Liras: faizi i¢in, veri tabanindan elde edilen
alt1 aylik hazine bonosu getirilerinin ti¢ aya indirgenmis hali, $ igcinse %6 oram baz
olarak alinmigtir. Gegmis ve gergeklesen forward kur volatilitelerine iligkin
hesaplamalar Ek-18 ve Ek-19°da yer almaktadir. Kullamlan girdiler (volatilite
diginda ilk bélimde kullanilan girdilerle aym kalmaktadir), hesaplanan opsiyon

185



fiyatlar1 ve risksiz portfoy performanslarina iliskin degerler (Bknz. Ek-2 ve Ek-4),
5.2 no’lu tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 5.2 Hesaplanan Volatiliteler, Opsiyon Fiyatlan ve Risksiz Portf6y Performanslar IX

Gegmis Spot | Gegmis Frw. Gerg. Spot Gerg. Frw.

Vol. Vol. Vol. Vol.
Volatilite %4.52 %35.51 %26.18 %52.03
TRL/$ Kuru 14,538 14,538 14,538 14,538
TRL Yillik Bilesik Faiz %88.04 %88.04 %388.04 %88.04
Vade (Giin) 91 91 91 91
Yillik $ Faizi %6 %6 %6 %6
Opsiyon Primi ($) 9,000 10,900 51,500 100,310
Risksiz Portf8y Perfor. ($) -437,295 -438,494 -395,951 -328,808

Bolimiin ikinci kisminda, delta hedging prosesinde, degisen spot kurlara ek olarak,
degisen faiz oranlar1 ve degisen volatilite beklentilerinin, delta degerlerinin [Nn)]
hesaplanma siirecine yansitilmasi soncunda, deltanstr portfoy performanslarinda
olusan degisimler tespit edilmeye c¢aligilmaktadir.

Bu amagla, yukanda olusturulan dort farklh volatilite degerine gore fiyatlan
hesaplanan opsiyonlara uygulanan delta hedging prosesine, iki agama daha
eklenmistir. Yukandaki 5.2 no’lu tabloda yer alan ilk agsama sonuglarindaki delta ya
da N@) degerleri, sadece spot kurlardaki defisim yansitilarak giinliik olarak
hesaplanmigti. fkinci asamada, degigen spot kur degerlerine ek olarak, alt1 aylik
bilesik hazine bonosu faizlerinin indirgenmesiyle (decompounding) bulunan, vadeye
kalan déneme tekabiil eden faiz oranlarindaki degisiklik, giinlilkk olarak modele
yansitilmig ve sonucunda olugan N1y degerleri tekrar hesaplanm1$ﬁr. Ugtincii
agamada ise, degisen spot kur ve faiz girdilerine ek olarak ge¢mis ve ger¢eklesen
volatiliteler 91 giinliik hareketli standart sapmalar hesaplanarak modele yansitilmig
ve neticesinde yine difer iki asamada oldugu gibi delta hedging siirecinde
kullamlacak N1 degerleri tespit edilmistir. Hareketli volatilitelere iligkin
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hesaplamalar 17, 18 ve 19 no’lu eklerde ayrintih olarak yer almaktadir. Bdylece
baslangicta satildifn varsayilan dért adet $ Call/TRL Put opsiyonunun (dort degisik
volatilite girdisiyle olugturulan) her biri i¢in ti¢ adet olmak iizere toplam 12 hedge
portfdy performans1 (Bknz. Ek-1’den Ek-12’ye kadar) tespit edilmistir. Bu

¢alismanin sonuglari 5.3 no’lu tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 5.3: Ug Asama Halinde Gergeklestirilen Risksiz Portféy Performanslar

RISKSIZ PORTFOY
PERFORMANSLARI
REF. |DEGISKEN KUR ($)
EK1 |GECMIS SPOT VOLATILITE (437,295)
EK2 |GECMIS FORWARD VOLATILITE (438,494)
EK3 |GERGEKLESEN SPOT VOLATILITE (395,951)
EK4 |GERCEKLESEN FORWARD VOLATILITE (328,808)
REF |DEGISKEN KUR VE FAIZ ($)
EK5 |GECMIS SPOT VOLATILITE (391,703)
EK6 |GECMIS FORWARD VOLATILITE (395,825)
EK7 |GERGEKLESEN SPOT VOLATILITE (388,686)
EK8 |GERGEKLESEN FORWARD VOLATILITE (330,144)
REF |DEGISKEN KUR, FAIZ VE VOLATILITE ($)
EK9 |GECMIS SPOT VOLATILITE (391,903)
EK 10 [GECMIS FORWARD VOLATILITE (408,557)
EK 11 |GERGEKLESEN SPOT VOLATILITE (367,312)
EK 12 |GERGCEKLESEN FORWARD VOLATILITE (311,100)
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5.2.3.3. Forward Kontratlarm Kullanildig Durum

Caligmanin son bsliimiinde, kur volatilitesi /gecelik faiz oram arasindaki istatistiksel
a¢idan anlamli korelasyondan kaynaklanan yiiksek Tiirk Lirasi fonlama maliyetlerini
azaltmaya yonelik olarak, delta ayarlamalarimin spot islemler yerine forward
kontratlar kullanilarak gerceklestirilmesinin risksiz portfoy performans: {izerindeki
etkisi aragtirilmaktadir. Bu amagla, deltanétr portfoyiin, forward kontratlar
kullanilarak olugturulmasi durumunda olusan risksiz portfoy performansian
incelenmistir. Bu agamada, spot iglemlere uygulanan delta ayarlamalarnin, forward
kontratlar {izerinde uygulanmas1 durumunda eski delta degerleri iizerinde nasil bir
transformasyon gerektigi tizerinde durulmasi gerekmektedir.

2.8 No’lu boliimde déviz opsiyonlarimin fiyatlandirilmasina iligkin olugturulan
(2.157) no’lu formiil tekrar edilecek olursa:

C=e™. {[FNu] - [KNw2]} (5.5)

Forward kontratlarda kullanilacak yeni deltanin formiilasyonu, C’nin F cinsinden ilk
tiirevi (C}.) alindiginda agagidaki gibi degismektedir:

A=Cg= LG 4 [e™™ Nan] (5.6)

8,

Dolayisiyla risksiz portfSylin, vadeli kontratlar kullanilarak olugturulmasi
durumunda, daha 6nce birinci agamada elde edilen delta degerlerinin, vadeye kalan
siireye tekabiil eden cari faiz oranlarindan iskonto edilerek kullamlmas1 ve forward
alm satimlarin elde edilen bu yeni delta degerleri iizerinden gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Risksiz portfoy performans: ise bu kez, vadeli kontratlarin alim
satimindan dogan kar/zararla vade sonunda opsiyon igleminin neticelendirilmesinden
dogan kar/zararin toplamindan olugmaktadir. Bu sekilde hesaplanan ve volatilite
disindaki diger tiim girdilerin 6zdes tutuldugu farkli opsiyon primlerine sahip dort
opsiyon baz almarak olusturulan dort deltanétr portfoye ait donemsel performanslar
asagida 5.4 no’lu tabloda 6zetlenmektedir. (Bu ¢ahgmanin detaylar1 Ek-13ten, Ek-
16’ya kadar verilmektedir).
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Tablo 5.4: Delta Ayarlamasi Spot ve Forward Islemlerle Yapilmis Risksiz Portfoy

Performanslari

SPOT KURLARLA | REF FORWARD REF
HEDGE EDILMIS KURLARLA HEDGE
RISKSIZ PORTFOY EDILMIS RISKSIZ
PERFORMANSI PORTFOY
PERFORMANSI
%) (%)
GEGMIS SPOT VOL. (437,295)  [EK1 (32,291) EK 13
GEGMIS FRW. VOL. (438,494)  |EK2 (30,524) EK 14
GERGEKLESEN SPOT VOL. (395,951) |[EK3 | (433) _ |EK1S
GERGEKLESEN FRW. VOL. (328,808) [EK4 34,016 EK 16

5.3. Ampirik Bulgular

Ampirik bulgular, uygulama sonuglarinin elde edilisindeki {i¢ ana béliime paralel
olarak, asagida ii¢ boliim halinde analiz edilmektedir.

5.3.1. Spot Volatilitelerin Baz Alindig Durum

Ocak 1994 tarihinden &nceki 3 aylhik donemi kapsayan spot kur volatilitesinin (1
Ekim 1993-1 Ocak 1994 dénemi) %4.52 (Bknz. Tablo 5.1) gibi oldukga diisiik bir
seviyede gerceklestigi saptamirken, bu volatilite girdisi kullamlarak, forward
degerindeki islem fiyati iizerinden 1 milyon $ (nominal deger) karsiin yazilan
bagabag (forward degerinde bagabag ya da %50 deltalr) $ Call/TRL Put opsiyonunun
degeri 9,0008 olarak hesaplanmugtir. Bu opsiyonun delta riskinin kapatilmasi
amaciyla olusturulan risksiz portfdyiin, vade baginda alman primin %6 yillik
getirisinin (giinlitk bazda degerlendirilmigtir) de eklenmesiyle birlikte olusan vade
sonu zarar ~437,295$ (Bknz.Tablo 5.1) olarak belirlenmigtir. Zararin biiytikliigii ya
da olusturulan risksiz portfylin vade sonu degeriyle, opsiyon primi kiyaslandig
zaman olusan biiyiik fark, Black/Scholes modelinin teorisi i¢inde ii¢ sekilde
aciklanabilmektedir.
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e Fiyatlama girdisi olarak kullamlan volatilite, gerceklesen volatiliteden gok
diisiik kalmis olabilir.

o Delta hedging hatasi, fiyat sigramalarinin ger¢eklesmesi durumunda ya da
prosesin giinde sadece bir kez delta ayarlamasina olanak tanimasindan dolayi,
mutlak degeri yliksek negatif gama etkisiyle portfdy degerinde biiyik
¢okiislere neden olmus bulunabilir. (Bilindigi gibi Black Scholes modeli bir
stirekli zaman modeli olarak tammlanmaktadir. Dolayisiyla sdz konusu delta
hedging prosesinin ideal durumda anlik olarak gergeklestirilmis olmasi
gerekmektedir)

o TFaizin gergek hayattaki stokastik yapis1 geregi, doviz kurlarindaki volatiliteye
paralel olarak yiiksek volatilite gstermesi ve fonlama maliyetlerinin artmasi
sonucunda, risksiz portféy preformansi negatif etkilenmis olabilir

Bu muhtemel nedenlerin hepsini dogrulayacak sekilde, 1976-96 donemini inceleyen
ampirik bir ¢calismada opsiyon yazan kurumlar igin yetersiz risk yénetim modelleri
ve volatilite ngoriilerindeki yamigilarin, bu kurumlan ciddi risk ve zararlarla kargt
kargiya biraktifi saptanmugtir [49:1465]. Ancak yukarnida siralanan muhtemel
nedenlerin kontrollii testi, 6ncelikle opsiyon vadesi siiresince gergeklesen spot kur
volatilitesinin hesaplanarak, bu volatilite girdisinin kullanilmasiyla delta hedging
prosesinin tekrarlanmasi sonucunda olusan risksiz portfdy performansinin ananilizini
gerektirmektedir. Bu amagla 3 Ocak 1994 ve 4 Nisan 1994 d6nemini kapsayan
opsiyon vadesinde gergeklesen spot kur volatilitesi hesaplanmis ve %26.18 (Bknz.
Tablo 5.1) degeri elde edilmistir. Bu deger yukanda belirtilen gegmis ti¢ ayhik
doneme ait %4.52°lik volatilite degeriyle kiyaslandifn zaman oldukga yiksek bir
deger olarak tespit edilmektedir. Dolayisiyla, yukarida siralanan muhtemel
nedenlerden ilkinin (volatilite 6ngoriisiindeki yamlgi) belli bir dayanak noktasmna
sahip bulundufu ortaya ¢ikmaktadir. Yani ilk opsiyonda girdi olarak kullamlan
gelecege iliskin volatilite degeri, gergeklegen volatilite degerinden gok diisiik kaldig
i¢in, risksiz portfy performans: belli Slgtide olumsuz etkilenmis bulunmaktadir. Bu
sonug ayni zamanda gegmiste pek ¢ok ampirik galigmanin da gsterdigi gibi, gegmis
volatilitenin, gelecege yonelik volatilitenin zayif bir géstergesi oldugu tezini dogrular
nitelikte bulunmugtur.
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Ancak yukanda belirtilen muhtemel ikinci ve {igiincli etkenlerin paylarmmn belli
olgtide de olsa belirlenebilmesi igin, gergeklesen ii¢ aylik volatilite girdisi
kullanilarak, ¢calisma konusu ii¢ aylik opsiyon priminin ve olusturulan risksiz portfoy
performansinin tekrar belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, diger girdiler sabit
kalirken, %26.18 volatilite girdisi kullamlarak, yukarida olusturulan 3 aylik, forward
islem fiyatinda basabas ( %50 deltali) opsiyon degeri tekrar hesaplanmig ve opsiyon
primi 51,5008 olarak saptanmugtir. Gergeklesen volatiliteyle hesaplanan primin,
geemis volatiliteyle hesaplanan primin 5.67 kati olarak gergeklestiSinin
vurgulanmas1 gerekmektedir. Volatilite girdisindeki degisiklik sonucunda olusan
prim farkinin, risksiz portfoy performansim yaklagik aymi fark kadar (ilk opsiyon
primi 9,0008 oldugu icin aradaki fark 42,5008 olarak gerceklesmektedir)
iyilegtirecegi tahmininde bulunulabilmektedir. Ancak bu farkin da, yeni volatilite
girdisiyle olugturulan risksiz portfSy performansindaki zarar1 karsilama (-395,951 $)
diizeyinden ¢ok uzakta kaldif belirlenmektedir ki olugsan bu zarar da yukarida
belirtilen delta hedging hatasi ve ylikselen Tiirk Lirasi fonlama maliyetlerinin
olumsuz etkisiyle agiklanabilmektedir.

Delta degerlerinin zamana bagli seyrini g6steren 5.1 no’lu sekilde de goriildiigi gibi,
gecmis ve gergeklesen volatiliteyi girdi olarak kabul eden opsiyonlar i¢in olugturulan
delta degerleri, risksiz portfdylerin olugturulug tarihi olan 3 Ocak’tan sonra goreceli
olarak diiglik marjinal artiglar kaydederken, 27 Ocak tarihinde (resmi devalilasyonun
gerceklestifi tarih), spot kurda yasanan sigramaya paralel olarak, ilk opsiyon deltas:
bir dnceki 0.614 degerinden 0.989 degerine (Bknz. Ek-1), ikinci opsiyon deltas: ise
0.537 degerinden 0.881 degerine (Bknz. Ek-3) sigramaktadir ki bu da negatif degeri
gittikce diigen gamamn (yine 5.1 no’lu gekil ve 1 ve 3 no’lu eklerde goriildiigii gibi)
etkisiyle portféy performansim ¢ok olumsuz etkilemektedir. Bu etkinin teknik
aciklamasi 3.2 no’lu béliimde ayrintih olarak ele alinmmgtir.Yine de bu etkinin, ilk
risksiz portfy icin, delta degerindeki sigrama etkisiyle satin alinan ek 375,000$°lik
pozisyonun (delta farklarimin (0.989-0.614) 1 milyon ile garpilmig hali) devaliiasyon
sonrasindaki kur yerine (27 Ocak:17,216TRL/$), delta hedging prosesinin siirekli
zaman modeline paralel olarak ideal uygulandifz ve devalilasyon &ncesindeki
ortalama kurdan, (yani spot kurun bir giin 6nce, 26 Ocak’taki degeri
15,156TRL/$’dan baglayarak 17,216TRL/$ degerine ulasana kadar olugan her
kademeden doviz satin alim yapildid1 varsayildiga durumda ortalama kur,
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(17,216 +15,156)
2

OrtalamaKur=[ ]:16,186TRL/$

olarak ger¢eklesmektedir) satmn alindify dilgiiniildiigii zaman, delta hedging hatasi
(DHH) 23,8638,

(17,216 —16,186).375,000
16,186

Delta Hedging Hatasi = [ ] =23,863%

olarak gercekleserek, toplam zarar i¢inde yine de digiik bir pay olusturdugu tespit
edilmektedir. Ayn1 sekilde gergeklesen volatilitenin kullamldigy risksiz portfSy igin
benzer hesaplama sonucunda delta hedging hatasinin (DHH), 21,8908,

a7.216- 47216 ;'15’156)).(0.881 ~0.537).1,000,000

DHH = (17,216 +15156) =21,8908

2

olarak gergeklestigi tespit edilmektedir.

Benzer gekilde Tiirk Liras1 fonlama maliyetlerinin risksiz portféylerin olugturuldugu
3 Ocak 1994 tarihinde %67 oramindan bagladiktan sonra artan volatiliteye paralel bir
seyir izleyerek yiikselmeye bagladigi ve 25 Mart tarihinde en yiiksek degeri olan
%660’a kadar ¢iktif1 tespit edilmektedir. Opsiyon vadesi boyunca ise gecelik TRL
faizlerin ortalamasi basit %213 ve bu degerin yillik bilesik getirisi de %736 olarak
gerceklesmis bulunmaktadir. Bu oramin, opsiyon primi hesaplamalarinda Tiirk Liras:
faiz girdisi olarak kullanilan, baglangi¢ doénemine ait %88°lik bilesik faiz oranina
gore ¢ok yliksek kaldifr saptanmaktadir. Bu ampirik ¢aligmada da dogrulandig gibi,
Black/Scholes modelinin énemli varsayimlarindan biri olan sabit faiz ortamimn
gecerli olmadigi ve spot fiyat/faiz korelasyonunun yiiksek oldugu durumlarda, model
fiyatlamasinin bir Olglisii olan deltanttr portfsy performanst ¢ok olumsuz
etkilenebilmektedir.Gergekten de delta hedging hatasina benzer bir hesaplama,
yukarida verilen bilesik getiriler kullanilarak yapildigi zaman, her iki portfoyiin
yiiksek fonlamadan kaynaklanan 6ngériilmemis faiz riski maliyeti olarak, sirasiyla
(gegmis ve gergeklesen volatilitelerle fiyatlanan opsiyonlarla olusturulan
portfoylerde):
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(1+7.36)

(91/365)
Faiz Riski Maliyeti = ~1(930,000) = 420,0008
e s vaye [[(1 +O.88)] ]( )

(opsiyon siiresince vade agirlikli ortalama delta degeri 0.93 olarak hesaplanmustir),

ve,

(©1/365)
g : 328] - 1}(850,000) =384,000$

Faiz Riski Maliyeti = [[
(opsiyon sfiresince vade agirlikli ortalama delta degeri 0.85 olarak hesaplanmustir),
tutarinda zararlarla karsilagtiklari saptanmaktadir. Bu zararlarin, olusturulan risksiz

portfSylerin negatif performanslariyla uyumlu olduklan ve toplam zarar iginde
%90°1n iizerinde paya sahip bulunduklar tespit edilmistir.

Bu analiz sonucunda, risksiz portfdy performanslannda olugan normalin g¢ok
tistiindeki zararlar, minér etkenler olarak volatilite &ngériistindeki yamlg: ve delta
hedging hatasindan, ana etken olarak da, hizla yikkselen kisa vadeli faizler
neticesinde olugan, delta pozisyonlarma ait yiiksek fonlama maliyetlerinden
kaynaklanmaktadir.

Bilindigi gibi Black/Scholes modeli faiz ve volatilite degiskenlerini opsiyon dmrii
stiresince sabit olarak kabul etmektedir. Ancak opsiyona konu tiirev enstriiman ile
kisa donemli faiz oranlar1 arasinda yitksek korelasyon oldugu durumun incelendigi
bu calismada, olusturulan risksiz portféy performanslari, gergeklesen volatilitelerin
kullamldigz durumlarda bile opsiyon priminin 7.7 kati diizeyinde negatif getirilerle
sonuglanmistir. Ancak Black/Scholes modelinin teorisinde, fiyatlamada kullamlan
volatilitenin, gergeklesen volatiliteye esit oldupu durumlarda, deltandtr portfoy
performansinin, opsiyon primiyle baga bas noktasmnda (islem maliyetleri harig) bir
zararla sonuglanmasi beklenmektedir. Incelenen dénemde, spot déviz kuru {izerinde
yasanan yiksek volatilitenin, kisa donemli faiz oranlan {izerinde normalin gok
Gstlinde artiglara neden oldugu tespit edilmistir. Bunun sonucunda, taginan delta
pozisyonlarinin, yiiksek oranli TRL fonlama maliyetlerinin etkisiyle, yine normalin
¢ok tistlinde negatif getirilere neden oldugu saptanmugtir. Bu sonucu farkls bir agidan
dogrulayan test, delta hedging siirecinde forward kontratlarin kullamldip1 {igtinciti
bélimde ayrica yapilmaktadir.
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Sonug olarak, Tiirk Liras1 benzeri zayif para birimleri iizerine yazilan opsiyonlar,
opsiyon iglemlerinin bir volatilite alim satimiyla o6zdes tutuldugu geligmis
piyasalardaki volatilite Ongoriisiiniin  dogruluguna paralel olusan getiri/risk
performansina ¢k ve daha da 6nemli olarak, kur ve faiz arasindaki yiiksek
korelasyondan kaynaklanan, degisken kisa vadeli faiz oranlari ve spot fiyatlarda
yaganabilen sigramalar (devaliiasyon) gibi Black/Scholes modelinde fiyata
yansitilamayan, 6nemli artik risklere maruz kalabilmektedirler. Bu agidan
fiyatlamaya konu volatilite girdisi lizerinde yapilacak ayarlamalar, s6zii ge¢en artik
risklerin opsiyon fiyatina belli Slgiide de olsa yansitilabilmesi agisindan Onem
kazanmaktadr.
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5.3.2. Forward Volatilitelerin ve Stokastik Degiskenlerin Baz
Ahndig Durum

fIk bsliimde yer alan iki volatilite girdisine (gegmis ii¢ aylik volatilite ve opsiyon
doneminde gergeklesen iic aylik volatilite) ek olarak, uygulama boliimiinde
agiklandif gibi, ayn1 dénemlere iligkin forward kur volatilitelerinin kullanilmasiyla
olugturulan risksiz portfy performanslarinda iyilesmeler saptanmugtir. Kullamlan
forward kur volatiliteleri gegmis ti¢ aylik dénem igin %5.51 (Bknz. Tablo 5.2) olarak
gerceklesirken (aym1 donemin spot kur volatilitesi hatirlanacas lizere %4.52 olarak
hesaplanmigt) opsiyon vadesini kapsayan dénem igin %52.03 (Bknz. Tablo 5.2)
olarak tespit edilmistir (aym doneme ait spot kur volatilitesi %26.18 olarak
hesaplanmigtt). Volatilite seviyelerindeki artigin, bu degerler baz alinarak satilan
opsiyonlarla olugturulan risksiz portfoy performanslarini, ge¢mis dSnemin
volatilitesinin baz alindif1 durumda ayni diizeyde birakirken (volatilite degerleri gok
fazla farklilik gOstermedigi igin), gerceklesen doneme iliskin volatilitelerin baz
alindify durumda ise -395,951$’dan, —328,8088%’a gikarmigtir (Bknz. Tablo 5.2).
Sonu¢ olarak, forward kur volatiliteleri kullanilarak satilan opsiyonlarda, faiz
oranlarindaki degiskenligin de bir dl¢lide iskonto edildigi vadeli kur volatilitelerinin
kullamlmasinin, ilk bolimde belirtilen spot kur volatilitesi/faiz oranlarn arasindaki
korelasyondan kaynaklanan artik risklerin negatif etkisini azaltic1 yonde etki yaptif1
saptanmigtir. Dolayisiyla, opsiyon fiyatlamasinda spot kur yerine, forward kur
volatilitelerinin referans olarék alinmasi, s6z konusu risklerin opsiyon fiyatina
yansitilmasina belli dl¢iide olanak vermesi agisindan Snem kazanmaktadir.

Bu bolimiin ikinci kisminda ise, delta hedging siirecinin uygulamasina yonelik
olusturulan kontrollii testin sonuglar1 analiz edilmektedir. Yine 5.2.3 no’lu uygulama
bolimiinde agiklandigr gibi, ilk béliimde ve yukarida ele alinan delta hedging
stireglerinde, sadece spot kurdaki degisim sonucunda elde edilen delta degerlerindeki
degisimler belirlenmis ve risksiz portfSyiin deltandtr karakteri bu degerler baz
alinarak yapilan spot alim satimlarla korunmugtu. Ulagilan risksiz portfSy
performanslan ise 5.3.1 no’lu béliimde ve bu béliimiin ilk kisminda analiz edilmisti.

Bu bélimde ise, s6z konusu stirece eklenen diger iki agamanin sonuglan analiz
edilmektedir. Risksiz portfyler, 5.2 no’lu tabloda &zetlenen ve sadece kurlardaki
degisimi dikkate alan ilk agamaya ek olarak, ikinci agamada, degisen faiz oranlarinin
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da modele giinliik olarak yansitilmasiyla ve tiglincli agamada diger iki degiskene ek
olarak, volatilitede g6zlenen degisimlerin de yine giinliik olarak modele girilmesiyle
olusan yeni delta degerlerinin kullanilmasiyla tekrar olugturulmug ve risksiz portfSy
performanslan eklenen bu iki agamayla birlikte tekrar hesaplanmugtir.

Sekil 5.2, 5.3 ve 54°de de goriildiigii gibi, delta degerlerinin zamana karsi
degisimleriyle, 5.3 no’lu tabloda yer alan risksiz portfoy performanslan arasinda net
bir iliski gorillemezken, iiglincii agama delta degerlerinin daha diigiik bir varyansa
sahip oldugu gdzlenmektedir. Bununla bereaber, ikinci ve liglincii agamada olusan
deltanétr portfy performanslari, marjinal diizeyde de olsa, ilk agamadaki gbzlenen
performanslardan her volatilitenin baz alindif1 opsiyon ve risksiz portfoy degerleri

icin daha olumlu sonuglar vermislerdir.

Genel bir saptama olarak, deltandtr portfoy olusturulurken, portfoydeki opsiyon
deltas: iizerinde, portfoyiin theta ve rho risklerinin de dinamik olarak ynetilmesine
olanak verece sekilde, volatilite ve faiz degiskenlerinin de kurla birlikte modele
yansitilmasi olumlu sonuglar vermigtir. Opsiyon déneminde spot kur hareketinin
stirekli artma yoniinde olugtugu diisiiniilecek olursa, volatilitenin her iki yonde
olustugu durumlarda, daha diigiik delta varyansina sahip olan ii¢lincii agamadaki
uygulamanin, ikinci agamadaki uygulamadan daha olumlu sonuglar verecegi sonucu
cikartilabilmektedir. Diger taraftan, 5.3 no’lu tabloda da goriildiigi gibi, gergeklesen
volatilitelerin kullanildi1 opsiyon ve portfoylerde, {i¢iincii agama performanslart her
iki asamadaki uygulamalardan daha iyi sonuglar vermislerdir.

Yine 5.3 no’lu tabloya gore, s6z konusu dénem iginde degisen faiz oranlarimin
modele yansitilmasi sonucunda (ikinci agama) elde edilen delta rakamlarina dayanan
hedge islemleri, sadece degigen spot kur oranlarini dikkate alan ilk agamaya gore
diisiik olmakla beraber marjinal oranlarda daha az zararlarla sonuglanmigtir. Yine
hem degisen faiz oranlarim1 hem de hareketli 91 giinliik volatilelerdeki degisimi
hedge portféydeki delta degerlerine yansitan {iglincli agamada ise, gegmis
volatilitenin baz alindigz ilk iki portfSyiin zaran ikinci asamaya gére yine marjinal
olarak biiyiirken, yukanda da belirtildigi gibi gergeklesen spot ve forward, 91 giinliik
hareketli volatilitelerdeki degisimin de yansitildif: diger iki portfoyde zarar marjinal
olarak azalmigtir.
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Yukandaki ilk boliimde forward volatilitelerin kullanildig1 duruma iliskin analiz, bu
noktada da tekrarlandig) zaman, benzer sonuglar ortaya gikmaktadir: Tablo 5.3°de de
goriildiigii gibi, her fi¢ agamada da, gegmis vadeli kur volatilitelerinin kullamldig:
portfSyler, gegmis spot kur volatilitelerinin kullamldigs portfoylere yakin
performanslar sergilerken, gergeklesen vadeli kur volatilitelerinin kullanildigy
portfoyler, gerceklesen spot kur volatilitelerinin kulamldig1 portfoylerden gok daha
olumlu sonuglar vermislerdir. Dolayisiyla, spot kur ve faizlerdeki korelasyonun da
iskonto edildigi vadeli kur volatilitelerinin, faiz volatilitesinin ve kur/faiz
korelasyonunun yliksek oldugu ortamlarda, opsiyon fiyatlama modelleri igin daha
giivenilir bir girdi olarak kabul edilebilecegi tezi desteklenmektedir.

Sonug olarak, delta hedging siirecinde degisen kurla birlikte, degisen faiz oranlan ve

volatilite degerlerinin de yansitildif1 uygulamanin, deltandtr portfoy performanslari
agisindan daha olumlu sonuglar verdigi saptanmgtir.
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5.3.3. Forward Kontratlarm Kullamildigi Durum

Uygulama b6liimiinde teknik olarak agiklandi: gibi, delta hedging siirecinin forward
kontratlar kullamlarak gergeklestirilmesi, kur volatilitesindeki artiga paralel bir seyir
izleyen gecelik faiz oranlarindaki artistan kaynaklanan yiiksek fonlama
maliyetlerinin, deltandtr portfoy {izerindeki olumsuz etkisini azaltmaya yo6nelik
olarak gerceklestirilmistir. Boylece deltandtr portfoyiin, fazladan bir faiz/stire
(duration) riskine maruz birakilmamasi amaglanmigtir. Tablo 5.4’de de $zetlendigi
gibi, bu uygulama sayesinde risksiz portfoy performanslarinda ¢ok olumlu sonuglar
elde edilmis ve risksiz portfdy zararlan 6nemli olglide azaltilmugtir., Ozellikle
gerceklesen volatilitelerin baz alindifn portfSylerde, spot volatilite girdisinin
kullamldifx opsiyonla olugturulan risksiz portfoy, Black/Scholes teorisini dogrular
sekilde bagabas noktasinda (-433$) sonuclanirken, forward kur volatilitesinin
kullamildigx opsiyonla olusturulan risksiz portfoy 34,0168 arti bir degerle

sonug¢lanmustir.

Dolayisiyla satilan opsiyonlarin risk yonetiminde, ilk iki bélimde elde edilen
sonuglara ek olarak, delta hedging siirecinin forward kontratlarla gergeklestirilmesi,
ozellikle hem spot kur, hem de faiz oranlarindaki artan volatilitenin her iki
degiskende artiy y6niinde bir etkiye neden oldufu diisiiniilecek olursa, deltanétr
portfdyde tagman uzun vadeli delta pozisyonlarin siirekli artan gecelik faiz
oranlarindan fonlanmas: geregini ortadan kaldirmig, bir anlamda faiz /siire (duration)
riskini simirlamms bulunmaktadir. Bu durum ise deltandtr portfoy performanslarim
caligmada da goriildiigi gibi gok olumlu etkilemistir.
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6. SONUCLAR VE GENEL DEGERLENDIRME

Opsiyon iriinleri finansal risklerin yonetimine kazandirdiklar: sigorta kavramuyla, is
ve finans diinyasinda yeni bir ¢igir agmuglardir. Her ne kadar opsiyonlarin gergek
hayatta resmi anlamda kullamiligi, bundan 3,800 yil Onceki Hammurabi
Kanunlari’ndaki 6rneklerine kadar geriye gitse de [12:24], standart bir {iriin olarak
diinya borsalarinda iglem gbrmeye baglamalari 1970’lerin ikinci yansindan sonra
gerceklesebilmigtir. Tiirev enstriimanlar, sahip olduklari karmagik ve lineer olmayan
yapilar nedeniyle, son yillarda finansal sektérle akademik gevrelerin iizerinde en
fazla ortak calisma yaptiklar1 konu haline gelmiglerdir. Bu ¢aligmalar 6zellikle bu
tirlinlerin fiyatlandinlma modellerine ve olugan tiirev enstriiman portfdylerin fiyat
riskinin yonetilmesine odaklanmistir.

Bir risk yonetim araci olarak opsiyon iriinlerinin derinlik kazanmasi, ancak bu
tirinlerin reel sektorde yer alan sirket ve yatinmcilara sunulmasiyla
gergeklesebilmektedir. Bu {iriinlere duyulan talep, finansal ve emtia piyasalarinda
olusan fiyat risklerini en aza indirmeye yonelik ¢alisan bu ekonomik birimlerden
kaynaklanirken, arz tarafinin dogal olarak, finansal kurumlar tarafindan karsilanmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla bu firiinlerin, bu hizmeti veren finansal kurumlarmn
bilangolarinda (¢ogunlukla bilango dis1 kalem olarak yer almaktadirlar), satin alinan
pozisyonlardan gok, sati§ tarafinda agirlik kazandig: ortaya gikmaktadir. Bu agidan,
opsiyon lriinlerinde 6zellikle satig tarafinda olugan biiyiikk zarar potansiyelleri g6z
ontinde bulunduruldufu zaman, makro denge agisindan bu iiriinlerde net satici
konumdaki finansal kurumlarin tagidiklan: riskler daha da belirgin olarak ortaya
cikmaktadir.

Finansal kurumlar i¢in yliksek zarar potansiyeline sahip s6z konusu risklerin ise, hem
bu risklerin transferi esnasinda uygulanan fiyatlama modellerine gerektigi Sl¢iide
yansitilmasi, hem de risk transferinden sonraki siiregte etkin yOnetilmesi
gerekmektedir. Fiyatlama ve iistlenilen riskin yonetimi siirecinde, uygulanan model
ve varsayimlardaki yetersizliklerden kaynaklanan ve bu nedenle szii edilen risklerin
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tiimiiniin bu siireglere dahil edilmesine olanak vermeyen riskler, artik riskler olarak
tammlanirken finansal literatiirde model riskleri olarak da amilmaktadirlar.

Son ¢eyrek yiizyilda diinyada yasanan finansal krizlerin siklig1 ve derinligi, 6zellikle
titrevsel enstlimanlarin arz tarafinda iglem yapan finansal kurumlari, bu artik risklerin
fiyatlama ve risk yonetim siireglerine etkin yansitilmamast durumunda, iflaslara
neden olabilecek biiyiikliikte zararlarla kars: karsiya birakabilmektedir. 1998 yilinda,
LTCM adli ABD merkezli tiirev enstriiman afirlikh bir fonun, 4 milyar Amerikan
Dolarn tutarindaki kaybi bunun son drnegini olusturmaktadir [12]. Bu 6mek, hem
diinya finansal tarihindeki en biiyiik fon iflasi olmasi, hem de geligmekte olan bir
piyasa konumundaki Rusya kriziyle ateslenen global finansal krizin sonucunda
gerceklesmis olmasi agisindan anlamlidir. Zararn biiyiikliigtintin yaninda, LTCM
Omegini farkli kilan diger bir 6zellik ise kurucular1 arasinda opsiyon fiyatlamasinda
devrim yaratan modelleri gelistiren ve bu alanda Nobel &diilii kazanan Robert
Merton ve Myron Scholes’iin de yer aliyor olmalaridir. Amerikan merkez bankasi
(FED-Federal Reserve) bu 6rnekte yasanan iflasin global finansal sistemi tehdit
etmesini énlemeye yodnelik olarak devreye girmig ve kendi liderlifinde pek ¢ok
biiyiik finansal kurumu da igeren bir konsorsiyumun finansal destegiyle, bu
muhtemel bulagic: etki ortadan kaldirilmaya galigilmigtir [12:223].

Ozellikle 1998 yilinda yasanan global finansal krizle birlikte, yukarida vurgulanan
model risklerine elestirel bakis, tiirev enstriiman fiyatlama modellerinin dayanak
noktas1 olan, ozellikle birka¢ ana varsaymmin {izerinde odaklanmaya baglamgtir.
Bunlar kisaca, finansal varliklarin fiyatimin lognormal bir dagilm izlemesi, fiyatin
zamamn siirekli bir fonksiyonu olmasi ve riskin dagitilarak sistematik olmayan riskin
minimuma indirgenmesine dayali varsayimlar olarak 6zetlenebilmektedir. Gergekten
de son ¢eyrek ylizyilda yasanan finansal krizler, finansal varlik fiyatlarindaki
hareketlerin, ve Ozellikle u¢ noktalardaki gergeklesmelerin normal dagilimda
Ongoriillenden daha sik ve daha biiyiik gergeklesmesine tamik olmaktadir. Diger
taraftan, finansal krizlerin yasandifi ortamlarda kaybolan likiditeyle birlikte
fiyatlarda meydana gelebilen sigramalar, finansal varlik fiyatlarmin zamanin stirekli
bir fonksiyonu oldugu varsayimina dayanan modellerin, sozii edilen artik riskleri
yiiksek oranda igerdigi konusundaki elestirileri hakli ¢ikarir nitelikte bulunmaktadar.
Ayrica yine global finansal krizlerin yasandign d6nemlerde, belli bagli para
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birimlerine (hard currency) ait nakit degerler digindaki finansal varliklarin pozitif
korelasyon &zelligi gostererek, sistematik olmayan riskin dagitilmasindan dogan ve
piyasalarin normal isleyis siirecinde gok net gbzlenen avantajlart da en aza indirdigi
sonucunu dogurmaktadir [12:88-97]. 1976-1996 Yillarnm kapsayan ampirik bir
calismada 6zellikle opsiyon yazan finansal kurumlar i¢in model riskinin ¢ok yiiksek
oldugu belirlenmistir [49]. Aym ¢alismada s6z konusu risklerin azaltilmasina yonelik
olarak, en dogru fiyatlama ve etkin volatilite tahmini modellerinin kullanilmasimn
yam sira, sdzii edilen artik risklerin bir 8lglide fiyata yansitililabilmesi igin en etkin
yontem olarak, kullanilan (diger bir ifadeyle satilan) volatilitelerin belli bir marjla
arttirilmasi 6nerilmistir.[49:1496]

Bu ¢aliymada da opsiyon tiriinleri, 6ncelikle tanim, terminoloji ve opsiyon degerini
etkileyen parametrelerin analizinden baglayarak, fiyatlama modelleri, fiyat riskine
iligkin yonetim teknikleri ve Tiirkiye finansal piyasalarindaki tiirevsel {irtin
uygulamalarim1  kapsayacak sekilde incelenmistir. Calismamn, TRL/d6viz
opsiyonlarinin fiyatlama ve risk yonetim slirecine iligkin uygulamaya yonelik
hipotezlerin test edildigi boliimiinde ise, yukarida s6z edilen, model ve
varsayimlardaki yetersizliklerden kaynaklanan artik risklerin ampirik bir galismaya
dayal analizine yer verilmigtir.

Calismada, 6zellikle kur volatilitesi ve kisa donemli faiz oranlan arasindaki yiiksek
korelasyondan kaynaklanan ve bu tiir korelésyonlarm (opsiyona konu tiirev
enstrliman fiyat: ile faiz oranlar arasindaki korelasyon) Black/Scholes modelinin
kesinligi tizerindeki negatif etkisine bagli olarak, fiyatlamaya yansitilamayan riskler
analiz edilmigtir. Bunun yam sira, devaliiasyon kaynakl fiyat sigramalari, dzellikle
delta hedging prosesine dayali risk ydnetim teknifinin uygulandifi durumlarda,
mutlak deferi yiiksek negatif gama nedeniyle delta hedging hatasi {izerindeki etkisi
artan, ve yine fiyatlamaya yansitilamayan riskler olarak caligmada incelenmigtir.
Ayrica faiz oranlanmin stokastik yapist geregi, delta hedging siirecinde olusabilecek
ve yukarida s6z edilen yiiksek korelasyon nedeniyle etkisi artan vade (duration)
riskinin de analizi, onerilen alternatif forward hedge y6teminin testiyle birlikte
calismada yer almugtir.

Ekim 1993 ve Nisan 1994 dénemi, yukarida sdz edilen artik risklerin agi3a ¢iktigt ve
net olarak g6zlenebildigi bir donem olmasi agisindan ampirik ¢aligma igin 6zellikle
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secilmigtir. Bu dénemde yazldig1 varsayilan, li¢ aylik %50 deltali opsiyonlarla
kurulan deltanétr portfdy performanslari, uygulamaya y6nelik onerilen modelin test
caligmasim olugturmugtur. Ampirik ¢aligmann analizinden ¢ikan bulgular agagidaki
gibi dort ana baglik halinde 6zetlenebilmektedir.

o Ozellikle Tiirk Liras1 gibi merkez bankasi kontroliinde peg uygulanan zayif
para birimleri i¢in, gegmis volatilitenin, gelecekteki volatilitenin ¢ok zayif bir
gostergesi olarak kabul gormesi gerektifi sonucuna vanlmigtir, Bu bulgu,
farkl finansal varliklar iizerinde yapilan benzer ampirik ¢alismalar tarafindan
da dogrulanirken, zayif etkin piyasa teorisiyle de uyum gostermektedir.
Sonug olarak, sadece gegmis dénemdeki spot piyasa volatilitesini baz alarak
yapilan opsiyon fiyatlandirmalarinda, opsiyon primlerinin, hem volatilite
Ongoristindeki yetersizlikten hem de model risklerinden kaynaklanan diigiik
degerlenme riski artmaktadar.

e Opsiyon fiyatlama modelinde volatilite girdisi olarak, spot fiyat volatilitesi
yerine, kur/faiz korelasyonunu da iskonto eden forward kur volatilitesinin
referans alinmasi, yukarida s6zii edilen, kur volatilitesi ve faiz oranlan
arasindaki yiiksek korelasyondan ve devaliiasyon kaynakh fiyat
sicramalarindan kaynaklanan risklerin opsiyon fiyatina belli dlgiide de olsa
yansitilabilmesine olanak saglamigtir.

e Satilan opsiyon pozisyonlarinin riskinin y8netiminde, degisen spot fiyatlara
ek olarak, faiz ve volatilitenin de ger¢ek hayattaki stokastik yapilarina paralel
bir gekilde (bu degiskenler bilindi3i gibi Black/Scholes modelinde opsiyon
stiresince sabit kabul edilmektedirler) delta hedging stirecine dahil edilmeleri,
risksiz portf6y performanslarimi (6zellikle gergeklesen volatilitelerle satilan
opsiyonlarla olugturulan risksiz portfSylerde) iyilestirmigtir. Sonu¢ olarak
kullamlan fiyatlama modelinde her ne kadar faiz ve volatilite degigkenleri
sabit olarak ele alinmig olsa da, sonrasinda uygulanan fiyat riskinin
yonetiminde, bu degiskenlerin stokastik yapisitmn g6z OSniinde
bulundurulmasi, olumlu sonuglar vermisgtir.

e Delta hedging siirecinin spot piyasa yerine forward kontratlarla
gergeklestirilmesi, risksiz portfSy performanslarmi, artik risklerden
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kaynaklanan maliyetleri ortadan kaldiracak ve model teorisiyle Ortiigecek
sekilde, ciddi 6l¢iide arttirmuigtir. Zayif para birimleri i¢in uygulanan d6viz
kuru rejimlerinde, kur bandinin {ist sinirda agilmasina ve buna paralel artan
kur volatilitesine karg1 merkez bankalan gogunlukla, kisa donemli faizlerde
yliksek oranli artiglara giderek refleks gostermektedirler. Bu nedenle satilan
call opsiyonlarna iligkin, delta hedging siirecinde agifa ¢ikan faiz/vade
riskinin, forward kontratlar kullamlarak en aza indirilmesi, risksiz portfoy

performanslar agisindan gok olumlu sonuglar vermigtir.

Dévize kars1 Tiirk Liras: {istiine yazilan opsiyonlarin fiyatlama ve risk ynetiminde,
geligmis piyasalardaki volatilite alim satimiyla 6zdes tutulan yapilara paralel bir
sekilde, volatilite tahminindeki dogruluk bilyiik nem arzederken, olusan volatilite ve
kur riskinin yaninda, olugan faiz/siire riski de yukarida sdz edilen artik riskler iginde
biiyiik paya sahip bulunmaktadir. Bu sonug, yapilan ampirik ¢aligmada, gergeklesen
volatiliteyle dahi satilan opsiyonlarla olusturulan risksiz portfdylerde olusan biiyiik
zararlarda, net bir gekilde ortaya ¢ikmaktadir. Volatilite tahmininde referans olarak
vadeli kurlarin kullamilmasi, artik risklere karsi belli bir koruma saglasa da, delta
hedging siirecinde olugan vade riskinin yiikselen faiz ortamina olan hassasiyetini
ortadan kaldirmamaktadir. Iste bu agamada, delta riskinin yonetim siirecinde, spot
piyasa yerine forward piyasanin kullanilmasi, olusan bu vade riskinin en aza
indirgenmesine olanak saglamaktadir.

Tiirkiye’deki finansal piyasalarda islem goren tezgah iistli tlirev iiriinler ve
muhtemelen ilerleyen yillarda borsalarda da iglem gérmeye baglayacak opsiyon
tirlinleri hacim olarak derinlik kazandikca, 6zellikle bu enstriimanlarin fiyatlama ve
risk yOnetimine yonelik ilginin, hem piyasalarda, hem de akademik g¢evrelerde
artmaya baslayacag: diigtiniilmektedir. Bu etkilesimin geligmis piyasalarda da benzer
bir stireg izledigi gézlenmektedir.

Finansal kurumlarda hizh bir gekilde artan finansal tiirev enstriimanlarin kullammiyla
birlikte, 6zellikle fiyat riski y6netimindeki etkinlifin ve denetimin arttirllmasina
yonelik olarak, tiim diinyadaki diizenleyici ve damgman roliindeki kurum ve
kuruluglarin, yeni modeller ve diizenlemeler iizerinde ¢ahigmaya basladiklari
bilinmektedir. Ozellikle Basle Komitesi (38:282), 1988 yilinda tiirevsel tiriinlerin de
yer aldigy sermaye yeterlilii oranlarim1 %8’e gekerken, VAR (Value At Risk, riske
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edilen deger) ve “Senaryo Analizi” (Stress Testing) tekniklerini de bankalar igin
standart fiyat riski izleme yontemleri olarak Onermistir [12:107,140]. Benzer
atilimlar1 diinyadaki biiyiik finansal kurumlarm ¢ok Onceden gergeklestirmeye
bagladigi ve JP Morgan’a ait Valuemetrics ve Bankers Trust’a ait RAROC (Risk
Adjusted Return On Capital, risk oraninda sermaye getirisi) risk yOnetim
sistemlerinin, diinya finans sektoriinde bir referans olarak kullamilmaya bagsladifi
bilinmektedir. Tiirkiye’de de, Onilimiizdeki dSnemde uygulamaya konulmasi
beklenen son bankacilik yasa tasarsinda, Basle Komitesi kararlarina paralel ve
Avrupa Birli§i normlarina uygun olarak, bankalarin, “VAR-Riske Edilen Deger” ve
“Senaryo Analizi” tekniklerine dayal1 risk y6netim modellerini, kendi biinyelerinde
uygulamaya gecirmeleri yoniinde kararlar yer aldid1 bilinmektedir.
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16%,113,150 7,588,888,488 57.91
(733,131,000) 8,898,501,128 89.58
(58,728,320) 6,653,108,079 69.42
737,871,500 7,604,184,658 60.48
85,137,480 7.678,001,895 89.53
951,884,160 6,844,716,262 8841
(988,005,800} 6,085,680,957 60.58
478,582,980 8,500,788,253 85.18
(74,869,850) 8.532,422,162 70.00
{209,530,800) 8,249,473,182 11286
{104,850,850) 8,170,343,384 114.80
(245,818,780} 7,802,580,855 185.00
878,842,800 8,820,142,885 149,51
197,023,190 9,063,788,417 180,00
8,068,884,500 15,970,884,843 88.88
- 16,008,008,542 89,75
- 16,128,743,502 80,75
17,312310 16,188,265,756 450.00
- 18,388,504,078 25140
- 186,503,041,003 100,80
- 16,845,249,608 15218
17.431,070 16,636,538,034 122.78
- 16.813,780,501 130.78
- 16,874,861,928 135.87
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. 17.008,824,122 411.80
17,736,480 17.810,997,850 384.00
- 17,708,848,180 304.00
- 17,049,149,575 168.00
. 18,046,872,723 148,00
17,814,300 18,138,879,722 141,00
- 18,352,011,558 107.00
- 18,405,557 815 N2t
- 18,463,418,740 110.84
18,014,800 18,542,434,724 123.38
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.- 23,856,715,991 €80,30
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FONLAMA GETIRI $ 1,013,327
OPSIYON KULLANIMI  § 741,048
PRIM GETIRIS! H 11,083
OPSIYON MIKTARI $ (1.000,000)
NET KAR-ZARAR ] (438,484)

214

FONLAMA USD SETIRI
O/N

MALIYETI
13,588,612
13,292,988
14,432,978
14,385,702
42,948,842
13,333,270
13215077
14,660,758
14,828,208
47,841,268
15,644,336
16,503,859
16,500,821
25,820,851
78,162,952
40,810,530
36,630,543
47,783,528
38,444,500

118,734,051
40,200,854
202,326,322
114,447,015
48,208,515
69,857,358
177,152,487
61,071,423
83,688,541
71,273,858
583,436,967
187,850,641
160,301,385
97,723,148
74,192,608
213,131,837
64,846,287
56,880,025
1,001,084
63,354,185
218,116,530
87,578,574
84,739,331
114,00371
118,378,980
105,266,834
300,035,269
103,773,580
120,176,784
123,753,587
4,937,398,628
116,457,848
123,476,529
438,252,114
262,007,527
274,699,180
322,327,557
326,604,328
1392,718.797
408,970,776
413,178.295
390,713,777
211,863,798
41,330,103

AANDANNNNOADDUNNARNTBDBBBURAN TADDAAD I ANANBBNBANNNNB RNV NN BYEYG

83.87

80.68

84.86

84.54
259.17

78.10

7748

85.78

86.47
29148

$0.54

85.88

85,07

81.75
21179

85,81

68,49

38.87
165,19
48568
185.30
18549
186,62
165.55
165.58
49731
168,85
165.68
185,81
407,81
188.19
188,21
188.24
185.27
489,39
16855
168.58
188.60
164.80
£00.48
168.91
166.94
167.13
167.16
167,19
§01.84
16748
187,49
187.52
837.74
167.85
167.48
503,73
188.18
168,18
188.22
188.25
§04.82
188,52
183.55
168.58
168.61
50841

NARA AN N ABRDVUVUABONARADAABD NNV NN NANN DDA AAA N NN DA ANBBBOIBNAAB AN YWY

TOPLAM USD
GETIRI
502,000.00
484,083,687
509,184.38
507,240.21
§18,333.75
468,692.92
484,671.02
514,748.48
518,634.25
582,920.72
54321278
575,302.72
§70,388,60
550,483,67
643,585.42
520,857.21
578,944.02
592,04051
981,138.18
981,304.38
951,800.03
662,965.33
993,130.62
893,288.34
993,481.80
984,827.47
895,124.78
885,290,684
995,458.52
995,622.43
987,120.24
897,288.43
857.452.84
887,618.88
§98,785.15
989,284.35
899,451.09
8490,617.67
1,000,764.27
1,000,951.07
1,001,451.54
4,001,618.45
1,002,785.38
1,002,852.52
1,003,119.88
1,003,248,67
1,004,788.51
1,004,985.97
1,005,123.47
1,005,280.59
1,007,128.73
1,007,266.59
1,007,484.47
1,006,850.20
1,009,138,38
1,009,304.55
1.008,472.77
1,003,841.01
1.011,145.83
1.011,314.36
1,014,482.91
1.011,851.48
1.012,820.10
1,013,326.51



EK-3

ISLEM GUNU
OPSIYON VADES!
GUN SAYIS)

03.01.94 SPQTUSDYRL
04,04.84 VOLATILITE

81 BILESIK FAIZ

ALUNAN USD SPOT USDTRL

03tan-84
04-Jan-84
03-Jan-94
0B-Jan-24
07-Jan-84
10.tan-94
11-Jon-84
12-Jan-84
13-fon-84
4-Jon-94
17-Jan-84
18-Jan-94
19-Jan-94
20Jan-94
21-Jan-84
24-Jan-84
25-Jan-84
28-Jan-84
27-Jan-84
2B-lan-84
I-Jan-B4
01-Feb-84
02-Feh84
03-Feh-84
Q4-Fah-84
05-Feb-84
0B8-Feh-84
08-Feb-84
10-Feh-84
11-Feb-84
14-Feb-04
15-Feb-g4
16-Fetr94
17-FPeb-94
18-Feb-04
21-Feb-94
22.Feh-94
N-Feb-24
24-Febe84
25-Feb-84
28-Peb-84
01-May-94
02-Mar-54
03-Mas-84
04-Mar-84
05-Mar-94
0a-Mar-84
08-Mar-94
10-Mar-94
11-Mar-84
18-Mar-94
17.Mar-84
18-Mar-94
21-Mar-84
22-Mar4
23-Mar-84
24-Mar-34
25-Mar-84
28-Marg4
20-Mar-R4
a0-Man84
31-Mar-24
a1-Apr-84
04-Apr-84

14,538
14,543
14,552
14,613
14,847
14,663
14,882
14,757
14,784
14873
14,500
14,936
14874
14877
14,993
15,040
15,120
15,156
17,218
17,252
12,204
17,312
17,288
17,48
12,387
17431
17,500
17,858
17,87
17,718
42,738
12,723
17,684
17,123
17,814
17,802
17,888
17,865
18,018
18,089
18,280
18,857
18,858
18,005
19,143
19,455
19,722
18,926
20,058
20,248
20,460
20,891
20,978
21,438
21548
21,853
21,883
21,685
21,888
21,869
21,959
22,138
22280
22617

DELTA
0419
0.518
0530
0.520
0522
0311
0.510
0521
0522
0536
0,527
0.834

14538 MIKTAR
2818 STRIKE
88,04 USDFARI
815
NET ALINAN
TOPLAM  SATILAN
GAMMA POZISYON usD
0.800208 £19,000 $19,000
0.000208 545,000 {4.000)
06.000208 820,000 8,000
0.000209 520,000 -
0.000200 §22,000 2,000
ogooz1a 511,000 (2,000)
0.000215 510,600 (1,000)
0.000214 521,000 11,800
0.000215 822,600 1,800
0.000215 635,000 14,000
0400218 £27,000 {8,000)
0.000219 534,000 7,080
0.000221 833,000 (1,000)
0.000222 520,000 (8.000)
0.000224 §27,000 {1,000)
0,000228 521,000 (8,800)
0.000228 §34,000 13,000
0.000229 637,000 3,000
0,000038 881,000 44000
0.000088 884,000 3,000
0.q88103 678,000 (6.000)
0.000088 886,000 8,000
0.000100 882,000 (4,000)
0.000087 888,000 8,000
0000087 888,000 1,000
0.000003 84,000 5,000
0.000088 508,000 14,000
0,000083 812,000 4,000
0.000083 813,000 1,000
0.000281 812,000 4,000
0,000083 917,000 -
0,000088 916,000 {1.00m)
0.000089 812,000 {4.000)
0.000087 816,000 4,000
0,000081 923,000 7.000
0.000088 922,000 {1.000)
0.900080 528,800 7.400
0.000075 935,000 6,000
8.000071 839,000 4,000
0.000088 845,000 6,000
0,000055 858,000 11,000
0.000038 671,000 15,000
0.000021 953,000 12,000
0.000018 834,000 1,000
0.0000458 957,000 3,000
0.000008 141,000 4,000
- 884,000 3,000
- 88,000 1,080
- 983,000 -
- 885,000 1,000
- 897,000 1,800
- 897,000 -
. 587,000 -
- " 588,000 1,000
- 588,000 -
. 598,000 .
- §38,000 .
- 538,000 -
. 839,000 1,000
- 888,00 -
. 688,000 -
- 888,000 -
- 1,000,000 1,000
- 1,000,600 -

1,000,000
16,760
0,080

FONLAMA
TUTAR TRL. FONLANANTUTAR  ORANIG/N
7.548,222,000 7,548,222 600 67.03
(38,174,440) 7,501,088,344 a7.08
72,858,800 7.580,201,884 62,88
- 7,602,848,182 89.86
28,253,300 7.848,803,421 a7.84
(161,288,820) 7.528,880,211 8988
(14.881,580) 7.520,850477 89,42
162,331,730 7,105,700,340 89.45
14,784,370 7,735360,280 69.53
208,224,650 7.858,514,520 68.41
(134,101,260) 7.888,457.408 69.56
104,682,210 7.888,353,226 89,18
(14,973,880) 7,988,725,750 7000
(74,884,850) 7,820,374,434 112,66
(14.992,850) 7,938,200,428 114.80
(80,239,160) 7,524,912,380 185,00
186,558,100 8,162,184,207 148,61
45,466,850 8241.459,233 180.00
§.922,132,000 14,207,188,352 86.85
81,797,280 14,293,145,501 89,79
(103,221,120)  14,296,625,185 8079
136,488,480 14,470,568.458 450,00
(65,141,440)  14,562,712,088 25140
104,077,440 14,708,625,478 100,80
17,387,200 14,847,400,830 15210
B7,155,380 14,492,318,442 12178
246,326,220 15,403.412,119 130,78
70,622,480 15,829,283,215 138.87
47,870,500 16,608,266,550 151.48
70,873,880 15,742,808,211 411.80
- 16,262,788,833 384,00
{17,723.480)  16,438,746,100 04,00
(70,734,240)  15.508,827,847 188.00
70,893,920 16,667,592,375 148,00
124,700,100 18,860,814,708 141,00
(17,802320)  17,041,127,053 107.00
125,224,050 17,217,001,120 11.21
107,750,000 17,371.971,308 11884
72,089,800 12,507.451,812 120,39
108,552,320 17,676,050,083 maz
200,854,510 18,085,080,453 16748
278,352,160 18,447,588,4168 161.30
227.488,120 18,757,719,882 215,84
19,004,510 18,889,187,753 22465
57421820 18,084,480,452 196,89
77520040 18,246,585,178 18602
89,167,440 18,604,076,302 188,88
18,828,070 19,727,402,884 2874
. 18,847,288,676 22389
. 20,248,420 19,950,951,769 896.58
20,168,800 21,849,488,074 190.74
- 22,081,732,428 20147
- 22,185,014,813 2122
21,438,040 22,645,013,417 400,00
- 22,895,624,677 43154
- 23,171,081,608 800,00
- 23482812,322 800.00
- 3,818,202,771 €s0.30
. 21,684,540 25,151,538,843 £84.48
- 25569,857,181 881,03
- 25,972,366,348 471,60
- 26,312834,740 28,48
22,280,330 28,5468,485,952 288,45
- 27,188,805,328
HEDGE PORTF OEGER! § {1.202,088)
FONLAMA GETIR! H 1,012,834
OPSIYON KULLANIM!  § 741,046
PRIM GETIRIS! ] 82237
OPSIYONMIKTARI  § {1,000,000)
NET KAR-ZARAR s (395.951)

215

GELECEK UC AYLIK DONEM SFOT KUR VOLATILITESIN BAZ ALAN USD CALL / TRL PUT OPSIYONU [LE OLUSTURULAN DELTA NGTR PORTFOY PERFORMANS!

FONLAMA USDGETIRI  TOPLAM USD
MALIYET]

om GETIRI
14048784 § 8550 S 519,000,00
14143740 § 8585 § S15086.80
14744208 § 8870 §  520,172.35
14753938 § 8871 S 520250.04
43275810 S 28147 5 522,145.75
14551848 § 8827 § 51160892
14518033 § 8592 S 51069219
14685580 § 8898 S ST
14935970 § 8714 S 52286427
44043748 S 28848 S 53699142
15203608 S  BA.04 S 52021888
15346514 § 8322 § 531530783
15533633 S 6307 S 83439745
24818042 § 8828 S 52046821
75851664 § 26428 S 52057446
40725247 § 6114 S 52283875
33598046 $  BBI2Z S 535925.89
43487918 §  B8.84 5§ 83001521
34,188,860 S 14798 5 863,108.04
105500817 § 44313 § 866825223
356427739 5§ 14678 § 88088535
180,887,081 § 148.14 § BABA4ZI4
101,835938 § 14750 § BB4,890.28
41408151 § 14852 S 89143778
62763263 § 14871 § 89228630
158686457 § 44872 § 89743801
559486818 S 15188 5  011,883.73
88,812,745 S 15267 3 81603571
85867702 § 15288 § 917,185.38
518,978,322 § 46067 § 82134125
173,883,086 § 15383 §  921,001.82
138816078 § 19348 5 52083558
65,870,508 § 15285 §  §17,100,08
68522324 5 19384 § 52128190
198,114,874 § 48421 S 82041544
50650017 S 19465 § 92757969
83,185,185 S 15584 § 935,04.29
S7TAI4808 S 15887 §  841,180.13
60005781 S 15788 S 845.347.00
205,484,880 S A7575 S 65150438
84135813 § 16050 S 86298031
82655388 S 16302 S  678,140.8%
112452652 S 16505 S 880,303.83
17873779 § 16524 S  891468.88
104245687 § 16597 S  B84.834.42
298,382,683 S 49940 S 828,750.90
100400611 S 167.05 § '1,002,299.20
119,885,882 §  167.24 § 1,003468.35
123433473 5 16727 5 1,000,833.59
1934346708 S 83733 5 1,004,800.88
118274352 & 16777 S 1,006,638.20
123282468 8§  167.80 S 1,008,805.97
438560764 § 80348 § 100697377
251,611,260 $ 18808 § 1,008477.26
24485928 § 18431 § 1,008846.34
32182017 S 16814 5 1,008,813.48
3268200446 §  168.48 § 1,008,881.58
1,310,651,632 § 60457 § 1,008,148.74
408328248 5 18844 § 1,010,894.32
412520,157 § 16847 § 101082275
M0z38302 § 16850 5 101058123
211,850,882 § 16053 § 1,011,150.73
640323383 §  BO0G18 §°1,012,32825
- $ 101283442



EK4
ISLEM GUNU 03,01.84 SPOTUSDTRL 14,538 MIKTAR
OPSIYON VADES! 04,04.84 VOLATILITE 5285 STRIKE
GUN SAYIS) 81 BILESIKFAIZ 88.04 USDFAZI
PRIM % 10.31
NET ALINAN
SPOT TOPLAM SATILAN
ALINAN USD USDTRL DELTA PozZISYON usp
03-/an-84 14,538 0.844 544,000 544,000
Q4-fam8q 14,543 0.540 640,000 {4.000)
Q5-Jan-84 14,592 0.543 843000 3,000
08-Jan-84 14613 0.543 643,000 -
Q7.Jan-84 14,847 0544 844,000 1.000
10dan84 14,883 0537 £37,000 (7.000)
11-lan84 14,652 0.537 §37,000 -
12«fan-84 14,757 0542 542,000 6,000
13-Jan-94 14,784 0.542 £§42,000 -
14-Jan-84 14,873 0,850 550,000 8,000
17-Jan-94 14,500 0.544 544,000 {8.600)
18-Jan-84 14,856 0.548 548000 4,000
18-Jan-84 14,974 0.547 547,000 (1,000}
20-Jan-24 14877 0.845 545,000 (.00
21-Jan-84 14,993 0.544 544,000 (1,000)
24-Jan-94 15.040 0.540 540,000 {4,000)
25-Jan-84 158.120 0.547 847,000 7.000
28-Jan-94 15,188 0,848 548,000 1000
27-Jan-84 17,218 0.754 754,000 206,000
2B-Jan-84 17,262 0,788 758,000 2,000
31-Jan-04 17204 0,752 752,000 {4.000)
01-Fah-34 17,312 0.758 758,000 8,000
02-Fab-94 17.285 0.758 758,000 (3.000)
03-Feb-84 11348 0,768 769,000 4,000
04-Feb-24 17387 0780 780,000 1,000
0§-Fab-84 17,431 0.765 785,000 8,000
08-Feh-84 17,600 0777 777.000 12,000
08-Feb-94 17,856 0.781 781,000 4,000
10-Feb-84 17671 0781 781,000 -
14-Feb-84 1,718 o785 785,000 4000
14-Feb-94 12,738 0.785 785,000 -
15-Feb-84 12,723 0.783 783,000 (2.000)
18-Feh-24 17,884 0.779 772,000 {4.000)
17-Fab-94 17723 0.782 782,600 3,000
18-Feb-94 17.814 0.7680 790,000 8,000
21-Feb-24 17,802 0.788 788,000 {2.000)
22.Feb-84 17,888 0,798 798,000 8,000
23-Fab-84 17,985 0,803 803,000 7.100
24-Feb-84 18,45 0.807 807,000 4,000
25-Fet-94 18,089 0.815 aisono 8,000
28-Feb-84 18,280 0.830 830,000 15,000
01-Mar-84 18,857 0.855 855,000 25,000
02-Mar-94 18,858 0,885 888,000 30,000
03-Mar-84 19,008 0.889 889,000 4,000
04-Mar-84 19,143 0.868 888,080 10,000
05-Mar84 19,455 0918 918,000 19,000
08-Mar-94 19,722 0.938 836,000 18.000
08-Mar-84 19,926 0.948 48,000 10,000
10-Mur-84 20,0568 0.853 953,000 7.000
11-Mar-94 20,248 0.881 881,000 8,000
16-Mar-84 20,160 0.858 69,000 8,000
17-Mar-84 20,881 0.e81 941,000 12,000
18-Mar-84 20,978 0.988 248,000 7.000
21-pMar-84 21438 0.885 $95,000 7400
22-Mar-94 21,548 0,988 996,000 1.000
23-Mar-94 21,853 0.087 697,000 1.000
24-Mar-24 21,853 0997 897,000 -
28-Mar-84 21,688 0.598 598,000 1,000
28-Mar-84 21,885 0.988 §98,000 1.000
28-Mar-94 21,868 0988 £98,000 -
30-Mar84 21,959 0.998 889,000 -
3i-Mar-94 22,138 0.999 888,000 -
01-Apr-24 22,2580 1.000 1,000,000 1.000
04-Apr-24 2817 1000 1,000,000 -

1,000,000
16,760
0.080
FONLAMA
TUTAR TRL FONLANAN TUTAR ORANIO/N
7.808,672,000 7,908,672,000 67.03
(58.171.440) 7.865.228,088 67.88
43,775,280 7.923,831,889 66.85
- 7.938,228,114 69.88
14,845,850 7,980,281,277 67,51
(102,838,340) 7.911,742,428 69,88
N 7.827,034,088 89.42
73,787,150 8,016,107,182 89,48
. 8,031,671,888 69,83
118,985,520 8,168,089,167 68.41
{88,400,840) 8,121,880,748 89,86
50,824,120 8,197,378,105 88,18
(14.873,880) 8,108,152,188 70,00
(28,953,880) 8,184,139,080 112.88
(14.892,850) 8,184,762,465 114.80
(80,158,440) 8,212,908,568 188.00
108,837,800 8,361,043,178 148.51
15,155,630 8,410,022.888 180,00
3,546,383,000 12,001,708,868 88,88
34,504,860 12,088,102,301 89,78
(88,814,080)  12,088,826,132 80.78
103,873,860 12,220,531,371 480,00
(61.856,080)  12,321,431,832 261,40
88,384,580 12,476,861,568 100.80
17,387,200 12,625,183,872 15218
87,165,350 12,888,282,852 12278
211,185,760 13,015,389,389 130.76
70,622,480 13,133,283,645 13687
- 13,182,860,848 151.48
70,873,880 13,309,195,313 411.60
- 13,786,700,712 384.00
(35,448,580)  13,877,087,883 304.00
(70,734,240)  13,923,637,951 188.60
£3,170,440 14,062,514,320 148.00
142,514,400 14,252,800,168 141.00
(35,804,840)  14,384,685.930 107.00
143,113,200 14,670,532,554 111.21
125,765,000 14,741,280,360 118.94
72,058,600 14,882,082,675 123.38
144,789,840 15,057,782,135 14132
273,808,150 15,500,028,883 167.48
453,820,250 16,045,100,582 161.30
88,740,300 16,688,731,847 215.84
78,019,640 16,861,791,749 224.85
181,426,400 17,158,440,363 185.85
369,845,180 47,621,908,878 185.02
355,004,840 18,250,082,478 189.88
188,280,700 18,546,802,222 218,74
140,380,870 18,788,675,032 223.89
161,885,380 18,077,885,504 685,68
161,276,800  21,084,830,674 190.74
247,088,880  21,443,634,015 201.17
148,831,720 21,710,283,084 237,22
150,086,280  22,289,636,661 400.00
21,547,820 22,558,745,880 431,84
21,662,810 22 880,715,408 500.00
- 23,188,088,468 §00.00
21,684,540 23,511,545,876 880,30
21,684,540 24,828,857,652 584.45
- 26,230,018,31% 881.03
- 26,637,221,768 471.80
- 25,973,088,372 269.45
22,290,330 26,204,160,384 269,45
- 26,838,257,303
HEDGE PORTF DEGER) 8 (1,188,668)
FONLAMA GETIRI s 1,012,017
OPSIYON KULLANIMI  § 741,048
PRIM GETIRISI s 104,608
OPSIYON MIKTARI s {1,000,000)
NET KAR-ZARAR s (328,808)

216

FONLAMA USD GETIR!

MALIVET!
14,725,508
14,830,321
15,385,445
16,406,613
45,099,491
16,281,840
16,285,084
15,484,407
15,512,088
45,182,384
15,683,240
15,748,074
15,840,851
25,418,335
78,388,561
42,205,892
34,723,877
44,390,981
28,880,775
80,236,811
30,132,379

152,756,642
5,044,858
24,836212
£2,863,860

134,008,747
47,274,118
45,867,201
65,470,507

468,505,399

148,834,141

117,184,208
75,805,929
57,771,448

167,470,402
42,754,424
45,010,807
48,703,616
60,698,719

177,330,589
72,151,448
71,680,865

100,040,232

105,222,284
3,623,308

273,188,957
68,258,046

112,885,140

118,812,112

1,845,988,371

111,714,481

118,628,218

429,178,328

247,861,617

270,418,700

317,371,047

321,778,878

1,283,723,037

403,088,768

407,205,465

338,847,608

208,830,662

832,088,508

$
8
8
s
H
s
$
8
8
8
$
s
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OIN
20.67
£0.02
80.53
80.56
272.18
89.61
89.62
50,47
80.48
278,50
$0.88
91.68
8141
51.08
ar.sz

90,32

91.80

81.68
128.03
379,15
125,78
128.80
126,32
127.01
121,20
384.16
130,12
130,81
130.83
394,58
131.88
13127
130.63
131,15
397.51
132.24
133,58
134,78
13547
41047
138,38
143,88
148.61
149.30
150,99
462,58
157.28
138.88
160.14
a07.52
162.97
165.00

458.58

167.44

187.684

187.83

187.88

804.17

168.31

188,33

168,38

18839

505.78

BRAUBIADNDABAB AN NN TUDNAADNADAABDARNANB AV BN AMBLBBBONNADNDB AN OGN

GELECEK UC AYLIK DONEM FORWARD KUR VOLATILITESINI HAZ ALAN USD CALL { TRL PUT OPSIYONU [LE OLUSTURULAN DELTA NGTR PORTFOY PERFORMANS!

TOPLAM USD GETIRI
§44,000.00
540,080,087
§43,180.68
s432NM.0
544,381.76
§37,633.84
§37,723.54
542,813,168
§42,903,83
550,884.12
§45,268.61
549,380.49
848,452,058
546,543.48
545,834.88
841,807.37
§48,987.88
580,088,148
758,180.87
758,308.90
754,688,058
760.811.83
787,938.63
782,084.98
763,181.97
768,318.17
780,703,323
784,833.44
784,984.28
789,086.08
789,489.62
787,821.21
783,752.48
788,883.10
785,014.28
783,411,768
801,843.99
808,677.58
812,812.36
820,847.83
838,350.30
861,487.70
891,641.28
895,780.89
805,938.19
925,000.18
843,552.72
963,708.98
960,888.93
968,025.08
977,836.60
©89.999.57
687,184.57

1.004,663.18
1,005,830.60
1,008,588,24
1.007,188.07
1.008,333.83
1,008,838.10
1,010,005.40
1,010,174.74
1,010,343.10
101151148
1,012,017.28



EK-S

{SLEM GUNU
OPSIYON VADES!
GUN SAYIS!

ALINAN USD  SPOT USDTRL

03-lan-94
04-tan-94
06-lan-24
06-Jan-84
07-Jan-24
10-lan-24
11-lan-84
12<Jan-24
13-Jan-94
14-Jan-94
17-Jan94
18-Jan-84
19-Jan-84
20Jan-84
21.Jan-24
24-Jan-84
25-Jan-24
28-Jan-84
27-Jan-84
28-Jan-84
I1-Jan-84
D1-Feb-24
02-Fab-94
03-Feb-94
04-Feb-24
D5-Fob-94
08-Feb-24
05-Feb-04
10-Fah-94
11-Feb-84
14-Fob-84
18-Fab-84
16-Fab-04
17-Feh-24
18-Feb-94
21-Feb-94
22-Feb-84
23-Fab-84
24-Fah-84
28-Fab-94
28-Feb-24
01-Mangd
02-Mar-94
03-Mar-284
04-Mar84
05-Mar-84
08-Mar.84
09-Mar.94
10-Mar-84
11-Mar-94
16-Mar-84
17-Mar-94
18-Mar-84
21-Mar-84
22-Mar-34
23-Mar-84
24.-Mar-94
25-Mar-94
28-Mar-94
28-Mar-84
a0-Mar-84
31-Marg4
01-Apr-94
04-Apr.a4

GECMIS UC AYLIK DONEM SPOT KUR VOLATILITESIN] BAZ ALAN USD CALL J TRL PUT OPSIYONU ILE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANS!

03.01.84 SPOT USDTRL
04.04.84 VOLATILITE

)]

14,538
14,643
14,592
14,613
14,847
14,863
14,882
14,767
14,784
14,873
14,800
14,958
14,874
14977
14,893
15,040
15,120
15,158
17218
17,252
17,204
17,312
17,288
17.348
17,387
17,431
17,600
17,658
17,671
17,718
17,738
17,723
17,884
17723
17,814
17,802
17,689
17,955
18,015
18,089
18,230
18,857
18,958
18,006
15,143
19,455
19,722
18,926
20,088
20,249
26,160
20,591
20,978
21,428
21,548
21,683
21,883
21,885
21,885
21,889
21,859
22,138
22,280
22,817

BILESIK FAIZ
PRIM%

0.500
0.414
0.432
0.442
0.450
a.401

0.40%

0.457
0.474
0.652
0,808
0.841

0,883
0.768
0.781

0.913
0.883
0.841

0.888
0.9as
0.880
0.980
0.9%0
0.880
0.9%0
0.891
0.991
0.801
0.891
0.881
0.892
0.952
0,892
0.852
0.883
0.883
0,883
0,883
0.s84
0.824
0.984
0.884
0,985
0.995
0.895
0.888
0.888
0.898
0.998
0.888
a.897
0,887
0.897
0.688
0,988
0.838
0.888
0.898
0.899
0.8%8
0.888
0,599
1.000

14,538 MIKTAR
4.52 STRIKE
DEGISKEN  USD FAIZ!
0,80
NET ALINAN
TOPLAM  SATILAN
DELTA POZISYON usp
800,000 500,000
414,000 (86,000)
432,000 18,000
442,000 10,000
450,000 8,000
401,000 {48,000)
401,000 -
457,000 58,000
474,000 17,000
62,000 88,000
808,000 {58,000)
841,000 136,000
83,000 22,000
766,000 85,000
791,000 33,000
813,000 122,000
83,000 (20,000)
841,000 48,000
086,000 48,000
269,000 -
880,000 1,000
880,000 -
880,000 -
960,000 -
580,000 -
891,000 1,000
881,000 -
581,000 -
801,000 -
981,600 -
882,000 1,000
982,000 R
802,000 -
882,000 .
893,000 1,000
893,000 S
283,000 o
83,000 5
984,000 1,000
594,000 o
284,000 9
84,000 -
995,000 1,000
85,000 o
895,000 o
895,000 -
888,000 1,000
868,000 o
96,000 -
208,000 -
897,000 1,000
887,000 -
887,000 .
998,000 1,000
988,000 -
288,000 -
588,000 -
38,000 .
89,000 1,000
88,600 -
889,000 -
59,000 -
1,000,000 1,000
1,000,000 -

1.000

1,000,000
18,760
0,080
FONLAMA
TUTAR TRL FONLANAN TUTAR QRANI OIN
7,258,000,000 7.269,000,000 67.3
(1.260885,850)  6,031,848,514 &7.88
282,854,880 B,305,873,580 89.88
146,127,200 6,484,253,442 69.85
117,173,200 6,593,070,886 87.91
(718488380)  B,912,816,885 59.58
- 6.524,247,050 68.42
826,416,080 6,782,087,054 69.45
261,334,260 7,u28,488,538 89.53
1,208,840,720 8,348,878,088 68.41
(834,407,340)  7,880,674,339 80.58
2,019,084,050 9,504,347,202 88.18
328,427,780 8,042,208,878 70,00
1422814080  11,384,362,898 11288
484767,350 11814763373 11480
1,834,862,920 13,863,800,767 185.00
(302,394,000)  13,832,450,271 149.51
727470240 14,418,535,834 180,00
828344000  15,318,868,112 85.88
- 15,355,844,272 8915
17203520 15,487,898,711 8975
- 15526,508,808 450,00
- 16,720,680259 25140
- 15,830,372,381 100.80
. 15,074687423 15218
17431070 15,968,234,367 12278
. 18,125,473615 13078
- 18,187,780,357 135,87
- 18,248,883,858 161,48
- 16,317,225 221 411,60
17738480  18,894842,508 384,00
- 17,074,852,026 304.00
- 17219,039,665  185.00
- 17,12761,770 14800
17814300  17,401,775,854 141.00
- 17808247,742 10700
- 17688877423 1121
. 7713120,712 1884
18014900  17.789,864,818 12339
S 17,850,638,694 14132
- 18,080,859,918 1687.48
- 18,144,883,052 161,30
18858010  18,245140218  215.34
. 18,354,520,070 32485
o 18,460,047,335  188.88
o 18,570057,222  188.02
1722480  18,077.645,538 189,88
- 18,977,215837 21874
- 18,082,523,208 223,88
- 18211262802  688.58
20,158,800 21,080,325,835 180,74
- 21,202,089,211 20117
. 21,320,547,551 23722
21438040  21783,457,282 400,00
- 22005273474 43154
- 22,280,085577 500,00
- 2578348018 500,00
- 22891935,183 680,30
21884540  24,173.248,511 584,45
- 24,865,6895,502 581,03
- 24,982,179,004 471680
- 25280,183,549  269.45
22,230,330 28,614,805,938 28048
- 26,132,370,555
HEDGE FORTF DEGERI $ ($,185,447)
FONLAMA GETIRI 8 1,013,568
OPSIYONKULLANIMI  § 741,048
PRIM GETIRIS! s 8120
OPSIYONMIKTARI {4,000,000)
NET KAR-ZARAR s {391,703)

217

FONLAMA

' MALIYET! USD GETIRI O/N

13,534,474
1,373,385
12,252,683
12,544,243
37,318,380
11,428,185
11,423,923
13,048,183
13,570,838
46,204,003
14,808,503
18,431,807
16,332,089
38,833,025
113,984,474
71,243,504
66,616,323
76,087,278
25,876,160
114,846,918
38,612,187
184,081,361
109,782,122
44,325,043
67,105,874
169,939,247
58,884,743
81,096,298
88,371,586
588,580,825
180,208,520
144,187,838
- 99,748,108
74,174,794
204,470,878
62,329,681
54,550,289
56,522,208
60,974,076
210,221,624
84,023,134
81,299,157
109,389,752
144,637,385
100,888,888
287,488,837
89,568,028
118,307,671
118,739,588
1,858,903,143
111,743,578
118,478,341
421,471,891
241,818,182
263,762,103
308,292,439
313,588,167
1,269,628,788
392,445,891
398,483,602
327,004,545
203,332,081
617,584,616

umumumumuuumanauuuuumuuumuuumuaumuumwuumuuuuuuuuuuuuu«umuauwumn

83.33

69.01

72,03

73,70
2518

66,92

68,83

76.28

78.12
28141

84.52
107.03
110.1
120.87
328.26
15248
149.18
15720
185,23
485.717
165.51
165.53
186.58
186.59
186.82
497,43
185.88
165,82
185,98
447.93
166,23
168.25
165,28
188,31
458,51
166.58
188,62
168.84
165.84
500,60
166.85
168.98
167.17
187,20
167.23
501.78
167.50
187.53
187.58
B37.94
167.88
187.92
503.85
188.20
188.23
168.28
168.28
504.84
168.56

168,89

168.62
168,68
§08.83
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TOPLAM USD
GETIRI
§00,000.00
414,083.33
432,152.38
442,224.37
450,298.08
401,523.23
401,330,15
457,857.08
474.73338
562,81248
507,083.88
642,178.40
684,285,443
759,388.14
782,522.71
§14,918.97
89507148
843, 22063
891,377.84
991,543.07
983,038.84
953,204.35
963,369.88
§93,535.44
663,701.03
504,868.85
985,384.08
985,528.97
995,695.90
985,861.85
997,358.78
997,528.00
897,692.28
097,858.54
£89,024.85
698,524,358
989,690.85
958,857.58
1.001,024.21
1,001,191.04
1,001,691.84
1,001,858.59
1,003,025.57
1,002,182.74
1,003,358.94
1.003.627.18
1.005.028.83
1,005,188.43
1.005,383.88
1,005,531.52
1.007,368.47
1.007,837.38
1,007,70528
1.009,209.14
1.009,377.34
1,009,845.67
1.008,713.83
1.009,882.11
1.011,387.05
1.011,855,82
1.011,724.2¢
1,011,682.83
1,013,081.48
1,013,688.01



EK-§
ISLEM GUNU 03.01.84 SPOT USDTRL 14,598 MIKTAR 1,000,000
OPSIYON VADES! 04.04.84 VOLATILITE 561 STRIKE 18,760
GUN SAYISI 81 BILESIKFAIZ  DEGISKEN USDFAIZI 0,080
PRIM % 1.08
NET ALINAN

TOPLAM  SATILAN FONLAMA
ALINANUSD SPOT USDTRL DELTA POZISYON usp TUTAR TRL FONLANAN TUTAR ORANIOIN
03-Jan-94 14,538 0.602 502,000 502,000 7,298,078,000 7,288,076,000 §7.03
O4-lan-54 14,543 0.433 433,000 (68,000) (1,003,457,340) 6,308,207,272 67.88
05-Jan-54 14,592 0.447 447,000 14,000 204,284,840 8,524,386,367 68.85
08-Jan-94 14,613 0.455 455,000 8,000 116,801,760 8,653,856,383 89,88
07-Jan-84 14,847 0,482 462,000 7,000 102,525,850 8,768,404,332 87.91
10-Jan.B4 14,883 0423 423,000 (39,000) (571,842,180) 8,235,871,339 60,68
11Jan-84 14,682 n.423 423,000 - - 8,247,823,883 69.42
12-Jan-84 14,757 D.487 467,000 44,000 648,326,920 8,509,256,893 69,48
13alan-84 14,784 0,480 480,000 13,000 162,188,610 7,114,824,892 89.83
14-Jan-94 14,873 0.848 648,000 69,000 1,028,280,110 8,154,816,488 66,41
17-Jan-84 14,900 0.505 505,000 (44,000) (856,608,160) 7,544,340,448 86.58
18-Jan-94 14,958 0812 812,000 107,000 1,600,205,210 6,168,213,002 8s.18
18-lan-84 14,974 0.628 826,000 17,000 254,667,830 6,431,365,807 70.00
20-Jan-84 14,877 0.708 708,000 78,000 1,183,182,210 10,632,887,678 112.88
21Jan-94 14,993 0.737 747,000 28,000 434,798,880 11,100,864,184 114,80
24-Jan-94 186,040 0,869 850,000 122,000 1,834,882,920 13,042,026,308 186,00
25-Jan-84 18,120 0,838 838,000 (23,600) (347,753,100)  12,781,204,732 148.64
26-Jan-84 18,188 0.884 884,000 58,000 879,026,640 13,683,319,838 160.00
27-Jan-94 17,218 0.488 888,000 95,000 1,628.472,600 15,401,062.438 85.86
28.an-84 17,252 0.989 989,000 - - 15.438,136,216 89.75
31-Jan-84 17,204 0.980 950,000 1,000 17.203,520 15,570,804,130 89,75
01-Feb-84 17312 0.800 880,000 - - 18,808,623,010 450,00
02.Fab-84 17,285 0,830 950,000 B - 16,804,743,257 251.40
03-Feh-24 17,348 0.980 980,000 . . 16,816,113,088 100,80
04-Feb-84 17,387 0.980 880,000 - - 15,969,676,408 182.18
05-Feb-84 17,431 0.891 831,000 1,000 17.431,070 16,044,571,569 127,78
08-Fah-94 17,600 0.891 894,000 - - 16.215,418.618 130.78
03-Feb-24 17,858 0,891 991,000 - - 16,274,317,623 135.87
10-Fab-84 17,671 0.881 891,000 - . 16,335,738,609 151.48
11-Feh-24 17,718 0,881 81,000 - - 16,404,476,671 411.60
14-Feb-94 17,738 0,882 882,000 1,000 17,738,480 16,984,885,681 384.00
15-Feh-84 12,723 0.892 902,000 - - 17,168,088,805 304.00
18-Fab-84 17.684 0.892 892,000 - - 17,311,016,635 155.00
17-Feb-84 17723 0592 892,000 - - 17.408,285,504 148,00
18-Fab-84 17,814 0.883 653,000 1,000 17,814,300 17.484,634,784 141,00
21-Fob-84 17,802 0953 893,000 . - 17,700,185,743 107.00
22-Feb-84 17.889 0.893 83,000 - - 17,762,805,661 111.21
23-Feh-84 17,988 0.983 83,000 . - 17,807,847.038 118.94
24-Fe-84 18,018 0.984 684,000 1,000 18,014,800 17,884,485,424 122,39
26-Feh-24 18,088 0.994 884,000 . . 17,845,785,535 141,32
28-Feh-84 18,280 0.984 994,000 - - 18,167,137,167 167.48
01-Mar-84 18,557 0.884 884,000 - N 18,241,608.224 161,30
02-Mar-84 18,958 0.985 885,000 1,000 18,958,010 10,342,288,773 218,84
03-Mar-84 18,005 0.885 885,000 - - 18,452,271,048 224,85
04-Mar-24 19,143 0.503 896,000 - - 16,667,418,342 188.85
05-Mar-24 19,455 0.585 895,000 - - 18,868,848,017 188,02
08-Mar-84 18,722 0.988 88,000 4,000 19,722,480 18,978,088,275 189,88
08-Mar-84 19,928 0.988 §86,000 . - 19,078,187,042 218,74
10-Mar-84 20,068 0.885 98,000 - - 19,184,088,104 223.89
11-Mar-84 20,248 0.888 566,000 - - 19,313,468,337 668,68
16-Mar-94 20,180 0,997 587,000 1,000 20,159,800 21,202,410,722 180,74
17-Mar-84 20,591 0887 97,000 - - 21,314,748,182 204.17
18-Mar-84 20876 0.897 897,000 - - 21,433,855,158 237.22
21-Mar-84 21,438 0.888 958,000 1,000 21,438,040 21,876,008,612 400,00
22-Mar-94 21548 0.588 £98,000 - - 22,122,105,876 431,84
23-Mar-84 21,653 0.808 988,000 - - 22,387,288,476 £00.00
24-Mar-94 21,853 0.888 558,000 - - 22,698,223,038 500,00
25-Mar-84 21,885 0.898 888,000 - - 23,013,476,135 880,30
28-Mar-94 21,685 0,598 899,000 1,000 21,684,540 24,301,477.200 58445
29-Mar-94 21,888 0.989 899,000 - - 24,688,004,932 581,03
30-Mar-24 21,958 0.508 588,000 - - 26,084,561,581 471.60
31-Mar-34 22,138 0.998 599,000 . . 25,423,330,741 289.45
01-Apr-84 22,280 1000 1,000,000 1,000 22,280,330 28,850,031,712 289.45
04-Apr-94 22617 1000 1,000,000 . - 28,288,731,852
HEDGE PORTF DEGERI § (4,181,478}
FONLAMA GETIRI H 1,013,513
OPSIYONKULLANIMI 8 741,048
PRIM GETIRIS! H 11,093
OPSIYON MIKTAR! s (1,000,000}
NET KAR-2ARAR H (385,828)

218

FONLAMA USD GETIRI

MALIYETE oN
13588812 S 8387
11,884,475 § 7218
12877,245 § 7453
12812388 § 15.87
34,308,187 8 23115
12,062,564 8 70,52
12,048,080 $ 70,80
13320,188 § 7188
13,741,484 $ 80.13
45,130,114 8 27482
14677342 § 8438
17585888 § 10220
18,338,769 8 10506
33280938 $ 11823

106,198,224 §  389.26
67,021,524 $ 14348
52898,388 § 13987
72270288 § 14838
37073780 § 18522

115484384 ¢ 49574
38,818,860 § 16550

185,120288 8  188.52

110280,781 & 16558
44562317 § 18558
87,485,085 § 18661

170847846 & 49741
59,688,007 $  185.88
61,421,987 3 18591
88,737,162 $ 16594

682,673,550 §  497.50

181,172,126 § 18822

144,957,830 § 166.25
84248688 §  168.27
71584980 § 188,30

205561969 § 49948
52808918 S 166,58
54841375 § 188.81
68,634,487 S 186.63
581,288,111 § 186,83

211341652 §  500.57
84,471,037 § 188,94
81,732,539 8  166.97

1088722711 § 16718

116147297 8 167.19

101527675 § 16722

280399778 §  501.74

100,098,767 §  167.80

115921083 $  187.82

119,371,233 § 18755

1,868,791,785 §  8a7.80

112337438 §  187.89

119,107,897 8  187.91

423711813 § 50383

243100085 § 188,19

265,182,589 § 18822

310824,662 §  1688.28

315253088 § 18828

1285316624 §  604.81

394,527,732 8  188.58

388588860 $  168.58

328738,160 5 168.61

204410641 § 16854

618,700,140 § 508,50

WO ANEBRBNVANDOVNBOONBURANDVONLBEANLNBRBBAELNBBBLANBUINON OB BOLG0 LGN

GECMIS UC AYLIK DONEM FORWARD KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL / TRL PUT OPSIYONU ILE OLUSTURULAN DELTA NGTR PORTFROY PERFORMANSI

TOPLAM USD
GETIRI
§02,000,00
433,083.67
447,155,688
455,230.37
462,308.24
423,531.40
423,807.99
487.6873.89
480,756.84
549,838,688
808,111.58
613,195.93
630,298,13
708,403,18
738,821.41
860,880.68
838,034.18
£96,173.83
88132318
881,488.41
852,984.16
$93,148.65
98331518
953,480.73
953,648.31
894,811.82
595,308,33
985,475.21
995,841.12
886,807.06
897,304,897
897,471.18
§97,637.43
$97,803.70
£88,970,00
999,469.48
5895,638.07
€89,802.67
1.000,859.31
1,001.136.13
1.001,838,70
1,001,801.64
1,002,970.81
1,003,137.77
1,003,304.98
1,003.472.18
1,004,973.91
1,005,141.41
1,005,308.93
100547648
1,007.314.38
1,007,482.27 -
1,007,860.18
1,008,184.01
1,008,322.20
1,008,480.42
1.000.858.67
1,008,826.94
1.011,331.68
1.011,500.41
1,011.868.00
1,011,837.61
1.013,008.25
1.013.512.78



EK-7

ISLEM GUNU
OPSIYON VADESI
GUN SAYIS!

ALINAN USD
03-Jan-24
Qd-Jan-24
05-Jan-84
08-Jun-84
07-Jan-94
10-Jan-84
11-Jan-84
12-Jan-84
13-Jan-84
14-Jan-84
17-Jan-84
18-Jan-84
18-Jan-84
20Jan-84
21-Jan-84
24-Jan-84
25-Jan-94
28-Jan-94
27-Jan-84
28-Jen-54
31-dan-84
01-Feb-94
02-Feb-84
03-Feb-84
04-Feb-24
05-Fab-94
08-Feh-84
09-Feb-94
10-Fgb-94
11-Feb-84
14-Feb-84
15-Feb-24
168-Feb-94
17-Feb-84
18-Feb-94
21-Feb-84
22.Feb-94
23-Fab-84
24-Fab-B4
25-Feb-94
28-Feb-94
01-Mar-84
02-Mar-84
03-Mar-84
04-Mar-24
035-Mar-84
08-Mar-24
09-Mar-84
10-Mar-84
11-Mar-94
16-Mar-84
17-Mar-84
18-Mar-84
21-Mar-94
22-Mar-84
23-Mar-84
24-Mar-84
25-Mar-24
28-Mar-84
29-Mar-84
30-Mar-84
31-Mar-04
01-Apr-24
04-Apr-84

GELECEK UC AYLIK DONEM SPOT KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL [ TRL PUT OPSIYONU ILE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANSI

03.01.84
£4,04.94
91

SPOT
USDTRL
14,538
14,543
14,502
14,613
14,847
14,6683
14,682
14,757
14,784
14,873
14,800
14,958
14,974
14,877
14,883
15,040
15,120
18,188
17,218
17,252
17,204
17312
17,285
17,348
17,387
17,431
17,6800
17,858
17,671
17.118
17,738
17723
17,884
17,723
17,814
17,802
17,889
17,885
18,015
18,009
18,260
18,557
18,858
18,005
18,143
18,435
19,722
18,928
20,056
20,249
20,180
20,591
20,978
21,438
21,548
21,853
21,833
21,685
21,685
21,880
21,858
22,138
22,290
22,817

SPOT USDTRL 14,538 MIKTAR 1,000,000
VOLATILITE 26,18 STRIKE 16,760
BILESIKFAIZ  DEGISKEN USDFAiZI 0,000
PRIM % §.15
NET ALINAN -
TOPLAM SATILAN FONLAMA
DELTA POZISYON usD TUTAR TRL FONLANAN TUTAR  ORANI OIN
0.518 519,000 18,000 7,545,222,000 7,545,222,000 67.03
0.504 604,000 (15,000) (218,142,500)  7.341,127,884 67.88
0.507 £07,000 3,000 43,775,280 7,398,745,269 62,05
0.500 £08,000 2,000 20,225,440 7,442,346,862 9.88
0.510 510,000 1,000 14,648,650 7.471.435,818 67.61
0.501 501,000 (8,000) (431,963,580)  7,381,764,340 69,88
0.501 501,000 - - 7,398,021,631 89.42
0,511 £11,000 10,000 147,574,300 7,857,857,928 69.45
0.514 514,000 3,000 44,353,110 7,616,791,403 60.53
0.528 529,000 15,000 223,057,850 7.854,600,240 86.41
0.519 519,000 {10.000) (149,001,400)  7,748,067,508 69,58
0.543 543,000 24,000 388,844,720 8,122.985,147 65.18
0.547 547,000 4,000 60,695,850 8,108,488,264 70.00
0.556 565,000 19,000 284,652,610 8,498,990,575 112.68
0.573 573,000 7,000 104,850,650 ,830,543,085 114,60
0,512 612,000 38,000 586,554,540 0,200,653,134 185.00
0,603 603,000 (8,000} (136,077300) 8211375770 149,54
0,627 627,000 24,000 383,738,120 9,813,388,245 180,00
0.914 814,000 287,000 4,940,848800  14,804,851,958 85.68
0.572 972,000 68,000 4,000,640,840  15,840,750,269 88.78
0,257 267,000 (5,000) (85,017,800)  15,871.712,439 80,75
0.032 938,000 (28,000) (d84,744,680)  15,226,038,208 450,00
0,933 933,000 {8,000) {103,712,180)  15,2312,851,526 25140
0.938 836,000 3,000 £2,038720  18,474,623,598 100.80
0.842 842,000 8,000 104,203,200  15816,147,342 152,18
0.045 845,000 3,000 82293210  15,737.488,150 127.18
0.959 959,000 14,000 246,398,220  16,151,440,164 130.78
o.62 862,000 3,000 52088860  16,263,072,644 136,87
0,983 963,000 1,000 17,670,580  16,342,122,781 15148
0.888 268,000 5,000 88,502,450  18,459,478,252 411.80
0.874 74,000 8,000 108,418,760  17,171,830,150 284,00
0,858 88,000 {8,000) (108,240,880)  17,248,655,458 304,00
0.052 852,000 {18,000) (282,048,860)  17,111,373,811 186,00
0.849 948,000 {3,000) (83,170,440)  17,151,365,295 148,00
0,951 951,000 2,000 35,628,800  17,257,505,084 141.00
0.852 852,000 1,000 17,802,320  17,476,083,088 107.00
0,885 855,000 3,000 53,867,450  17,683,699,268 111,21
0.958 959,000 4,000 74,880,000  17,709,678,243 118.94
0.882 62,000 3,000 S4044,700  17,822,434,413 123,39
0,987 867,000 5,000 80,483,850  17,974,014,456 141,32
0.978 976,000 9,000 184,343,680  18,350,032,123 167.48
0.584 984,000 8,000 148,454,480  18,583,855,031 161.30
0,890 990,000 6,000 113,748,080  18,780,889,085 215.84
0.591 981,000 1,000 10,004,910  18,912,475.738 224.88
0,982 802,000 1,000 19,142,840  19,049,637.462 186,85
0.98¢ 584,000 2,000 380020 19,192,711,978 185,02
0.895 995,000 1,000 19,722,480 19,508,8583,481 189.88
0.938 £95,000 1,000 10,828,070  19.632,783,717 218,74
0,088 926,000 - - 10,752,074,692 223.69
0.938 88,000 - - 19,874,018,137 886.88
0.887 87,000 1,000 20,158,600  21,818,194,705 150.74
0.887 97,000 - - 21,833,784,774 20117
0.987 897,000 . - 22,056,362,037 237.22
0.688 198,000 1,000 21438040  22,513,817,594 400,00
0,998 528,000 - - 22,763,971,123 431.54
0,908 895,000 - - 23,038,847,904 800,00
0.998 88,000 - - 23,356,804,124 500,00
0.928 928,000 - - 23,681,204,182 680,30
0.898 859,000 1,000 21,884,540  25,005,848,982 584,45
0.868 998,000 - - 26,414,911,585 881.03
0.880 £89,000 - - 25,822,052,779 471.60
0.899 85,000 - - 28,160,321,670 269.48
1.000 1,000,000 1,000 22200330  26,392,848,253 269,45
1.000 1,000,000 . - 27,020,588,159
HEDGE PORTF DEGER! § (1,185,117
FONLAMA GETIRI s 1,013,147
OPSIYON KULLANMI ~ § 741,048
PRIM GETIRISI s 52,237
OPBIYONMIKTARI 8 {1,000,000)
NET KAR-ZARAR s {385,888)
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FONLAMA USDGETIRI

MALIYETI
14,048,784
13,842,104
14,378,173
14,442,288
42,262,101
14,267,201
14,261,095
14,580,368
14,710,988
43,488,887
14,972,920
15,805,157
15,841,501
26,601,840
62,565,529
47,789,936
38,285,355
50,737,211
35,157,385

116,978,778
39,070,450
180,325,478
408,933,350
43,320,548
68,025,607
187,577,785
£8,685,620
81,370,547
68,764,021
£65,932,138
183,168,188
145,885,313
93,161,524
70,511,168
202,775,684
61,948,747
54,318,878
8,514,470
61,088,384
211,673,977
05,368,427
3,285,955
112,601,744
118,019,102
104,164,476
207,519,024
102,604,166
119,280,975
122,841,445
1,823,118,860
115,600,068
122,567,264
438,017,517
250,153,520
272,876,781
318,858,221
324,400,057
1,303,098,260
405,854,803
410,141,184
438,258,891
210,336,253
636,618,906

B ANPAUNLNNARBLBLBLELLOEBUNNAULUEIOOOOALULOBUOUNBBLLOBNOOHROBUOUDLOBRB B WO BOVAL G GOG

[+/]]
86.50
84,01
84,83
84.88

285,17
83.60
8381
8529
85.81

264.97
86.70
80.71
8140
924,58

287.28

102,31

100.83

104,84

152,88

487.15

161.63

156,98

156,02

158,58

152.57

47429

160.51

161.04

161.23

488.27

1683.17

162.20

150.58

159.09

478.34

158.69

160,22

160.81

161.44

486,80

163.88

166.24

166,27

168.48

1e6.88

§01.05

167.27

1687.48

167.49

837.59

167.82

167.85

503.84

168,13

168.18

168.18

168.22

504.73

168.49

188,52

168,55

168.58

508,32

N AL ANUOBL BB LLBLLVLVSENNBAD AN AL AR BEMLALBBLBBOBLOBNBOBOONGA

TOPLAM USD

GETIRI
519,000,00
504,086,850
507,170.51
509,255.04
§10,339.92
601,595,090
501,678.69
§14,762,30
614,847,590
§20,833.40
§20,188.37
£§44,285.07
548,373.78
§67.467,18
574,561.78
813,840,04
604,851,385
629,052.17
816,157.01
874,308.74
831,786,86
241,858,48
936,115.49
939,271,51
845,428,058
48,585,82
€53,059.92
886,220.43
957,381.46
972,542.69
79,028,968
873,182.14
857,354.33
954,513.89
956,672.98
§48,151.32
§61,311.01
985,471.23
968,632.14
873,793.58
953,280,47
831,444.35
957,608.59
888,775.66
980,842.32

1,002,108,98
1,003,610,04
1,004,777.30
1,004,544.77
1,005,112.26
1,008,849,85
1,007,117.68
1,007,285.53
1,008,789.17
1,008,857.30
1,009,125.48
1,008,203.65
1,000,461.87
1,010,966.60
1,011,135.08
1,011,303.61
1,011,472.17
1,012,840.74
1,013,147.08



EK-8 GELECEK U AYLIK DONEM FORWARD KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL ¢ TRL PUT OPSIYONU ILE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANSI

ISLEMGUNU  03,01.84 SPOT USDTRL 14,538 MIKTAR 1,000,000

OPSIYONVAD  04,04.84 VOLATILITE 5265 STRIKE 18,780

GUN SAYIsI 91 BILESIKFAIZ  DEGISKEN USDFAIZI 0.060

PRIM % 10.31
NET ALINAN -
spoT . TORLAM  SATILAN FONLAMA FONLAMA USD GETIR!

ALINANUSD  USDTRL DELTA PBOZISYON usp TUTAR TRL FONLANAN TUTAR  ORANI O/N MALIYETE ON TOPLAM USD GETIRI
03-Jan-94 14,538 0.544 544,000 544,000 7,808,872,000 7,808,672,000 67,03 14,726,508 § 8087 § §44,000.00
04-Jan-94 14,543 0,635 635,000 (8,000) (130,885,740) 7,792,511,768 67.88 14693214 $  89.18 5 5§35,080,67
05-Jan-94 14,582 0,536 535,000 1,000 14,581,760 7,821,795,742 88.85 15188,188 § 8838 § §38,179.85
08-Jan-94 14,613 0,554 553,700 17,700 258,845,144 8,085,840,071 ©9.88 15710038 5 9233 § £53,889.21
07-Jan-94 14,847 0.537 537,000 {18,700) {244,588,055) 7,086,761,088 s7.81 44518255 5 20888 § $37,381.54
10-Jan-84 14,883 0.532 832,000 {5,000) (73,313,100)  7,837,857.211 §0.58 15,148020 § 8877 § 832,630,22
11-Jan-04 14,882 0.532 532,000 - - 7.853,108,241 69.42 15143407 S 8879 § 532,718.85
12-Jan-94 14,757 0.537 537,000 5,000 73,787,480 7,942,036,797 65.48 15321513 & 8983 § 537,807.78
13-Jan-84 14,784 0.538 538,000 1,000 14,784,370 7,872,142,680 §9.53 15357,308 5 8282 § 538,897.41
14-Jan-04 14,873 0.548 848,000 8,000 118,985,520 8,106,625,508 86.41 44,862,863 § 27349 3 $46,887.23
17-Jan-84 14,900 0,540 840,000 (8,000) {89,400,840) 8,081,887,531 8958 15577851 § 8021 § £41,260.72
18.Jan-94 14,858 0.852 582,000 12,000 178,472,360 8,257,037,442 60.16 15862688 5§ 8223 § §63,350.93
18-Jan-94 14,874 0,554 554,000 | 2,000 20,847,880 B,302,848,109 70.00 16144427 S 8257 8 655,443.16
20-Jan84 14977 0.584 584,000 10,000 149,768,900 8,488,762,435 112.68 26,507,226 § 9428 § 585,535.73
21-Jan-94 14,993 0.568 588,000 4,000 58,871,800 8,885,241.482 114.80 81,845,143 S 28481 S 589,628.98
24-Jan-B4 15,040 0.587 587,000 19,000 285,757,340 B8,522,843,848 185.00 45,853,504 5 9815 § £88,914.80
25-Jan-84 15,120 0,962 62,000 (5,000) (75,598,500} 5,893,088,849 149.51 38,0335 5 97.34 S 584,012.98
26-Jan-24 5,158 0.585 585,000 13,000 197,023,190 9,427,055,673 180.00 48170572 $ 8852 § 697,110,20
27-Jan-94 17,218 0.785 788,000 191,000 3,280,160,500  12,483,386,744 65,88 30,002,142 § 13137 5 788,209.81
28-Jan-04 17,262 0,868 885,000 82,000 1,414,689,280  13,908,088,148 88.78 104,020809 § 43517 S 470,341.18
31-Jan-84 17,204 0,857 857,000 (11,000) (189,238,720)  13,822,870,335 80.75 34,461,184 5 14330 3 859,778,365
01-Fob-4 17,312 0,812 812,000 (45,000) (779,083,950)  13,078,277,568 450.00 163478470 § 13682 § 814,018,684
02-Fab-g4 17.285 0,808 808,600 (8,000) (103,712,180)  13,135,043,678 251.40 91,747,240 § 13484 S 808,055.46
03-Feb-94 17,348 0.808 409,000 3,000 52,008,720  13,281,828,838 100.80 37,989,124 § 13537 § 812,160.31
04-Fab-84 17,387 0,818 216,000 7.000 121,570400  13,440,568,462 152.18 66,816,358 § 13685 § 818,328.67
0S-Fab-84 17,431 0,848 818,000 3,000 62293210  13,549,889,031 127.78 144,261,712 8 41123 § 822,462.23
0B-Feh-84 17,600 0,840 840,000 21,000 369,584,330  14,063,575,072 130.78 51,082,030 5 14085 § 843,873.46
09.Feb-24 17,658 0.844 844,000 4,000 70,622,480  14,185,279,562 135.87 63537609 5 14134 5 B48,014.10
10-Feb-84 17,67 0,847 847,000 3,000 83,011,770 14,201,828,862 151.48 60,138,840 $ 14188 § 851,155,44
11-Feb-84 17,718 0.858 856,000 ,000 150,4B5,410°  14,591,432.212 411.80 497,742,125 § 43018 S 860,297.30
14-Feb-94 17,738 0.867 857,000 11,000 185,101,060  15,204,275,387 384.00 162,478,538 § 14529 § 871,727.45
15-Fab-04 12,723 0,854 854,000 (13,000) (230,405,240)  15,138,049,094 304.00 127,8158268 § 14315 § 858,872.73
18-Fe-94 17,684 0.827 827,000 (27,000) (477,456,120)  14,785,408,500 188.00 80,503,780 § 13887 S 832,015.88
17-Feb-94 1778 0,622 622,000 (5,000) (88,817,400)  14,778.294,880 148.00 60,785212 § 137.86 § 627,154.85
18-Feb-54 17,814 0,628 825,000 3,000 93,442,800  14,892,492,892 141.00 174,966,793 § 41515 § 830,202.41
21-Feb-94 17,802 0.828 626,000 1,000 17.802,320  15,085,282,105 07.00 44838811 § 12882 § 831,707.85
22-Feb-94 17,889 0,628 829,000 3,000 83,867,450  15,183,785,385 111.21 45808247 § 13814 S 634,846,17
23-Feb-24 17,885 0,835 835,000 6,000 107,790,000  15,338,481,812 118.94 50676639 § 14016 S 840,985,31
24-Feha4 18,015 0.841 841,000 6,000 108,088,400  185,487,247,851 123.39 53116816 5 14119 § 847,125.48
25-Fab-34 18,088 0,848 848,000 8,000 144,789,840  15,695,154,307 141,32 184836601 § 42783 § 855,268,687
28-Feb-84 18,260 0.867 887,000 18,000 328,687,350  16,208,678,288 187.48 75408373 § 14562 § 873,594.30
O1-Mar94 18,587 0.888 868,000 21,000 389,683,010 16,673,777.871 161.30 74707787 § 14914 8 894,839,91
02-Mar-84 18,958 0.919 915,000 27,000 511,888,270  17,280,351,728 215.84 103485398 § 15388 % §21,988.05
03-Mar-04 19,005 0919 918,000 4,000 78,019,640  17,43,856,765 22468 106,629,551 § 15436 § 526,142.72
04-Mar-94 19,143 0,928 §26,000 7,000 133,98480  17,882,884,757 195,89 95,688,803 § 15385 § £33,297.08
08-Mar-84 18,485 0.944 844,000 18,000 350,180,180 18,126,584,880 188.02 281038472 § 47573 S 851,452.63
0B-Mar-g4 19,722 0,965 865,000 21,000 414,172,080  18,824,775,431 189.88 89,200,232 § 16215 S 972,920.35
08-Mar-24 10,926 0,970 970,000 5,000 95,630,350  10,023,666,013 218.74 115,500,091 § 16302 S 978,080.51
10-Mar-84 20,085 0.574 974,000 4,000 80,223240  18,219,509,344 223.89 119,528,332 § 16371 8 082,253.52
11-Mar-g4 20,248 0.660 960,000 8,000 121,488,520°  18,480,535,188 69668  1,883,023008 § 623688 S 988.417.23
18-Mar-fi4 20,180 0,880 980,000 - - 21,343,558,204 190,74 113,085,288 3 18487 § £69,240.99
17-Mar-94 20,581 0.988 988,000 8,000 184,725920  21,621,368,410 201.7 120821,413 5 16623 § 587,405.79
18-Mar-84 20,978 0,992 982,000 4,000 83,803,840  21,826,084,654 2a7.22 431486515 § 50079 S 1,001,572.02
21-Margs 21,438 0.598 896,000 4,000 85,752,180  22,343,312,338 400,00 248250026 S 167.68 $ 1,008,072.81
22-Mar-g4 21,548 0,887 897,000 1,000 21,547,620  22,813,119,184 431,54 271,088485 5 167.87 3 1,007,240.48
23-Mar-94 21,553 0,507 897,000 - - 22,884,157,689 500,00 317,835840 3  167.80 § 1,007,408.36
24-Mer-84 21,653 0.998 908,000 4,000 21,652,610  23,223576,219 500,00 422,551,088 § 168.10 § 1,008,576,26
26-Mar-84 21,685 0,908 208,000 - - 23,546,227,278 860,30  1,295831,158 § 50437 § 1,008,744.38
28-Mar.84 21,685 0.989 958,000 1,000 21,684,540  24,B53,542,973 584,45 403,632,714 § 16837 S 1,010,248.73
28-Mar-84 21,868 0588 899,000 - - 25,267,195,687 661,03 407,805520 § 16840 § 1,010,417.10
30-Mar-94 21,858 0.889 958,000 - - 25,875,001,207 471,80 436,342,518 § 18843 5 1,010,585.51
- 31-Mar-94 22,128 0,258 889,000 - . 26,011,343,723 268,45 209,138428 § 16846 $ 1,010,753.94
o1-Apr84 22290 1,000 1,000,000 1,000 22280330  26,242,772,482 289,45 632,997,941 § 50598 S 1,011,822.40
04-Apr84 22817 1000 4,000,000 - - 28,875,770,023 - 5 1,012,426.38

HEDGE PORTF DEGER! $ {4,188,318)
FONLAMA GETIR} 3 1,012,428
OPSIYON KULLANIM!I 8 741,048
PRIM GETIRISI ] 104,898
OPSIYONMIKTARI 8 {1,000,000)
NET KAR-ZARAR $ {330,144)
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EK-8 GECMIS UG AYLIK DONEM SPOT KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL { TRL PUT OPSIYONU ILE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANS!

1SLEM GUNU 03.01.94 SPOTUSDTRL 14,538 MIKTAR 1,000,000
OPSIYON VADES! 040484 VOLATILTE  DEGISKEN STRIKE 16,760
GUN 5AYISI 81 BILESIKFAMIZ DEGISKEN USDFAZI 0.050
PRIM % 0.90
NET ALINAN

TOPLAM  SATILAN FONLAMA FONLAMA TOPLAM USD
ALINANUSD SPOT USDYRL DELYA POZISYON usp TUTARTRL FONLANANTUTAR ORANIO/N MAUYEY! USD GETIR!I O/N GETIRI
03-Jan-94 14,538 0400 600000 600,000 7,269,000,000 7,268,000,000 67.03 13534474 8 8333 §  500,00000
04-Jan-84 14,543 0414 414,000 (86,000) {1,260,885,850) 6,031,848,514 67.88 1373385 5 82.01 5 41408333
05-Jan-94 14,582 0.431 431,000 17,000 248,059,820 8,291,281,820 89.95 12224310 S 71.88 $ 431,15238
DS-Jan-24 14,613 0442 442,000 1,000 160,738,920 6,484,248,050 89,86 12644220 § 7370 S 44222421
07-~Jan-34 14,647 0.450 450,000 a.m' 117,173,200 6,593,883,474 67.81 37316338 § 22515 § 45020701
10-an-24 14,683 0480 400,000 (50,000) (733,431,000 5,898,148,817 89.58 11,389,811 5 6675 § 400,523.08
11-lan-84 14882 0388 388,000 (4.000) (68,728,320) §,860,622,308 69.42 11262338 § 6610 § 396,580.81
12Jan-84 14,757 0458 456,000 55,000 870,886,370 6,732,793,013 69.45 12,908,850 § 7584 $ 485,856.91
13Jan-94 14,784 0472 472000 17,000 281,334,280 5,997,118,983 69.53 13514152 § 7878 § 47273185
14-Jan-94 14,873 0685 685,000 93,000 1,383,208,670 6,383,835,805 66.41 46,452,892 28291 § 56581064
17-Jan-g4 14,900 0508 505,000 {59,000) (879,108,280) 7,561,181,437 69,55 14,809,883 § 8452 § 50709355
1B-Jan-84 14,958 0648  B4B00C 143,000 2,538,712,290 9,714,503,610 69,18 18682841 § 10838 $ B850,178,08
19-Jan-84 14974 0875 675,000 26,000 89,323,740 10,122,488,981 70.00 19862619 § 11271 §  676.286.43
20-Jan-94 14,977 0778 778,000 103,080 1,842,620970 11,664,802,560 11268 28573432 § 12850 § 779.389.14
24-Jan-24 14,853 0812 812000 34,000 608,760,300 12,251,138,312 11480 197011204 § 40876 § 61352004
24-Jan-84 16,040 0633 833000 121,000 1,810,623,050 14,167,970,578 185.00 72807627 15582 § 834,935.61
26-Jan-94 15,120 0955 885000 22,000 332,633,400 14,573,411,803 140,51 60,524,188 5 15852 5 957,051.83
28-Jan-04 15,158 0626 824,000 (34,000) (469,824,830)  14,184,111,281 180,00 74766032 § 15438 §  926,261.14
27.Jan-84 17.218 0.827 827,000 3,000 51,648,500 14,290,812,792 86.86 34400440 8 16480 § 928,4058.52
28-Jan-84 17,252 0525 925,000 (2.000) (34504850)  14,280,408,372 8975 105880346 § 48378 § 02758042
Atatan-g4 12,204 0873 973,000 48,000 825,788,950 15,223,057,678 89.75 37951828 § 16267 S 87802420
01-Feb-84 17312 0876 ©78,000 3,008 61,936,830 16,312,948,837 45000  191,411.832 § 16320 S  979,18687
02-Feb-04 17,288 0044 844,000 {32,000 (863,131,520)  44,851,228,849 25140 104409.401 § 157.88 §  847.350.07
03-Feh-84 17,346 0.944 844,000 - - 15,085,635,249 100.60 42,185,781 § 18792 § 947,507.96
04-Feb-84 17,387 0544 944,000 . . 15,087,752,031 152.18 83821722 3 15784 § 847.68888
05-Feb-34 17,431 0951 851,000 7.000 122,017,480 15,283,631.243 12778 182745200 § 47741 S 95462382
03-Feb-54 17,500 0985 985000 14,000 248,308,220 15,692,772,683 130.76 65998638 S 16155 § ©88,301.23
©09-Feh.94 17,888 0,987 867,000 2,000 35,311,240 15,788,083,849 135.87 89575536 § 181,81 § 97148278
10-Fen-94 17871 0588 988,000 1808 17,670,580 15,862,329,887 151.48 86.745,158 S 16210 § 97262489
11-Fah.94 17.718 0.9873 973,000 8,000 88,592,450 16,017,687,275 411.60 ° 549405988 § 488.89 § 877,788.80
14-Feb-aq 12,738 0578 978,000 5,000 86,662,300 16,865,755,582 38400 177861383 § 16388 § 083,275.69
16-Fe94 17723 0973 073,000 (5.000) (8B617,400) 15,744,789,558 30400 141,400,530 S 183.07 5 978,430,587
16-Feb-n4 17.884 0859 955,000 (14000) (247.569,840)  1B,838,830.245 186,00 50,586,088 8 18077 S 564,802.64
17-Fah-54 12,723 085 958,000 {3.000) (53.470,440)  18,676,047,803 148,00 68,557,088 $ 16029 $  951,763.41
18-Feb-84. 17814 0257 957,000 1,000 17,814,300 16,762.419,289 14100 198958427 § 4m148 § 88292371
21-Feh-84 17,802 0959 859,000 2,000 35,804,840 16,884,952,356 107.00 80512884 § 18080 § ©65,406,17
22.Feb-84 17,888 0981 881,000 2,000 35,778,300 17081273518 . 14121 52768801 $ 16128 5 $87,886.07
23-Febad 17,868 D985 885000 4,000 71,880,000 17.205,900,420 118,94 86,546,383 § 16195 § 97172738
24-Feb-84 18,015 0.888 888,000 3,000 54,044,700 17,316,791,503 123,39 68,353,303 & 18248 § 874,889.28
25-Fah-R4 18,089 0873 873000 6,000 90,483,660 17,488,628,458 14132 205898,778 § 48003 §  980,051.77
28.Fpb-94 18,280 0.980 980,000 7,000 127,622,870 17.800,180,108 167.48 82,810,300 S 168459 $ £87,641,79
01-Mar-94 18,857 0.888 888,000 6,000 111,340,880 17,894,311,268 161.30 80,624.511 § 18862 $ 983,70838
02-Mar-84 18,858 0891 881,000 £000 * 94,790,050 18,189,726,827 21584 108937801 § 18848 § ©95,87200
03-Mar-84 18,008 0882 882,000 1,000 18,004,910 18,297,688,338 22468 114782533 § 18667 § 1,000,038.48
04-Mar-84 19,143 0883 683,000 1,800 16,142,840 16,430,993,511 198858 100781585 § 188,87 § 1,001,206.15
05-Mar-94 19,455 0884 934,000 1,000 18,455,010 18,561,230,217 18802 287574887 § 50118 § 1,002,372.02
08-Mar-84 19,722 0895 695,000 1,000 19,722,480 18,858,527,684 180,58 90,488,257 § 167.31 § 1,003,873.20
08-Mar-84 19,928 0858 996,000 1,000 19,928,070 18,877,922,011 21874 115311883 § 167.61 § 1,005040,52
10-ManB4 20,056 0888 998,000 - 5 18,083,233,974 22383 118744004 § 167.53 S 1,005,208.02
14-Mar-84 20,249 0885 88,000 q - 19,211,977,978 68668  1,858,972338 § 837.81 § 1,005.375.58
16-Mar-94 20,160 0887 587,000 1,000 20,158,600 21,091,109,914 180.74 M1747,731 5 167.87 § 1.007.21337
17-Mar-84 20,581 0857 997,000 . - 21,202,857,844 20117 118482746 § 167.80 § 1,007,381.24
18-Mar-94 20,876 0987 897,000 . - 21,321,340,391 2722 421487384 § §03.77 S 1,007.648.14
21-Mar-84 21,438 0898 998,000 1,000 21,438,040 21,764,265,795 40000 241825175 § 168.18 § 1,009,052.81
22-Mar-54 2,58 098 998,000 - . 22,005,060,570 431.54 263,791,503 § 16820 § 1,009,221.09
23-Mar94 21,853 09% 985,000 - . 22.259,862,873 50000 309,303,829 S 18823 § 1,003,389.29
24-Mar-84 21,883 0898 998,000 . - 22,579,185,802 S00.00  313509,817 8§ 16828 3 1,009.557.62
25.Mor-84 21,688 0.888 998,000 - - 22,892,785,618 860,30 1.258,675,584 § 504,88 § 1,009,725.78
28-Mar-94 21,685 0999 998,000 1,000 21,884,540 24,174,146,742 88448 192,480,867 S 16884 S 1,014,.230.5
28-Mar94 21,859 099  gp9.000 . . 24,555,607,289 58103 398488218 S 18857 5 1,011,389.18
30-Mar-84 21,958 0889 933,000 - . 24,983,105,817 47180 327016882 § 168.58 § 1,011,367.75
31-Marad 22,138 0889 898,000 - . 25,260,122,198 28845 203338608 § 16862 5 1,011,736.34
01-Apr54 22,280 1000 1,000,000 1,000 22,200,330 25,518,762,137 28045  917.587,317 § 50845 § 1,012,804,97
04-Apr-34 22817 1000 1,000,000 . - 26,133,330,854 R 5 101341142

HEDGE PORTF DEGER § (1,155,480)

FONLAMAGETIRI  § 1,013,411

OPSIYON KULLANIMI  § 741,048

PRIM GETIRIS! s 8,128

OPSIYONMIKTAR! & (4,000,000)

NET KAR-ZARAR s (391.803)
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ISLEM GUNU
OPSIYON VADES)
GUN SAYISI

ALINANUSD SPOTUSDTRL

03-Jan-84
04-Jan-94
05-Jan-94.
05-Jan-94
07-fan-84
10-Jan-94
11-Jan-84
12-lan-24
13-Jan-94
14-Jan-84
17~Jan-94
18-Jan-94
18-Jan-94
20~Jan-24
21-Jan-84
24-Jan-94
a5-Jan-94
26-Jan-94
27-Jan-94
28-Jan-84
31-Jan-84
01-Fab-94
02-Feb-94
03-Feb-n4
04-Foh-94
08-Feb-84
08-Fgh-94
08-Feb-84
10-Feb-24
11-Feb-24
14-Feb-94
15-Feh-84
16-Feb-94
17-Feb-84
18-Feh-24
21-Fab-24
22.Feh.94
23.Fab-94
24-Fab-84
25-Feb-94
28-Feb-84
01-Mar-84
02-Mar-24
03-Mar-94
04-Mar-24
05-Mar-24
08-Mar-284
08-Mar-94
10-Mar-94
11-Mar94
18-Mar-94
17-Mar-84
18-Mar-84
21-Mar-94
22-Mar-84
23-Mar-94
24-Mar-94
25-Mar-84
28.Mar.24
28-Mar-94
30-Mar-84
31-Mar-84
01-Apr-84
04-Apr-84

GECMIS LIC AYLIK DONEM FORWARD KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL / TRL PUT OPSIYONU |LE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANSI

03.01.84 SPOTUSDTRL
04.04.84 VOLATINTE

81

14,838
14,543
14,582
14,613
14,847
14,663
14,682
14,757
14,784
14,873
14,800
14,858
14,974
14977
14,893
15,040
15,120
15,158
17,218
17,252
17,204
17,312
17,285
17,348
17,387
17,431
17.600
17888
17.671
17,718
17,738
17723
17,884
17,723
17,814
17,802
17,889
17,885
18,015
18,088
18,280
18,857
18,958
19,005
18,143
18,485
19,722
19,926
20,0668
20,340
20,160
20,581
20,978
21,438
21,548
21,563
21,563
21,888
21,885
21,389
21,889
22,138
22,280
22,817

BILESIK FAIZ
PRIM %

DELYA POZISYON

0.502
0429
0.440
0.449
0,488
D413
0411
o481
0.478
0.557
0,508
o.628
0.847
0.731
0,762
0.820
0,808
0.760
0.908
o907
n.938
0.838
0.873
0.873
0.874
0.883
0.903
0,807
0.508
0.918
0.927
0.914
0.883
0.876
0.881
0.883
0.885
0.891
0.897
0.915
0.521
0.938
0.954
0.959
0.884
0875
0.g80
a.880
0.983
0.987
0.9a8
0.950
0.994
0.087
0,997
0.0488
0.998
0888
0.998
0,888
0.998
0,889
1.000
1.000

14,538 MIKTAR
DEGISKEN STRIKE
DEGISKEN USD FAIZ|

1.08

NET ALINAN

TOPLAM SATILAN

502,000
429,000
440,000
449,000
458,000
413,600
411,000
461,000
478,000
857,000
£05,000
628,000
847,000
731,000
762,000
820,000
808,000
760,000
208,000
807,000
938,000
538,000
873,000
873,000
874,000
883,000
203,000
207,000
808,000
918,000
927,000
914,000
883,000
878,000
881,000
883,000
885,000
891,000
897,000
916,000
921,000
838,000
54,000
959,000
884,000
975,000
580,000
580,000
283,000
87,000
988,000
880,000
884,000
897,000
897,000
808,000
98,000
288,000
89,000
898,000
956,000
558,600
1,000,000
1,000,000

usp
£02,000
(73,000)
11,000
9,000
7,000
(43,000)
(2,000)
£0,000
15,000
81,000
(82,000)
121,000
24,000
84,000
31,000
88,000
(14,000)
(48,000)
148,000
(2,000}
31,000
(85,000)
1,000
9,000
20,000
4,000
2,000
9,000
5,000
{13,000)
(31,000)
{5.000)
2,000
2,000
2,000
6000
8,000
18,000
6,000
16,000
18,000
8,000
5,000
1,000
5,000
3,000
4,000
1.000

1,000,000
18,780
0.080

FONLAMA
TUTAR TRL FONLANAN TUTAR ORANI O/N
7.258,078,000 7,258,076,000 67.03
(1.081,628,780) 6,250,036,832 67.88
180,508,360 8,422,329,962 60,95
131,514,480 6,686,323,408 69,88
102,626,650 6,681,892,271 87.81
(830,492,880) 8,086,911,855 69.58
(29,383,160) 6,071,317,209 89.42
737,871,550 6,820,685,232 89.45
221,765,650 7.055,820,428 69,53
1,204,728,300 8,274,178,351 88.41
(774,807,280} 7.545,159,742 69.68
1,809,879,630 8,389,418,287 68.18
314,453,790 9,701,871,781 70,00
1,258,087,160 40,978,603,692 112,68
484,781,450 11,477,848,787 114,80
B72311,860 12,460,086,387 185.00
(211675,800)  12,312,421,484 149.61
{897,168,840) 11,666,386,676 180,00
2,555,108,500 14,203,078,824 88,68
{34,504,860)  14,252,980,581 88.75
533,309,120 14,033,189,286 80,75
- 14,070,418,668 450,00
{1.123,548,400)  14,034,000,387 251.40
- 14,132,004,480 100.80
17,387,200 14,188,841,302 162,18
458,879,630 14,405,800,740 127,78
351,894,600 14,911,193,108 130,78
70,622,480 45,038,978,385 135,87
35,941,180 15,128,085,816 15148
168,485,410 15,354,187,785 414.60
159,628,140 18,037,381.848 384,00
(230,406,240)  18,878,021,557 304.00
(48,100,380) 15,564,768,762 196,00
(88,617,400)  15,660,480,605 148,00
63,442,800 15,678,298,216 141.00
35,804,840 15,6898,120,838 107.00
35,778,300 15,884,151,884 1121
107,790,000 16,138,310,328 118.84
105,088,400 16,288,718,910 123,39
328,777,140 16,681,363,337 14132
109,582,460 16,887,376,662 167.48
278,352,150 17,344,757,853 161,30
341,244,160 17,763,716,185 215.84
85,024,650 17,086,244,082 224.85
86,713,200 18,173,085.385 196.85
414,005,110 18,486,441,837 186.02
88,612,400 18,871,624.888 188,88
- 18,971,162,233 218,74
60,167,430 19,148,600,652 223.89
80,907,660 19,348,674,132 696,68
20,158,500 21,238,839,418 180,74
41,181,480 21,302,661,348 20147
83,909,840 21,505,897.954 237.22
84,314,120 23,067,428,860 400,08
- 22,332,842,818 431,54
21,862,810 22,521,801,776 800,00
- 22,938,004,855 &a00.00
- 23,254,851,728 860,30
21,684,540 24,685,023,480 584,48
- 24,954,582,076 881,03
- 25,387,342,089 471,80
- 25,689,523,284 289,48
22,280,330 25,018,384,514 289.45
- 28,543,537,085
HEDGE PORTF DEGER! $ (1.173.827)
FONLAMA GETIRI H 1,012,831
OPSIYON KULLANIMI + § 741,048
PRIM GETIRIS) 5 11,003
OPSIYONMKTARI 3 {1,000,000)
NET KAR-ZARAR s {408,557)

222

FONLAMA USD GETIR!

MALIYET!
13,588,612
11,784,780
12,478,944
12,742,315
37.812.244
11,768,514
11,707,523
13,156,648
13,627,533
45,780,871
14,678,928
17,898,684
18,884,751
34,383,658

409,808,710
84,030,897
81,134,170
61,872,848
34,408,617

108,858,584
31228211

167,130,232
98,004,103
35,589,613
0,979,808

163,357,788
54,180,767
6,748,281
63,885,538

525,545,740

171,085,181

134,925,618
84,741,453
63,972,510

184,219,981
47,252,748
48,388,442
53,319,184
55,857,287

198,450,858
79,029,051
71,114,151

108,503,347

142,108,113
99,371,331

286,570,659
69,637,337

115,270,850

118,075,400

1,872,005,695

112,630,451

119,542,785

428,818,888

245,413,858

267,708,350

314,183,080

318,556,473

1,279,587.211

308,658,587

402,760,023

332,181,181

208,550,903

625,172,851

-

BBABBUNNDNOPNOANBNANBNADDODNAAN AN BOBBINILOAGOLOODON OB OO LN OO0 W

oiN

8387

.51

7338

74.87
228.15

68,92

68,60

78.84

79.48
27891

84.35
104,53
108,08
122,07
381.78
138,98
134,67
127.03
161.88
454.73
158,82
156,84
146.04
148,08
14628
44333
151.18
151.88
15223
481.28
165,34
153,20
148,08
147.25
443.31
148,18
148,54
148,56
150.59
460,83
154,69
157.21
160,24
181.10
161.98
49146
184.74
164,78
165,29
828.92
168.28
188.68
£02.04
167.93
167,86
168,15
188.18
504.62
18848
16848
188.51
188.54
508.21

L IR N R I - R W R R R N R T TR R W N R R N R R N R R R N )

TOPLAM USD
GETIRI
§02,000.00
428,083,687
440,185.18
449,228 54
458,302.41
413,531.58
411,600.48
451,669.08
475.748.03
§57,523.49
£08,104.40
827,188.75
848,203,28
732,401.33
783,823.40
821,805.16
808,042.14
782,176.62
911,303.85
603,455.73
£40,810.48
841,087.28
278.224.12
876,370.18
877,518.22
B85,852.47
§07,108.81
911,286.88
913,408.87
922,561.10
932,022.38
819,177.72
#88,330.91
883,470.97
885,628,22
889,080.53
831,217.71
897,385.24
803,515.80
921,868,39
928,127.32
843,281.91
981,430.13
988,569.37
971,760.48
982,622.43
989,413.68
888,570.82
681,743.38
585,808.68
87,738.60
989,804.89
1,004,071.54
1,007,573.88
1,007,741.50
1,008,509.48
1,008,077.81
1,809,245.79
1.010.730.42
1.010,818.87
1,091,087.38
1,011.265.88
1,012.426.42
1,012,830.63
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JSLEMGUNU  03.01.84 SPOT USDTRL 14,538 MIKTAR 1,000,000
OPSIYONVAD 04,0484 VOLATIUTE  DEGISKEN STRIKE 16,780
GUN 8AYIS| 91 BRESIKFAIZ DEGISKEN USDFAIZ 0.080
PRIM % 5.15
NET ALINAN -
sPat TOPLAM  SATILAN FONLAMA
ALINANUSD  USDTRL DELYA POZISYON usp TUTAR TRL FONLANAN TUTAR ORANI O/N
03-Jan-04 14,638 0.519 19,000 §19,000 7,545,222,000 7,545,222,000 67.02
04-Jan-84 14,843 0.504 504,000 (45,000) (218,142,800) 7.341,127,884 67.88
03-Jan-24 14,502 0.558 658,000 62,000 758,771,520 6,113,741,608 6988
06-Jan-94 14,813 0.567 67,000 11,000 160,739,920 £,260,248,679 80.88
07-Jan-94 14,847 0.589 889,000 2,000 28,293,300 0,335,627,884 67.81
10Jan-94 14,863 0.569 560,000 - - £,382,800,571 60.58
11-Jan-84 14,882 0.588 688,000 (1.000) (14,681,580) 8,384,321,002 . @9.42
12-Jan-84 14,757 0.571 671,000 3,000 44,272,280 8,444,761,138 8945
13-Jan-84 14,784 0.571 571,000 - - 8,461,052,488 69,53
14-Jan-84 14,873 0.575 575,000 4,000 £9,452,760 B,536,085,832 8644
17-Jan-84 14,800 0.572 572,000 (3,000} (44,700,420) 8,639,430,967 60,56
18-Jan-84 14,958 0.580 580,000 8,000 118,845,240 8,675,579,265 85.18
18-Jan-84 14,974 0.581 581,000 1,000 14,973,980 8,707,220,027 70.00
20-Jan-84 14,977 0.588 588,000 5,000 74,884,350 8,789,035,882 112,68
21-dan-94 14,5983 0.588 588,000 2,000 28,885,900 8,856,562,564 114.80
24-Jan-84 15,040 0.589 599,000 11,000 185,438,460 5,106,728,808 185,00
25-Jan-84 16,120 0,803 803,000 4,000 60,478,800 £,214,008,073 148,59
26-Jan-94 15,158 0.587 87,000 {8.000) (80,833,780) 9,161,338,572 180.00
27-Jan-94 17,216 0.718 718,000 122,000 2,100,201,000  11,309,881,082 86.88
28-Jan-24 17,252 o717 747,000 {2,000 (34,504,880)  11,302,701,858 85,75
31Jang4 17,204 0,770 778,000 63,000 811,788,580  12,288,023,210 8878
01-Fab-84 17,312 0.769° 769,000 {1,000) (17.312,310)  12,312,373,048 450,00
02-Feb-84 17,288 0.730 730,000 {39,000) (674,420,040)  11,782,148,672 261.40
03-Feb-84 17,348 0,730 730,000 - - 11,874,497,178 100.80
04-Fob-24 17,387 0.730 730,000 - - 11,807,748,769 152,18
05-Fob-04 17,431 0.735 735,000 5,000 87,155,350  12,045,237,808 127.78
QB-Feb-g4 17,800 0.749 748,000 14,000 248,308,220  12,419,895,733 130.76
09-Feb-04 17,566 0.752 752,000 3,000 §2988,880  12,817,974,415 136.87
10-Feb-84 17,671 0.753 753,000 1,000 17,670,880  12,562,880,025 151.48
11-Fab-84 17,718 0.760 760,000 7.000 124,020430  12,759,886,389 411.60
14-Feb-94 17,738 0.767 767,000 7,000 124,155220  13,321,683,953 384.00
15-Feb-94 12,723 0.758 756,000 {11,000) {184,858.280)  13,266,823,845 304,00
168-Fob-84 17,684 0.736 735,000 (20,000) (383,671,200)  13,027,200,269 186.00
17-Feb-94 17,723 0.732 732,000 {4,000) (70,883,820)  13,027.232,238 148.00
18-Fab-94 17,814 0.733 733,000 1,000 17814300  13,088,802,937 141.00
21-Feb-04 17,802 0733 733,000 5 o 13,262,841,621 107.00
22-Feb-84 17,689 0.734 734,000 1,000 17,869,450  13,309,780,080 1121
23-Feb-24 17,888 0.738 738,000 4,000 71880000  13,422,765,240 118.84
24-Feb-84 18,015 0.741 741,000 3,000 54,044,700  13,521,158,269 123,39
25-Feb-24 18,089 0.768 768,000 27,000 488,685,710 14,085,187,748 14132
28-Feb-94 18,280 0.750 750,000 (9,000) (1684,343080)  14,057,318,881 167.48
01-Mar-84 18,557 0.775 775,000 18,000 205,008,080  14,419,685,778 161.30
02-Mar-84 16,938 0.769 769,000 (6,000) (113,748,080}  14,370,625,832 215.84
03-Mar-g4 19,005 0.803 803,000 34,000 545,188,940  15,102,852,088 224,65
04-Mar-84 18,143 0.810 810,000 7,000 133,608,480  16,331,086,520 185,85
05-Mar-84 10,488 0.830 830,000 20,000 389,100,200  15,804,028,017 188.02
08-Mar-84 18,722 0.859 858,000 29,000 571,851,820  16,620,888,712 180,88
08-Mar-84 19,926 0,238 868,000 8,000 178,334,830  16,887,060,718 218.74
10-Mar-84 20,048 0.875 875,000 7,000 140,380,670  17,130,973,568 223,88
11-Mapg4 20,248 0,888 £88,000 13,000 263,242,480  17,500,768,408 86,58
18-Mar-84 20,180 0.883 £83,000 (5,000) (100,788,000)  16,083,351,043 180.74
17-Mar-84 20,591 0.805 $05,000 22,000 452,898,280  18,847,510,261 201.17
18-Mar-g4 20,978 0.824 524,000 19,000 386,543,240  20,166,844,880 237.22
21-Mar-84 21,438 0.950 50,000 26,000 657,388,040  21,114,881,380 400,00
22-Mar-84 21,548 0.958 958,000 8,000 172,382,380  21,518,638,178 431.54
23-Mar-84 21,553 0.951 61,000 3,000 84,858,430  21,841,245,308 500,00
24-Mar-94 21,653 0.989 89,000 8,000 173,220,880  22,317,815,815 800,00
25-Mar-84 21,885 0.975 975,000 8,000 130,107,240  22,757,893,733 880,30
28-Mar-84 21,885 0.987 £87,000 12,000 260,214,480  24,270,381,316 £84.45
20-Mar84 21,889 0.892 92,000 5,000 109,345,850  24,773.720,740 681,03
30-Mar-84 21,858 0.838 835,000 3,000 85078,870  25239,447,826 471,80
31-Mars4 322,138 0.508 998,000 3,000 88,412,920  26,638,407,513 289,45
01-Apr84 22,280 1000 1,000,000 2,000 44,580,860  25,887,202,734 288,45
04-Apr-94 22,817 1.000 1,000,000 - - 28,511,823,637
HEDGE PORTF DEGER! § (1,472,218
FONLAMA GETIRI 8 1,011,620
OPSIYON KULLANIMI  § 741,046
PRIM GETIRISI ] 52,237
OPSIYONMIKTAR! & (1.000,000)
NET KAR-ZARAR $ (267,312

GELECEK UC AYLIK DONEM SPOT KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL { TRL PUT OPSIYONU ILE QLUSTURULAN DELTA NGTR PORTFOY PERFORMANS}

223

FONLAMA  USD GETIRI

MAUYETI

14,048,784
13,842,104
18,785,451
18,087,885
47.472,707
18,202,081
18,167,768
18,291,352
18,341,583
47,244,555
18,500,078
18,685,752
16,930,708
27,540,962
84,727,782
46,796 467
36,266,278
48,351,500
27,225,838
84,534,781
30,862,148
183,904,663
£2,348 506
3,248,582
60,336,688
128,284,707
45,114,821
47,244,922
62,048,005
437,683,382
142,097,962
112,047,844
70,825,858
53,558,399
153,508,585
39,385,400
41,118,160
44,347,228
46,343,770
165,534,802
85,397,857
64,808,114
88,150,286
94,245,092
83,831,288
244,988,774
87,685,376
102,613,180
106,540,380
1,693,352,035
101,162,938
108,791,379
308,447,480
234,574,238
257,945,808
203,350,628
308,988,678
1,262,253,103
304,022,574
280,841,118
330,636,767
208,124,561
624,420,803

VHONBBRDBNBBENBLI RO BARAD AN ARV MBI OIANMI NN DE BB GOBO

am

85.50

24.01

2.7

94.54
284,68

84.94

84.79

85,31

85,32
268,01

95,55

68.90

9708

97.93
294.85
100.17
100,85

68,87
120,22
350,71
128,80
126,65
122,147
122,19
12221
389,20
125,48
125,88
128.17
382,07
128.59
128,78
123.48
122,82
289.01
123.07
12325
123.04
124.48
3g8.95
127.55
130.23
129,268
134,84
138.13
418,47
144,38
145,82
147.11
74648
148.58
182.28
486.42
180,88
181,24
161.77
163,13
48248
186,24
167.10
167.83
188.18
505.568

ummmwu«auum«uumtpuuummmumuuumnuummmummaumaummmummumwmwmmmmmnammmn

TOPLAM USD

GETIR
519,000,00
504,086,50
586,170.51
867,283.21
560,357.75
569,842.43
538,737.37
571,832,168
5§74,927.47
§76,022.79
§73,310,80
£81,408.35
£82,503.25
857,600,34
530,808.27
600,993.12
805,093.28
§89,194.13
721,284,00
718.414.22
772,773.52
771,802.72
733,034.37
733,153,54
733.275.73
738,397.95
792.767.14
756,892.81
757,018.58
764,144.79
771,528.83
760,885.42
740,782.19
736,905,685
738,028.47
738,397.48
739,520.58
743,843.81
746,767.75
773,892.21
785,279.16
781,408,70
775,536.84
809,865.19
816,801.14
836,937.27
866,335.74
875,500,13
£82,848.05
805,793.16
891,830.65
§13,668.24
§32,840,52
955,308,94
067,466.83
970,628.07
878,789,84
084,952,988
897,445.45

1,002,641.89

1,008,778.78
1,008,545,42
1,011,114.58
1,011,820.14



EK-12

1SLEM GUNU
OPSIYON VADES!
GUN sAYIS!

ALINAN USD
03Jan-84
OdwJan-84
0S8-Jan-84
08-Jan-84
07-Jan-94
10-Jan-84
11-Jan-94
12-fan-24
13-Jan-94
14-Jan-24
17-Jan-84
18-Jan.84
18-Jan-84
20-Jan-94
21-lan-824
24-Jan-24
25-Jan-84
28-Jan-24
27-lan-34
28-Jan-84
31.Jan-24
01-Feb-84
02-Feb-84
03-Feb-84
04.Feb-84
05-Feb-94
08-Fah-94
08-Fah-84
10-Fob-84
11-Feb-84
14-Feb-94
15-Feh-24
16-Feb-84
17-Feb-94
18-Feb-84
21-Feb-94
22-Feb-94
23-Feh-84
24-Feb-84
25-Feh-84
28-Feb-84
01-Mar-24
02-Mar84
03-Mar-84
04-Mar-94
05-Mar-84
08-Mar-84
08-Mar-84
10-Mar-24
11-Mar-84
168-Mar-84
17-Mar-24
18-Mar-84
21-Mar-94
22-Mar-984
23-Mar-84
24-Mar-84
26-Mar-84
28-Mar-94
29-Mar-94
30-Mar-84
3t-Marg4
01-Apr-84
Q4-Apr-84

GELECEK UC AYLIK DONEM FORWARD KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL  TRL PUT OFSIYONU [LE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANS!

03.01.84
04.04.94
21

8PQT
USDTRL

14,538
14543
14,592
14813
14,847
14,653
14,682
14,157
14,784
14,873
14.800
14,956
14,974
14.977
14,883
15,040
15,120
16,150
17.218
17,282
17,204
17,312
17,288
17348
17.387
17431
17,800
17,688
17.671
17,118
17,138
12,723
17884
17,723
17,814
17,802
17,889
17,985
18,015
18,082
18,280
18,557
18,858
19,008
19,143
18,456
19,722
18,828
20,056
20,249
20,160
20,581
20,876
21.438
21,548
21,583
21,853
21,685
21,685
21,888
21,889
22,138

22280
22617

SPQT USDTRL
VOLATILITE
BILESIK FAIZ
PRIM %

DELTA
0.544
0.538
0.540
0.648
0.542
0.568
0.575
0.579
0.882
0.568
0,884
0,580
0.580
0.685
0.597
0.608
0.608
0,604
0,712
0.708
0,757
0.756
0.729
0321
o721
0.727
0.739
0.742
0.742
0.748
0,758
0,744
0.728
0.722
0723
0.723
0.724
0.727
0.731
0.758
0.747
0.761
0,781
0.788
0,783
0.812
0.842
0.853
0.859
0.873
0,889
0.8482
0.911
0.939
0.847
0,950
0,958
0.887
0.981
0.088
0,593
0.957
1.000
1.000

14,838 MIKTAR
DEGISKEN STRIKE
DEGISKEN  USD FAIZ)

0.3
NET ALINAN
TOFLAM  SATILAN
POZISYON uso
644,000 544,000
53s,000 {8,000}
£40,000 4,000
845,700 6,700
542,000 (3.700)
688,000 24,000
575,000 9,000
578,000 4,000
562,000 3,000
£88,000 4,000
564,000 {2,000)
680,000 6,000
680,000 -
885,000 6,000
597,000 2,000
606,000 9,000
809,000 3,000
604,000 (5.000)
712,000 108,000
709,000 (,000)
757,000 48,000
756,000 (1,000)
721,000 {35,000)
721,000 -
721,000 -
727,000 5,000
738,000 12,000
742,000 3,000
742,000 -
748,000 6,000
755,000 7,000
744,000 (11,000)
725,000 (18,000)
722,000 {4,000)
723,000 1,000
723,000 S
724,000 1,000
727,000 3,000
731,000 4,000
758,000 27,000
747,000 (11,000)
781,000 14,000
781,000 20,000
788,000 7.000
783,000 5000
812,000 18,000
842,000 30,000
853,000 11,000
859,000 8,000
873,600 14,000
859,000 (4,600)
892,000 23,000
911,000 18,000
39,000 28,000
847,000 8,000
850,000 3,000
858,000 9,000
887,000 8,000
981,000 14,000
988,000 7,000
893,000 5,000
997,000 4,000
1,000,000 3,000
1,000,000 -

1,000,000
18,760
0.050

FONLAMA
TUTAR TRL FONLANAN TUTAR ORANI O/N
7,908,572,000 7,808,872,000 67.03
(118,342,880) 7,807,054,828 §7.88
58,387,040 7,660,142,303 89.95
3,292,504 7,978,748,361 €9.88
(54,192,606 7,840,038,057 6781
251,802,880 5,335,873,829 8058
132,134,220 8,485,121,374 89.42
58,029,720 8,560,513,236 8946
44,353,110 8,621,381,003 69,83
£9.482,760 8,807,625,003 60.41
(29,800,280) 8,715,888,276 69.68
89,738,180 8,822,435,431 go.16
- 8,699,384,309 70.00
74,884,950 8,931,468,551 112,68
28,965,800 8,989,398,311 114.80
135,358,740 9,210,755,628 185,00
45,359,100 9,303,447,778 149.51
(76.778,180) 8,266,307,354 180.00
1,886,274000  11,174.486,875 66.85
(54,767.280)  11,149,628,058 89,76
825,768,880  12,068,767,952 B88.75
(17.312310)  12,071,638,870 450.00
(604,987,800)  11.817.445,508 251.40
- 14,698,574,001 100,80
- 11.731,390,008 152.18
104588420  11,885,807,367 127.78
211,188,760  12,223,284,871 130,78
§2906,800  12,320,528,448 135.87
- 12,367,128 566 161.48
106310840 12,525,478,627 411.60
124155220  13,078,257,784 384.00
(184.858260)  13,023,611,667 204,00
(318,304,080)  12,615,465,340 188.00
(70,693820)  12,614,385,624 148.00
17814300  12,804,869,205 141,00
- 13,098,258,324 107.00
17.888,150  13,092,894,131 11121
53835000  1,167,235,283 118.94
72,068600  19,302,884,023 12330
468686710  13,837.125,298 141,32
(200,884,510)  13,798,216,00% 187.48
250795340  14,123,208,381 181.30
378,180,200  14,565,848,380 216.84
133,034,370 14,786,011.905 224,86
85713200  14,973,883,.925 188,85
360,845,180  15,425,517.747 186.02
§91,674400  16,255,313,381 189.88
218,188,770  16,561.243,173 218,74
120,324,880  16,782,205,968 223.89
263,491,880  17,470,069,203 696.58
(80,838,400)  16.750,825,776 180.74
473,887,020  19,323,760,822 20117
398,543240  19,830,288,411 237.22
800,265,120  20,822,883,243 400,00
172382580  21.226,307,817 431,84
84666430  21,645410,613 £00.00
194873490  22,039,525,818 600.00
173476320  22,619.103,681 €80.30
303563580  24,081,804,085 684.45
183,084,180 24,805,624,980 £61.03
108,794,950  25,112,446,248 471.80
88,560,580  25,629,869,854 289,45
68,670,880  25,802,108,853 288,45
- 25,424,477.252
HEDGE PORTF DEGERI § (1.168,382)
FONLAMA GETIRI s 1.011,518
OPSIYON KULLANIMI  § 741,046
PRIM GETIRISI ] 104,698
OPSIYON MIKTARI s (1,000,000)
NET KAR-ZARAR s (311,100)

224

FONLAMA USD GETIRI
O

MALIYETI
14,725,508
14,720,835
15,311,564
15,483,204
44,833,902
18,113,324
16,362,142
16,614,857
16,861,238
48,133,563
16,840,875
16,948,879
17,187,692
27,965,460
86,888,577
47,333,050
38,837,735
48,805,511
26,899,473
63,389,934
30,083,228

150,804,238
84,123,484
32,758,007
49,580,038

126,660,844
44,387,615
48,500,108
52,038,133

429,623,917

138,512,083

109,978,853
69,773,203
52,601,281

151,397,118
38,748,657
40,446,132
43,589,160
48,598,568

162,965212
64,197,019
83,279,820
87,329,184
92,268,822
81,878,831

235,121,234
85,744,022

100,827,054

104,371,338

1.661,394,974
89,348,128

107,982,250

392,011,712

221,381,814

254,444,488

290,241,813

308,104,625

1,239,113,844

390,836,706

397,128,338

328,973,048

205,268,049

822,368,388

VN BBV APRD NIV ANDOB IO ANDP ANV ANIDINOO BRI GNBOINOLNONBN AN

80.87

89.35

90,03

91.00
271.18

84.44

85.85

86.84

87.15
293.51

87.55

98.57

88.58

99.43
29935
M3
101,85
101.03
119.05
3587
128,63
126.48
12087
120.68
12071
385.20
123,78
124.31
124.34
376,07
128,59
12477
2.7
12148
384,00
12138
121.58
122.10
122.79
381.83
125.54
127.29
13125
13244
133.28
40944
141,55
143.41
144,43
733.84
148.24
150.10
458,88
158,04
188.40
159,92
18145
488.43
168522
166.42
167.28
167.87
505.81
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TOPLAM USD GETIRI
§44,000,00
538,080.67
540,180.02
§45,970.05
£42,381.04
5683,632.22
§75,725.88
579,822.61
582,919.25
§87,018.40
685,308.91
591,407.46
591,508.03
§86,604.62
588,704.05
§08,003.40
811,104.74
808,205.58
714,307.82
71142887
750,782.39
758,908.02
724,035.80
724,158.17
724.276,87
730,387.58
742,762.718
748,888.57
748,010,88
752,13522
789,614.28
748,837.87
730,762.85
728.884.44
728.005.58
728,389,59
729,480.89
73261257
738,734.87
763,857.48
753.230,39
767.364.93
787,492.82
784.624.07
789,758.81
818,8688,80
849,288.25
860,440.80
£88.584.20
880,728.63
877,462.87
900,608.82
919,758.82
§48.215.80
956,376.83
989,538.23
968,896.15
876,857.60
891,348,053
898,611.26

1.003,6877.67
1,007,844.98
1,011,012.83
1.011.518.44



GECMIS UC AYLIK DONEM SPOT KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD GALL / TRL PUT QPSIYONU [LE OLUSTURULAN DELTA NGTR PORTFOY PERFORMANS!

91
0

gEx3es

3
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ISLEM GUNU 03.01.84 SPOT USDTRL 14,538 MIKTAR 1,000,000
OPSIYON VADESI 04.04.84 VOLATILITE 4,52 STRIKE 18,780
GUN SAYIS! 81 BILESIK FAIZ 88.04 USDFAIZA 0.050
PRIM % 0.80
VADEDE
YILLIK VADEYE FRW TOPLAM NET ALINAN - SATILAN
ALINANUSD SPOT USDTRL DELTA FRWRATIO BILESIKFAIZ VADEYE FAIZ USDTRL  POZISYON usb TUTAR TRL
03-Jen-94 14,638 0.500 0427 88.04 €839 18,835 427,188 427,185 (7.181,479,025)
04~Jan-94 14,543 0479 0.411 85,17 66.54 18,797 411,490 (15.675) 283,281,007
04-Jan-84 14,582 0.811 0.440 84.58 €8.10 18,745 440,075 28,588 (470,856,887)
08-Jan-84 14,613 0.509 0.439 85.08 88,37 16,761 438,788 (1.288) 21,610,540
07-Jan-84 14,847 D.522 0.451 84,83 68,18 16,772 450,804 12,117 (203,228,384)
10-Jan-84 14,863 4.458 0.397 85.44 6,38 18,778 | 397,321 {83,582) 849,048,970
11-Jan-84 14,682 0.452 Q.383 85.87 668.45 16,733 392,870 (4,652) 77,838,884
12-Jan-84 14,757 0.517 0,450 8529 €6.15 16,733 450,107 57,437 (881,105,248)
13-Jan-94 14,784 0.522 0.458 89.79 68.40 16,788 484,958 4,849 (B1,401,747)
14-Jan-94 14,873 0,803 0528 66,08 68.51 16,801 528,278 71,322 (1.,198,245,475)
17-Jan-84 14,800 0.582 0.4e4 85.82 66,18 16,681 484,359 (41,814) 707,842,872
18-Jan-84 14,958 0.584 0,818 80.3% &8.91 16,828 §19,488 33,105 (850,7385,430)
19-lan-84 14,974 0.587 0513 01.84 69.71 16,981 513,452 {6,016) 101,885,183
20-Jan-24 14,977 0.882 0.488 28,77 nNM 16,971 488,932 (24.520) 418,122,755
21-Jan-84 14,993 0,553 0,481 101.60 7527 17,070 480,848 {8,284) 141,418,108
24-Jan-84 18,040 0,524 0452 116.30 83,15 17,108 451,933 {28,718) 481,248,224
28-lan-24 16,120 0.598 0.517 118.30 a3es 17,398 516,847 84,914 (1,129,198,360)
28-Jan-94 15,158 0.814 0.535 108,30 75.18 17382 535,088 18,221 (316,354,047)
27-Jan-94 17,218 0.989 0,858 118,70 832.08 17,262 888,115 323,047 (5,578,347,2186)
28-Jan-94 17,252 0.889 0,882 113.20 81.13 19,698 862,471 4,388 {85,798,084)
31-Jan-84 17,204 0.988 0,810 218.60 128.28 18,642 809,720 (52,751) 1,038,148,811
01-Fab-84 17,312 0.880 0.817 208,90 124,31 20,888 817,397 7,678 {160,374,676)
Q2-Feb-94 17,285 0.9%0 0858 138,80 83.85 20,848 888,147 38,749 {807,744.301)
03-Feh-84 17,248 0.880 0.881 134.40 8144 18,884 860,637 4,491 (85,208,025)
04-Fab-94 17,367 0.980 0.862 134.70 91.48 19,832 862,470 1833 (38,343,608)
08-Feh-84 17,431 0881 0.881 141.70 8474 19,816 861,330 {1.140) 22,597,028
08-Fob-94 17,600 0.8981 0,889 188,00 101.88 19,939 888,110 (2,220) 44,258,247
08-Feb-84 17,688 0.891 0.880 159,80 102,58 20,198 880,458 1348 {27,227,024)
10-Feb-g4 17,671 0.891 0.881 183.30 103.95 20,230 881,037 &78 (11,711,584)
11-Feb-84 17,718 0.881 0.858 175.40 108.98 20,237 857,815 (3.222) 65,197,081
14-Feb-84 17,736 0.592 0.856 188,60 118.22 20,372 885,128 (1,680) 34,422,539
15-Feh-84 12,723 0.882 0.68 176.90 108.28 20,465 867,847 11,821 (235,781,881}
18-Feb-84 17,684 0.992 0.888 141.50 83,37 20,178 886,533 17.885 {380,863,798)
17-Fab-94 17,723 0.992 0.892 132,30 88.83 18,724 892,030 8497 (128,157,615)
18-Feh-94 17,614 0.993 0.888 128.50 86.02 18,626 897,788 5,758 {113,008,435)
21-Fab-84 17,802 0,993 0.901 132,80 88.85 19,622 801,081 8,284 (84,626,701}
22-Feb-94 17,889 0.983 0.905 127.50 858.1% 19,548 805,420 4,338 (84,798,102)
23-Feb-84 17,985 0.893 0.807 127.80 88.21 18,548 807,288 1.887 (35,491,229)
24-Feb-a4 18,015 0.894 0.908 130,80 87.38 19,685 808,107 1,821 (35,875,019}
28-Fab-24 18,089 0.924 0410 134,70 85.22 19,632 808,520 413 {8,110,276)
28-Feb-24 18,280 a.884 0918 134,70 88.90 18,718 815,920 8,400 {128,198,008)
01-Mar-94 18,857 0694 04814 145.60 83,72 19,588 814,150 (1.731) 33,902,225
02-Mar-84 18,958 0,895 0914 155,60 97.94 20,128 914,081 {128) 2,593,881
03-Mar-94 19,005 0.635 0.918 158,20 68,33 20,588 915,201 1.230 {25,328,283)
04-Mar-84 18,143 0.995 0,919 185,70 91.73 20,814 918,743 3,482 {71,154,788)
05-Mar-84 18,458 0.995 0.818 172.90 104,65 20,888 816,193 (2,548) 52,739,737
08-Mar-94 19,722 0,888 0911 234,60 128.34 21,089 910,878 {5,318) 112,158,090
08-Mar-94 18,926 0,988 0.914 234.60 126.12 21,7589 913,894 3,019 (85,690,482)
10-Mar-24 20,058 0.958 0917 235,80 128.30 21,691 916,698 2,804 (60,825,749)
11-Mar-94 20,248 0.838 0.914 267.40 135.88 21,788 914,323 {2376) 51,711,240
16-Mar-84 20,160 0.897 0,843 192,80 110,49 22,040 942,778 28,452 (827,087,858)
17-Mar-84 20,891 0.887 0.944 204,00 114,28 21,310 943,806 1,030 (21,954,480}
18-Mar-84 20,876 0.897 0.844 220.80 118.82 21,748 844,302 487 {10.808,004)
21-Mar-84 21,438 0.888 0.851 255,00 128,82 22,1494 950,851 6,360 (140,831,737)
22-Mar-94 21,548 0.688 0.851 2s2.90 140.23 22,513 980,527 {138} 3,033,493
23-Mar-84 21,553 0.988 0.854 282,80 138.98 22,834 954,097 3,870 (80,808,017}
24-Mar-34 21,853 0,988 0.950 288,80 13248 22,583 958,882 5,585 (125987,836)
25-Mar-84 21,885 0,888 0.959 334,30 140.88 22,428 958,643 {1,039) 23,313,267
28-Mar-84 21,885 0.988 0,988 389.80 163.43 22,458 668,840 9,897 (224,503,127}
28-Mar-84 21,869 0.9s9 0873 394.40 161.84 22,302 973,007 4,457 (49,802,482}
30-Mar-24 21,959 0.939 0.978 354.00 152.67 22,202 978,508 5,412 (120,647,824}
31-Mar-84 22,138 0.989 0.983 332,00 147.81 22451 983,108 4,589 {103,262,072)
D1-Apr-84 22,280 1.000 .80 225.20 118.50 22,531 980,354 7,248 (163,257,831)
04-Apr-84 22817 1.000 1.000 232,70 22817 1,000,000 9,848 (218,158,188)
1,000,000 {17,896,788,342)
HEDGE PORYF DEGER!I $ 217,534
PRIM GETIRIS! S 9,128
OPSIYON KULLANIMI 8 741,048
OPBIYON MIKTARI 8 (1.000,000)
NET KAR-ZARAR 8 (32,291)

225



EK-14  GECMIS UC AYLIK DONEM FORWARD KUR VOLATILITESIN] BAZ ALAN USD CALL/ TRL PUT QPSIYONU ILE OLUSTURULAN DELTA NGTR PORTFOY PERFORMANS!

{SLEM GUNU 03.01.84 SPOT USDTRL 14,538 MIKTAR 1,000,000

OPS{YON VADES! 04.04.84 VOLATILITE 851 STRIKE 16,760

GUN SAYISI 91 BILESIK FAIZ 8804 USD FAIZ) 0.080

PRIM % 108
VADEDE
YILLIK BILESIK VADEYE FRW TOPLAM NET ALINAN -

ALINAN USD SPOT USDTRL DELTA FRW RATIO FAIZ VADEYE FARZ USDTRL  POZISYON SATILAN USD TUTAR TRL
91 03~Jan-84 14,838 0.502 0.429 88.04 €838 16,335 428,873 428,873 (7.220,244,841)
80 04-lan-84 14,543 0484 0418 85.17 66.54 18,797 418,788 (13,088) 218,834,351
88 05-Jan-94 14,582 0.508 0438 84.88 68,10 16,745 438,383 22,588 (377,881,595)
88 Qg-Jan-84 14,813 0,507 0.437 85.09 88.37 18,761 437052 {1.281) 21,838,085
a7 07-Jan-84 14,847 0.518 0447 84.83 86.15 18,772 447,448 10,388 {174.185,335)
84 10-Jan-84 14,863 0,468 0.408 8544 86,38 18,778 405,997 141.452) 685,815,320
8 11-Jan-94 14882 0,464 0,403 8547 86.45 16,733 403,084 (2,802) 48,589,182
82 12-Jan-94 14,757 0.514 0.447 86.29 88,15 16,733 447,488 44,400 {742,880,219)
a1 13-Jan-84 14,784 0,618 0461 88,79 66.40 18,786 451470 3,978 {66,724,048)
80 14-Jan-84 14,873 0.582 0.508 88.08 66.51 18,801 £07,950 §6.480 {948,884,470)
7 17-Jan-84 14,800 0.842 0.478 85.82 86,18 18,883 475,889 {32,351} 546,275,118
78 18~Jan-84 14.958 0874 0.502 80,39 68.81 18,828 501,978 25,389 {444,067.316)
8 18-Jan-84 14,974 0,589 a.498 81,84 88.71 18,8561 437,107 4.271) 72,381,243
74 20~Jar-94 14,977 0,548 0478 88.77 nn 16,871 477622 (20,0858) 340,858,858
73 21-Jan-84 14,883 0.842 0471 101.60 7827 17,070 471,087 (8,535) 111,561,880
70 24-Jan.94 15,040 0.818 0.448 11830 83.158 17.108 447820 (23.487) 401,458,032
68 25-Jan-24 15,120 0.877 0.498 118,30 83,08 17,385 488,897 51,076 (B8B.485,250)
88 Z6-lan-84 18,158 0.680 0.514 108,30 79.18 17.382 514,183 15,458 (2688,355,309)
87 27-Jan-94 17218 0.938 0.888 118,70 83,09 17,262 858,118 343,982 (5.937,370,383)
&g 28~Jan-84 17,252 0.888 0.682 113.20 81,13 18,698 882471 4388 {85,798,084)
83 31-Jan-94 17204 0.888 0.810 218,80 128,28 19,842 809,720 {62,751) 1.038,148,611
82 01-Feb-84 17,312 0.980 a.817 208,50 12431 20,688 817,387 7.878 {160,374,876)
81 02-Feb-84 17,285 0.850 0.858 138.50 8a.85 20,845 866,147 38,749 (807,744,301)
80 03-Feb-84 17348 0.830 0.881 134.40 a1.44 19,884 880,637 4,491 {89,208,025)
&9 04-Feb-94 17,367 0.880 0.882 134,70 91.48 18,832 862,470 1,833 (36,343,808)
58 06-Feb-84 17431 0.891 a.eat 14170 84,74 18,818 £81,330 (1.140) 22,597,528
58 08-Feb-94 17,600 0,991 0.a58 158,00 101.88 18,938 858,110 (2,220) 44,259,247
§4 08-Fal-84 17,658 0.881 0,880 168,80 102.85 20,198 880,458 1,348 (27.227,024)
53 10-Feb-84 17,67 0.891 0.861 183,30 103,85 20,230 861,037 879 (11.711,884)
52 11-Feb-#4 17.718 0.891 0.858 17540 108.98 20237 B57,815 3.222) 65,187,081
49 14-Feb-24 17,738 0.682 0.858 189,60 11822 20,372 856,125 {1.680) 34,422,539
48 15-Fab-84 17,723 0.882 0.888 178,80 102.98 20,488 887,847 11,621 (235,781.891)
47 16-Feb-94 17,684 0.892 0.888 144.50 8337 20,178 885,633 17,888 (360,893,788)
48 17-Feb-24 17,723 0.892 0.892 132.30 88.83 19,724 882,030 8,497 {128,157.615)
45 18-Feb-24 17,814 0,593 0.828 128.50 £8.02 18,628 887,788 §,758 (113.006.436)
42 21-Fab-34 17,802 0.993 0.901 132.60 88.65 19,622 801,081 3,284 (84,628,701)
41 22-Fab-84 17,889 0.883 0.805 12750 88.11 19,646 $05,420 4,338 (84,798,102)
40 23-Fab-94 17,885 0.853 0.807 127.90 88.21 18,549 507288 1.887 {36,491,229)
39 24-Feb-84 18,015 0,884 0.808 130.60 87.39 19,595 808,107 1.821 (35,678,018)
ag 25-Feb-94 18,089 0.934 0910 134.70 89,22 18,632 809,520 413 (8,110,275)
s 28.Fgb-24 18,260 0.894 0918 134.70 BR.50 19,718 815,920 6,400 (128,198.008)
34 01-Mar-84 18,857 0.984 0.914 145.€0 83.72 19,583 914,180 (1.731) 33,802,225
33 02-Mar-84 18,958 0.895 0914 155,60 97.94 20,128 914,081 {129) 2,593,801
a2 03-Mar-94 18,005 0.885 0.815 158.20 89.33 20,588 815291 1,230 26,328,283)
31 04-Mar.94 18,143 0.885 a.819 1565.70 87.73 20614 816,743 3452 {71,184,768)
30 05-Mar-24 18,455 0885 0918 172,80 104,85 20,688 816,183 (2,549) 52,738,737
27 Q8-Mar-84 18,722 0.896 0.91% 234.80 128.34 21,088 810,878 (8,318) 112,188,080
28 08-Mar-94 19,928 0.996 0.814 234,60 12812 21,758 813,894 018 (86.880,482)
25 10-Mar-94 20,058 0.898 0.817 8.40 128.30 21,801 818,898 2,804 {80.825,748)
24 11-Mar-84 20,248 0.898 0814 287.40 135.68 21,788 814,323 {2.376) 51,711,240
15 16-Mar-84 20,180 0.897 0,843 192,80 11048 22,040 842,775 28,452 (627.057.868)
18 17-Mar-94 20,591 0,897 0.844 204,00 114.29 21310 943,805 1,030 {21,964,480)
7 18-Mar-24 20,976 0.897 0.844 220.80 118,62 21,748 844,302 497 {10,808,004)
114 21-Mar-84 21,438 0.8s8 0.951 255,00 129.62 22,144 850,881 6.380 (140,831,737)
13 22-Mar-94 21,548 a.898 0.851 282.80 14023 22513 850,527 (135) 3,033,483
12 23-Mar-94 21,553 0.998 0.854 282.80 139.88 22834 854,087 3,570 {80,809,017)
1 24-Mar-94 21,853 0.988 0.880 286,60 13240 22,583 858,662 8,588 {125,967,638)
10 25-Mar-84 21,688 0.988 0,888 334.30 148,85 22,428 968,643 {1.039) 2313287
7 28-Mar-94 21,888 0,889 0.988 390.50 163.43 22,458 988,640 8,887 (224,503,127)
& 29 Mar-94 21,889 0.908 0.973 38440 181.94 22392 873,087 4487 (59,802,462)
5 30-Mar94 21,958 0,888 0,678 35400 152,87 22,282 878,808 5412 (120,847,824)
4 3{-Mar-84 22,138 0.999 0.883 332.00 147.54 22,451 883,108 4,598 (103,282.072)
3 01-Apr-84 22290 1.000 0.880 22620 118.50 22,531 890,354 7,246 {183,257 831)
- 04-Apr-84 22817 1.000 1.000 23270 22817 1,000,000 8,848 {218,158,188)
1,000,000 {17,701,225,815)
HEDGE PORTF DEGER $ 217,338
PRIM GETIRISI H 11,083
OPSIYON KULLANIMI - 3 741,048
OPSIYON MIKTAR! 5 {1,000.000)
NET KAR-ZARAR 3 {30,524}

226



BK-18

a9

GELECEK UC AYLIK DONEM SPOT KUR VOLATILITESINI BAZ ALAN USD CALL/ TRL PUT OPSIYONU JLE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANSI

ISLEM GUNU
OPSIYON VADES!
GUN BAYISI

ALINAN USD SPOT USDTRL

03-Jan-94
04-dan-84
05-Jan-94
08-Jan-84
07-Jan-84
10-Jan-84
11-Jan-94
12-Jan-84
13-lan-94
14-Jan-84
17-lan-24
18-Jan-84
19-Jan-94
20-Jan-94
21-Jan-84
24-Jan-84
25-Jan-94
28-Jan-84
27-Jan-84
28-Jan-84
31-Jan-84
01-Fab-84
02-Feh-94
03-Fab-84
04-Feb-84
05-Feb-94
08-Feh-94
08-Fen-84
10-Feb-84
11-Feb-94
14-Fab-84
15-Feh-84
18-Feb-24
17-Feb-94
16-Feb-94
21-Fub-894
22-Feh-84
23-Fab-84
24-Fab-84
25-Fah-84
28-Fab-94
01-Mar-24
02-Mar-94
03-Mar-84
04-Mar-94
05-Mar-24
08-Mar-94
08-Mar-84
10-Mar-54
11-Mar-84
16-Mar.94
17-Mar-84
18-Mar-84
21-Mar-84
22-Mar-84
23-Mar-94
24-Mar-94
25-Mar84
28-Mar-94
28-Mar.84
30-Mar-24
31-Mar-94
01-Apra4
Q4-Apr-84

03.01.84 SPOTUSDTRL
04.04.84 VOLATILITE

91

14,538
14,543
14,8092
14,613
14,847
14,883
14,662
14,757
14,784
14,673
14,900
14,956
14,974
14,977
14,893
15,040
185,120
15,155
17218
17,252
17,204
17312
17,285
17,348
17,367
17431
17,600
17,858
17871
17,748
17,138
17,723
17,884
17,723
17,814
17,802
17,888
17,955
18,015
18,088
418,260
18,557
18,958
18,005
18,143
18,465
19,722
19,926
20,058
20,240
20,180
20,581
20,978
21,438
21,548
21,563
21,853
21,685
21,888
21,869
21,858
22,138
22,280
22,817

BILESIK FAIZ
PRIM%

DELTA

0.518
0518
0.820
0,520
0.922
0511
0.510
0,521
0,522
0.5638
0.527
0.534
0.533
0.528
0.527
0.821
0.534
0,537
o.881
0.884
0.878
0.888
0,882
o.888
0.889
0.884
0.808
0912
0.913
0.847
0817
0.918
0.912
0.818
0,923
0.922
0.929
0.835
0.838
0.945
0,958
a.971
0.983
0.984
0.987
0.891
0.984
0.888
0.988
0.886
0.997
0.887
0.997
0.898
0.808
0.988
0,598
n.998
0,889
0.e88
0.859
0,988
1.000
1.000

1,000,000
16,760
0.080

FAIZ VADEYE FARZ

14,538 MIKTAR
28,18 STRIKE
88,04 USDFAIZI
615
YILLIK BILESIK
FRW RATIO
0.443 88.04
0442 88,17
0.448 84,88
0448 85,09
8.451 84.83
0443 8544
0.443 8547
0.454 8529
0,465 88,78
0458 &8,08
0462 86,82
0.487 80,39
0.468 91.84
0.459 9877
g.458 101,60
0,449 116.30
0462 118,30
0.458 10830
0.784 118,70
o071 113.20
0.719 218.60
0.732 208,80
0763 138,60
0.772 134,40
0.774 13470
o 141.70
0.787 158,00
0.782 159,80
0.783 163.30
0.724 175.40
0,781 189.60
0.801 176.90
0.814 141.50
0,824 13239
0.834 128,50
0.837 132,80
0.847 127.50
0.884 127.90
0.859 130,860
0.685 134.70
0.881 134.70
+ 0.893 146.60
0.803 185,60
0.805 169.20
0911 155.70
0413 17280
a.s08 23460
0813 234,50
0.818 235,80
0.814 26740
0.843 182,80
0.844 204.00
0.844 220,80
0.851 255.00
0.851 252,90
0.854 28280
0.980 268,60
0.959 334,30
0.9689 388,60
0.873 384,40
0.978 354,00
0,983 332.00
0.980 225.20
1.000 23270

68,39
65,64
68.10
6837
68,18
60,98
8845
68,15
66,40
§8.51
68,18
a8.s
89.74
7
7827
83.15
83.08
70.18
83,09
8113
128,28
124,31
83.58
91.44
91.48
84.74
101.88
102,66
103.85
108.99
118.22
108.98
93.37
86.93
86,02
8s.88
88.11
8821
87.38
86.22
88.50
83.72
87.84
$9.33
81.73
104.68
128,34
128.12
12830
135,86
110.48
114,28
118,82
129.82
140.23
138.88
13248
149.85
183.43
161.24
152.87
141.5¢
118.50

227

VADEDE
VADEYEFRW  TOPLAM
USDTRL POZISYON
18,836 443,387
16,707 442,416
18,745 447,828
18,761 448,269
16,772 450,804
18,779 443,300
18,733 443,058
18,723 453,589
16,788 484,888
16,801 487,803
16,881 462,427
16,828 488,897
16,851 485,218
16,97 489,352
17,070 458,050
17,108 448,345
17,395 481,632
17,382 457,880
17,282 784,408
19,808 770,804
19,642 718,841
20,888 731,528
20,848 762,748
18,884 771,888
19,832 774,451
18,818 777022
18,930 787,158
20,185 791,885
20230 783,265
20,237 783,764
20,372 781,398
20,488 801,174
20,178 814,119
18,724 23,669
19,628 834,500
18,622 836,654
19,548 847,084
19,848 854,293
19,595 858,805
19,832 864,885
19,718 860,908
18,380 893,036
20,128 503,037
20,388 808,172
20,614 11,366
20,688 812,510
21,089 608,048
21,769 212,978
21,691 915,778
21,768 814,323
22,040 842,775
21,310 843,805
21,748 944,302
22,144 950,661
22,513 950,527
22,834 954,007
22,653 850,682
22429 955,843
22,458 688,640
22,302 873,007 -
22,202 978,509
22,451 83,108
22,531 30,354
22617 1,000,000

NET ALINAN -
SATILAN USD
443,397
(981)
6410
442
2,635
(7.604)
(243)
10,533
1,387
12,846
(8,378)
4,570
778)
(8,865)
(1.303)
{B.704)
12,187
6,434
298,442
8,488
(52,063)
12,688
31,218
9,217
2615
2541
10,134
4,708
1402
484
(2.362)
8,778
12,844
8,570
10,811
2154
10,411
7.228
4512
8,850
16,220
12,131
10,001
2,135
6,184
1,154
(3.484)
3831
2,801
{1,455)
28,452
1,030
497
8360
(135)
3,570
5,588
(1,039)
9,957
4,457
5412
4,508
7.248
8,846
1,000,000

HEDGE PORTF DEGER §
PRIM GETIRIS|
OPSIYON KULLANIM}
OPSIYON MIKTARI
NET KAR-ZARAR

“M v

TUTAR TRL
(7.464,755,228)
16,474,050
(80,581,422)
(7.418470)
{44,180,363)
127,566,048
4,088,507
(176.247.413)
(22,948,346)
(216,827,667
90,746,474
(78.801,529)
13,203,363
116,508,734
22,245,777
148,808,575
(211,888,572)
{111,712,882)
(5.117,084,375)
(127.851,672)
1,022,633,564
(266,038,785)
(850,762,114}
(183,082,397)
(45,875,986)
(60,357,2485)
(202,070,658)
{85,085,016)
(28,386,413)
{10,603,075)
48,121,098
(200,086,383)
(281,194,541)
{188,789,037)
(212,175,636)
(42,285,144)
(203,480,187)
(141.310,731)
(88.408.127)
(115,444,672)
(319.838,150)
(237.638,608)
(201,268,946)
{43,959,732)
(127.471,824)
(23,883,162)
73,087,176
{85,523,681)
(E0,764,8785)
31,676,485
(827,087,856)
(21,954,450)
{10,808,004)
(140,831,737)
3,033,493
(80,808,017)
{128,887,638)
23,313,267
(224,803,127)
(89,802,452)
(120,647,624)
(103,262,072)
(163,257,431)
{218,146,188)
(17.951,221,288)

208,284
52,237
741,048
{1,000,000)
(433)



EK-18  GELEGEK UG AYLIK DONEM FORWARD KUR VOLATILITESINt BAZ ALAN USD CALL f TRL PUT OPSIYONU ILE OLUSTURULAN DELTA NOTR PORTFOY PERFORMANS!

ISLEM GUNU 03.01.84 SPOT USDTRL 14,538 MIKTAR 1,000,600
OPSIYON VADESI 04.04.94 VOLATILTE 5285 STRIKE 16,760
GUN SAYIS! a1 BILESIK FAIZ 83.04 USDFAIZ 0.080
PRIM % 1031
VADEDE
YILUK BILESIK VADEYE FRW TOPLAM NET ALINAN -
ALINAN USD SPOT USDTHL DELTA FRWRATIO FAIZ VADEYE FAZ USDTRL POZISYON SATILAN USD TUTAR TRL
a 03fan-84 14,538 0.844 0.485 88.04 8839 16,838 484,758 484,755 (7.824,328,179)
80 Qd-Jan-84 14,643 0.540 0.484 8517 6854 18,797 483,883 {883} 14,487.397
[:1:] 05-Jan-94 14,692 0,543 04868 84.58 a8.10 18,745 487,634 3,791 (82,847,800}
a8 0g-Jan-94 14,613 0.843 0.4a8 86.08 8837 18,761 488,088 462 (7.744,514)
a7 O7<lan-24 14,847 0.544 0470 84.63 68.15 16,772 480,807 1811 [30,378,108)
a4 10-Jan-84 14,663 0.537 0.488 88.44 85,38 18,779 486,858 (4.052) 67,880,355
83 11-Jan-84 14,662 0.837 0487 85.87 8848 18,733 466,612 657 (10,989,346)
82 12~lan-94 14,787 0.542 0,472 8529 68,15 16,733 471872 5,380 {89,605,801)
81 13-Jan-94 14,784 0.542 0472 88,79 8840 16,768 472388 §18 {8.861,748)
80 14-Jan-94 14,873 0.550 0.480 88,08 68.51 16,801 480,021 7834 (128,254,027}
7 17-Jan-84 14,800 0.544 0477 85,82 6819 - 16,881 471344 {2.877) 45,187,798
76 18~Jan-84 14,858 0.548 o478 80.38 68,91 16,828 479,240 1,898 {31,910,088)
78 18-Jan-94 14,974 0.647 0478 91,84 68.71 186,851 478,484 (778) 13,180,788
74 20-Jan-84 14,977 0.545 0.474 08,77 7R_n 18,871 474,143 {4.321) 73,338,854
73 21-Jan-94 14,993 0.544 0473 101,60 1827 17,070 472,825 13t7) 22,484,320
70 24-Jan-84 15,040 0.840 0.488 116.30 83,15 17,108 485,732 7.083) 121,348,878
[} 25-Jan-94 15,120 0.647 0.473 116,30 83.08 17,385 472,788 7,035 {122,384,837)
€8 26-Jan-94 186,158 0,548 0.478 105.30 78.18 17,382 477,562 4,784 (83,087,108)
a7 27-Jan-24 i7.218 0,764 0,854 118.70 83.08 17.282 654,218 176,683 (3,048,501,784)
[ 28-Jan-84 17,252 0,788 0.688 11320 8113 19,668 659,280 5,085 (98,768,510}
83 31-Jan-84 17,204 0.752 0618 218,80 128.28 19,842 815,682 43,508y 856,368,047
62 01-Fab-84 17,312 0.768 a.28 208.80 124.31 20,888 825,848 10,184 {212,308.933)
81 2-Feb-84 17288 0,786 0,653 138.60 93,55 20,848 862,920 27.074 {684,373.547)
€0 03-Feb-94 17,348 0,758 0.680 134.40 89144 18,884 859,822 8,902 (137,102,818)
88 04-Feb-84 17,367 0.760 0.682 134.70 8148 18,832 662,098 2278 (45,140,284)
88 05-Fab-84 17,431 0,768 0.858 14170 84.74 18,816 684,801 2,803 (56,846,053)
&5 0B-Feb-84 17,600 0,777 0.674 168.00 101.88 18,838 873,891 8,688 {173,260,843)
&4 08-Feh-94 17,858 0.7a1 0.678 159.80 102,85 20,188 678121 4,530 (91.485,884)
53 10-Feb-84 17671 0,781 0.678 183.30 103.95 20,230 a78,877 458 {9.230,115)
§2 11.Fab-94 12,718 0.785 0,680 17540 108.98 20,237 679,501 923 (18,687,.244)
43 14-Fab-24 12,738 0.785 0.677 168.60 118.22 20,372 8677479 (2.022) 41,184,178
48 16-Feb-84 17,723 0,783 0.685 176,90 108.88 20,468 884,847 7368 {150,762,824)
47 16-Feh-94 17,684 0.779 0,698 141.50 83.37 20,178 685383 10,548 {212,808,578)
48 17-Fel-84 17723 0.782 0,703 13230 88.93 18,724 703,193 7,800 (153,849,937)
45 18-Feh-84 17.814 0,780 0.714 128.E0 88.02 18,828 714252 11,059 (217.062,184)
42 21-Feb-84 17,802 0.788 0.6 132.60 88,85 18,822 715,058 80§ (15,803,403)
L} 22.Fgb-84 17,883 0,798 0.728 127.60 86.11 19,548 725,795 10,7237 {209,888,322)
40 23-Feb-84 17,968 0.803 0734 127.90 88.21 19,849 733,887 7,882 {154,285,088)
: 24-Feb-94 18,018 0.807 0.738 130,60 8739 19,888 738,078 4361 (86,044,559)
a8 25.Feb-94 18,088 0.815 0.748 134.70 88,22 19,632 745,733 7.655 (150,285,372)
a6 28-Feb-94 18,260 0.830 0.785 134.70 £8.90 19,718 784,803 18,088 {376,007,033)
34 01-Mar-84 18,557 0.858 0788 145,60 €372 19,888 786,350 21,548 (422,100,818)
33 02-Mar-24 18,958 0.885 a.813 155.60 §7.94 20,128 813,009 28,858 (538,524,737)
32 03-Mar.84 18,005 0.889 o818 1589.20 69.33 20,588 817,783 4,774 {88,281,958)
3t 04-Mar-24 19,143 0,899 0.830 156.70 87.73 20814 830,100 12318 (253,820,100)
30 05-Mar-94 19,458 0918 0.245 172.80 104.85 20,688 245292 15,182 (314,283,207)
27 08-Mar-84 19,722 0,936 0.688 23480 128.34 21,088 856,003 10,711 {225,880,152)
28 03-Mar-84 18,828 0.948 0.688 234,60 128,12 21,758 888,016 12,013 {261,384,288)
25 10-Mar84 20,058 0.963 0.877 235.80 128.30 21,891 877,122 9,108 (197.518,044)
24 11-Mar-84 20,249 0.8681 0.882 257.40 435.88 21768 882,193 5,071 {110,383,880)
19 16-Mar-94 20,160 0.8689 0.918 182,80 11049 22,040 918,288 34,105 (751,850,595)
18 17-Mar-84 20,591 0,981 0.928 204.00 114.20 21310 628,859 12,359 {283,419,514)
7 18-Mar.94 20,978 0.088 0.838 220.80 118.82 21,748 835,778 7119 (154,807,188)
14 21-Mar-24 21,438 0.93§ 0.848 255,00 128,82 22,144 847,804 12,026 {288,318, 464)
13 22.Mar-94 21,548 0.988 0.848 20280 140.23 22513 948,822 Bté (18.417,899)
12 23-Mar-84 21,563 0.887 0.853 292,90 139,88 2283 853,141 4518 {102,288,602)
11 24-Mar-84 21,863 0.887 0.95% 288.80 13249 22,653 958,721 5,580 (126,841,418)
10 25-Mar-84 21,685 0.988 0,858 33430 148.85 22,428 968,843 {718} 1,745,282
7 28-Mar-24 21,885 0.9588 0.858 388,80 163.43 22458 868,840 8,897 {224,503,127)
(] 29-Mar-84 21,889 0.989 as873 394,40 161.84 22,382 873,007 4,457 {99,802,482)
5 30-Mar-84 21,839 0.889 0979 354.00 182.87 22,262 878,508 5412 {120,847,624)
4 31-Mar-84 22,138 0989 0.983 332.00 147581 * 22,451 983,108 4.599 {103,282,072)
3 01-Apr-84 22280 1.000 0.280 22520 118.50 22,534 980,354 7.248 (1683,257,831)
- 04-Ape-84 22817 1.000 1.000 232,70 22817 1,000,000 9,848 (218,158,188}
1,000,000 (18,358,558,560)
HEDGE PORTF DEGER $ 188.272
PRIM GETIRIS! s 104,698
OPSIYON KULLANIMI - 8 741,048
OPSIYON MIKTARI $ {1.000,000)
NET KAR-ZARAR $ 34,018

228



00000°0
000000
10000°0
200000
20000°0
€0000°C
100000
¥0000°0
000000
€0000°0
+0000°0
200000
£0000°0
10000°0
000000
100000
¥0000°0

Q00000
0000°0
00000°0
$0000°0
€0000°0
€0000°0
5000070
$0000°0
€0000°0
20000°0
€0000°0
00000°0
100000
20000°0
0000070
100000
00000°0
0000070

2

3390 [LIMIUVH OINGD 16 IA [MITILTLVIOA ¥NM LOdS WITAV-E NIET 13540 IA SINS3D L4y

122000
#0000
99200°0
00¥00°0
¥8¥00°0
£5500°0
(zeezoor0)
8£900°0
(20000°0)
£5¥00'0
81£00°0
(59%00°0)
£5500°0
£4200'0
751000
998000
¥1900°0

2910070
$£900°0
911000
LL200'0
185000
05¥00°'0
06900°0
£v/00°0
8L¥00°'0
924000
6L500°0
(59000°0)
82200°0
{(05£00°0)
¥11000
$EE00°0
881000
{otoo0°0)
LLy00°0

lezoo't
¥¥000°L
99200°L
00v00°L
S8y00°)
85500°1
89.66°0
0¥s00't
26666°0
$5¥00°1L
61E00°}
2eg66°0
¥5500°1
¥¥200'L
2GL00°)
49200°)
81900°L
00000°L
29L00°
9e800°1
41100°}
02.00°L
2850071
15+00°L
€6900°}
oy.L00°L
61400°)
LLY00')
02s00°1L
5€666°0
82200’
L1966°0
viioos
¥E€00°}
88100°L
06666°0

<;

$09'¢clL
17524
895'c}
zes'el
BIY'EL
giv'el
eee'el
oie'el
sez'el
ogz'el
ozz'el
val'el
gve'el
gll'el
wi'el
(RN
£/0'l
£66'C1
£66'2}
zl6'2)
068'¢}
c/8'2!
£82'2L
60.'2L
2s9'el
59521
el
ozv'el
1ee'zL
262'¢1
coe'zL
2le'eL
sze'zt
Lie'el

‘s

€£6-A0ON-¥2
€6-AON-E£Z
E6-AON-22
€6-AON-6(
£6-A0N-81
£6-AON-LL
€6-AON-91
€6-AON-G}
€6-AON-Z1
€6-AON-1}
£6-AON-01
£6-A0N-60
£6-AON-80
€6-A0N-50
€6-AON-0
£6-AON-E0
€6-AON-20
€6-AON-10
€60-82
£600-42
£600-92
€690-5¢
£6-190-¢¢
£60-12
£6°0-02
£6-R0-61
£690-81
€606}
€601
£6-W0-EL
€61°0¢tL
€690~}
€6190-80
£6-R0-L0
£690-90
£6420-50

(ﬁF'l-F\—CQ"‘1"\"1‘!‘1*"1‘1“"”"‘1"‘-‘Q“"“FF(‘)“"F!“W“‘C—!“T‘(’J*—F

M ONODO = NM T 0@~
FHEHAIREE22QRN8IRENER8SNUIYYS

G- NOTFTOWONO OO

229



8550°0

9588°D 810Z°0 S9vL°0 8140’0 9200°0 6000°0 vil10
12880 9590°0 Z407°'0 ZELLD 22¥0'0 1200°0 01000 9g81'0
2980 £ps0’0 8¥61°0 1258°0 82¥0°0 12000 aLo0’0 54:1%1]
§858°0 LpS0°0 6E6L°0 18880 62¥0'0 1200'0 0100°0- 0.81°0
988820 1800 seelo JAZA R Zzyo'o 1200'0 01000 28810
8858°0 19#50°0 SE6L°0 6698°0 ZE¥0°0 £200°0 0L00°0 g8l
99580 0¥50°0 P16L°0 9628°0 62¥0°0 £200°0 0L00°0 608170
98880 0500 YL61°0 18280 8¥y0°0 8200°0 01000 £821°0
6828°0 2250°0 9Z81'0 2E26°0 8p10°0 8200°0 01000 28210
8.08°0 6050'0 E1JAY)) £E00°L 800 8200°0 0L00°0 L8210
8£69°0 28%0°0 2gelo 6¥8L°0 8¥¥0'0 8200°0 0100'0 clli'o
§292°0 S910'0 £020°0 g657°0 LS¥0'0 8200°0 0lo0'c LBLL'O
8{9z'0 5810'0 00200 6e¥Y0 25¥0°0 82000 0L000 gsll0
TOANITHA T0AANINND QWVIdOL 8 WY1dOL TOANITIA JOANNINAD | IWVIdOL 8 WVIdOL
£9=N §9=

RITILTLVTIOA HNY MITAV-E M3037T1H9

RIT2LTLVIOA UNX MMAY-E §jndID

000000
10000°0
oaoooo
¥0000°0
000000
€0000°0
0oQoo'a
00000°0
£0000°0
00000°0
10000°0
10000°0
100000
90000°0
§0000°0
000000
10000°0
QG000°0
00000°0
000000
00000°0
€0000°0
0caooa
00000°0
000000
S0000°0
€0000°0
00000°0
00000°0
£0000°0
0ccoo'a
10000°0
L0000°0
L00aC 0
20000°0

100000
10000°C
¢0000°a
00a00°c

0Z100°0
$1£000
181000
66500°0
2810070
$1500°0
82L00°0
601000
2€200'0
¥¥100°0
9££00°0
¥E200°0
15800°0
8v/00'0
12900'0
68100°0
¥bE00°0
14200'0
S9000°0
(ci100°0)
950000
03Y00'0
86000°0
10000
66L00°0
¥1£00°0
18800°0
(so100'0)
ZeLooo
$2€00°0
Z5100'0
(esc00°0)
$1200°0
118000
647000
B2£00°0
09800°0
26¥00°0
{(sziooD)

oztoo't
S/200°L
L8loo’t
10900°L
£8100°L
L1500'}
6Z1.00'}
60toa’l
2eeao’s
brico’L
9ee00’t
eeo0’)
¢5E00°)
1520074
62900°L
68100°¢
SHE00'L
24200°L
g8000°L
488660
950007t
19¥00°L
66000°
¥L000')
66100}
91200°}
88c00't
§e866°0
[44 20/l
¥eeon’t
25i00°}
Lb966°0
vLe00°)
tleaa’t
08¥00°L
coooo't
8¢e00'L
18€00°}
€6¥00°L
G/866°C

#00's)
986'7)
0E6'PL
£06'FL
718'%1
8L
LLL'p
z69'vL
9.9'%
vo'vl
lza'vl

ye-uep-gl |
ye-uer-gL i
pouer-Ll €
Fo-ueryl |
ye-uergl |
ve-uergl |
3
€
L
13
l
L

[ s |
~—

¥6-uep-1i
ye-uer-oi
yg-uer-L0
y6-uep-go

T ONmMm Y WwMNo

58

J
€6-9eQg-0e |
£6-990-6¢ |
€6-080-82 |
€698Q-L¢ €
£6930%Z |
£6-930-eZ |
g608g-ce )
g699a-le |}
£6-980-0¢ €
€68-9e0-4) |
€6-080-9F 1
£6-090-5) 1
€6-9sa-¥} |

g
)
«
L
€
l
3
L
L
3
€
13
3

ON~NDOO
Sa33 885358588

£6-0ag-el
£6-990-0}
£6-030-60
£6-980-80
£6-920-L0
£6-030-%0
£6-980-€0
£6-230-20
€6-090-10
€6-AON-0€
£6-AON-6¢
€6-AON-92
€6-AON-GZ

[N N M S W0 N oo
HRLTHIIIILEER

IWVAIQ LI-%3

230



LELE0

LIy60 16500 Wweeo 91970 LEST0 0950°0 58100
9.¥6'0 1650°0 0¥2ZZ 0 gevyo £€52°0 0910°0 §810°0 6510
¥av6'0 965070 6ECL0 169%°0 yesz'o 0940'0 ¥810°0 9.9¢8°0
29960 9650°0 6€22°0 L6270 YeSC 0 09100 £810'0 £$92°0
esye 0 565070 144 1208'0 YESZ'0 09lo'o 28100 S5892°0
1960 S650°0 gvzea 58190 ¥52°0 osle'o 1810°0 P8EE0
1SY6'0 9690°0 E£VZZ0 SEES'0 §252°0 6510'0 841070 6¥2e'0
18¥6°0 §650°0 £yze o LEES'0 8¢5¢'0 6510°0 8.10°0 80Z¢°0
6¥96'0 9650°0 eveZ'o 06€9°0 §252°0 68100 8.10°0 LECED
£eve0 $650°0 eveT o 2185°0 S082°0 85100 £410°0 L1020
¥2e60 Z4850°0 18L2'0 0.15°0 y6¥2'0 2810°0 LL30'0 6882°0
80£6'0 9850°0 64120 ovbs'o £6¥2°0 1SLo0 0L10°0 8e82'0
¥6z6'0 9850'0 IATAY) 18980 E6¥2°0 251070 0L10°0 1¥82°0
08Z6°0 $850'0 4120 ¥585°0 S6¥2'0 25100 0LLO'0 L082°0
08z6°0 5850°0 £LL2'0 S¢85°0 9642°0 25100 0.10°0 08420
12260 1850°0 §gle’o 6629°0 L642°0 25100 0L10°0 9€4Z'0
£226'0 £850'0 PR TAY 6929°0 S6HZ 0 2S10°0 0.10°0 63922°0
£226'0 18500 y5leo | 9029°0 S6v2°0 L4510°0 04100 85120
[4445)] 18500 1AL 6228°0 S6v2'0 215100 0.L0°0 ¥8.17°0
0zes e 1850'0 LyiZ'o 6¥65°0 16¢2°0 15L0°0 0.40°0 Z982°0
FLLED 8.50°0 £eLZ0 12£9'0 £6v2°0 5100 01100 98¢0
6816°0 8.450'0 £e1LZ'0 2S€9°0 g6v2'0 25100 L2100 006z°0
SpL6'0 9.50'0 L2120 11980 £6¥2°0 49100 L2100 2.8¢°0
0ZL6'0 §.50°0 12Leo 49890 Z6vZ°0 2510°0 L1100 6062'0
(242X §.50'0 174244 §289°0 <6y2’0 4510°0 LL10°0 | s062°0
2016'0 P250°0 6012°0 89590 L6V2 0 28100 04100 99.2°0
2868°0 9950°0 89020 yvelo L6920 15100 02100 ¥8.12°0
08680 99500 8502'0 yozl'o 9632'0 1510°0 01100 96.2°0
1268°0 §950°0 L90Z'0 132241 46920 48100 04100 94420
8968°0 §950°0 6502°0 8140 ¥e¥zo 15100 041070 62820
1568°0 $980°0 8¥02°0 8€89°0 ye¥e o 1510°0 0.10°0 L2BZ'0
6568°0 ¥950°0 LAY 8099°0 c6v2°0 L5100 0.10°0 95820
£€568'0 $950°0 8£02'0 LyE9'0 444 15100 0100 05820
veie'o $150°0 15120 29280 66€0°0 52000 8000°0 6£91°0
g¢L6°0 §150°0 25120 28080 go¥0°0 5200°0 8000°0 L291°0
L968°0 ¥950°0 05020 (442X L0¥0°0 9z00°’0 8000°0 9bal’o
2£68°0 £950°0 6£02°0 L189'C ZLy0°0 8200'0 .6000°0 €4810
1888°0 095070 ge0e0 ¥6LL0 £150°0 9¢00°0 6000°0 20110

€0000°0
60000°0
$0000°0
$1000°0
6La0o0°0
92000°0
50000°0
1000070
5¥000°0
920000
80000°0
2000070
1000070
2000070
2000070
00000°0
€0000°0
100000
100000
00000°0
00000°0
100000
Q0000°¢
10000°0
80000°0
10000°0
000000
10000°0
00000°0
¥0000°0
100000
Q00000
$29100
100000
€0000°0
10000°0
00000°C
000000

{s¥v00°0)
19600°0
&¥900°D
22010°0
GocL00
slolo’o
22.00°0
Lvz00°0
861200
0800
688000
$9¥00°0
122000
£2500°0
18%00°0

(£2000°0)
1150070
52200°0

(gz200°0)

{££000°0)
1010070
1220070
§8000°0
LLE00'0
£9600°0
298000
121000
258000

(agL0070)
0€900°0

(#8200°0)
¥1200°0
¥lz10
/82000
62500'0
zigo00
201000
020000

996660
6960074
15800°}L
¢e0Lo’L
GLELO’)
2e9i0’}
G2L00°}
Lyeo0’t
29Le0°}
€¢910°L
£6800°L
Go%00’L
822007
¥Zr00’)
88%00°}
€£666°0
[42:1
92ea0’t
G.266°0
426660
10100°4
12200°1
58000°1
81E00°L
89600°1
89€00°L
12ioo’t
25€00°)
¥¥B866°0
<ee00°L
4116670
ieoo't
tesel’l
Bege0’t
1£500°L
€LE00°L
ZoLoo’
02000°L

poz'oz
062'02
960'0¢
996'6}4
waL'sl
y67'61
18161
£¥0'61
066'al
$65'8)
262'8}
sel'gl
1s0'gl
100'g}
Gz6'Ll
8e8'Ll
058'L1
652'LL
6LL'1L
T AA
2Ll
s
90L'LL
169°L1L
geg'Ll
o9y Ll
Zov'LL
1ge’L)
pze'Ld
19E'21
gce'L)
82°LL
0sg'LL
agl'sl
0Sl'sl
0L0'st
£20's1
L00'sl

v6JenN-9t
y6-ieiN-LL
¥6EN-OL
¥6-48IN-60
¥6-1elN-80
VE6~EN-GO
veJeN-v0
y¥6-eN-€0
¥6-1EA-20
¥6-1BN-10
¥6-034-82
ye-q9d-g¢
¥6-ad-ve
ye-uad-ee
¥6-924-2¢
¥6-9ad-ie
¥6-q94-81
¥6-991-L1
v6-qe4-9)
y6-924-G1
¥6-094-vl
ye-aed-L1
¥6-494-04
v8-q9d-60
¥6-q94-80
¥6-924-50
¥6-q9:4-+0
¥6-934-€0
¥6-qed-Z0
¥6-084-10
vg-uep-Lg
ve-uer-ge
v6-uer-Lg
v6-uep-gg
y6-uep-62
v6-uep-ye
ye-uer-ig
ye-uer-qe

WVAZQ L1-¥3

v D v v Y e ) v T v T T (D v T 0 Y T T o v v v (D v oo v () e WD

0s
524
14
iy
14

deIe

134
oy
62
8e
LE
oc
Se

€e
(4]
e
oe
62
8e
LZ
92
gz
Ve
(514

e
0z
61
gl
L
91
gl
143
113

231



818270 29100 10200 6¥5¥°0
Z8.6°0 £190°0 9€2e 0 L5ee0, €570 291070 §610°0 [152:40)
0886°0 8090°'0 9€ee 0 (4244 §.82°0 . 2910°0 8610°0 (4424
12860 £090°0 PANAA] 105€°0 9.8¢'0 Z910°0 8610°0 SLEP'D
26360 8650°0 L82¢°0 265¢€°0 LLSTQ 2910°0 8610°0 SSEV'0
2616°0 8650°0 9€¢e°0 $£9€°0 64520 2910'0 Z610°0 62D
18¥6°0 4690°0 PAAL 208€'0 085¢°0 £910°0 1810°0 892¥°0
08¥6'0 4850°0 §EZT0 £48€°0 1852°0 £€910°0 26100 65¢9°0
LL¥6'0 £650°0 1£22°0 969£'0 $85¢2°0 £910°0 1610°0 892¥°0
LLyG0 L6S0°0 1£22°0 629¢°0 185¢2°0 £310°0 1610°0 99Z¢°0
LLy60 2650'0 1e22'0 G99€°0 £862°0 £910°0 L6100 K:13440]
18¥6°0 L1650°0 19¢gzz0 006¢€°0 19SZ°0 29100 6100 glov'o
¥8¥6'0 1650'0 44 6e0¥°0 85520 19100 6810°0 Y06E0

000000
11000°C
82000°0
811000
0¥000°0
08000°0
LI¥00°0
¥¥000°0
g20100
€1100°0
ge100°0
2400070
59000°0
¥¥800°0
2800070
0¥000°0
$0000°0
80200°0
10000°0
§8800°0
6090070
[45 4000
26010
€€000'0
S0000°a
£0000°0
20000°0
£0000°0
00000°0
20000°0
000000
£0000°0
L¥000°0
¥£000°0
S¥000°0

(9g100°0)
(ze0100)
$6420°0
£EVE0°D
}1020°0
128200
{g5+90°0)
96020°0
$zi010
198800
(699£0°0)
(08920°0)
(a¥ge00)
(zzo80°0)
(12620°0)
066100
290070
ZYer'o
28200°0
(zo¥60°0)
(22220%0)
186120
168280
glal00
/8900°0
018000
07000
8¥800°0
1000
28%00°0
£2000°0
115000
611200
¥5810°0
911200

¥1866°0
89686°0
Geaeo'l
E6VEQL
12020’}
19820'}
9rLE6°0
8Liz0't
58044
¥eyeo’l
86€96°0
6¥€L6°0
¥eYL6°0
162260
2.0.6'0
0l0zo'L
v2900°%
Lyev0')
€8200°E
ceole’o
Liseg'a
yesv’L

- 0689€°L
9e.Lo’l

08800°¢
¥1800°}
L0001
16800°}
00000}
L¥100°)
€9Y00°L
€2000°}
<L500°L
£02¢0°}
L28L0°L
6ete0’t

806'GE
66'se
oge'se
8pe'se
SgL've
Sly'es
[A 2 NA
eLL've
£66'€E
0zL'0e
€0.'62
£L8'0¢e
ega'le
6sv'ee
181'se
ve'ee
825'GE
062'sE
€el'ee
szg'ee
gv6'og
£E6'6¢E
£50'2¢
8.0'ce

ge€'ce
Z8i'ee
£00'22
£16'12
gel'le
gel'ie
969’12
965'}2
166'2
18¥'12
8L0'12
2e9'02

$6-FeN-00
y6-AelN-50
y6-Ren-v0
¥6-Aen-g0
76-ReN-20
¥6-14v-62
$6-1dy-g2
Pe-ady-L2
¥6-1dy-92
$6-1dy-52
$6udy-22
p6-1dy-L2
y6~dv-0g
¥6-1dv-51
y6-1dv-gl
ye-1dy-g1
pe-sdy-i|
¥6-1dy-gL
y6udy-z1
Pe~ady-L 1
¥6~1dy-g0
$6-1dy-20
$6-1dy-90
y6~dy-50

7
$6-1dy-10
¥64BN-LE
¥6-1eN-0e
¥6-1eN-62
¥61EN-8T
y64eN-GZ
¥6-1eN-v2
ye2elN-£2
yo-dein-ze
¥64B|N-1.2
¥6-1eN-B1
beteN-LL

AVAIQ L1-M3

Lol A o B o o S B L o B

(4]
19
09
69
85

oG
14

€5
[4:]
354

232



£0000°0
¢0000°0
82000°0
1ooog'o
LEQCOO'0
5000070
000000
000000
200000
420000
¥#0000°C
92000°0
100000
810000
000000
000000
900000
10000°0
£v000°0
¥¥800°0
2€000°0
+£000°0
420000
$0000°'0
18100°0
10000°0
€1000°0
990000
871000
00000°0
$5000'0
19000°0
§0000°0
921000
113000

(g0500°0)
1E¥00'0
(zs910°0)
{gsz00°0)
¥2610°0
16500°0
551000
(22100'0)
29¥00°0
(2¥910°0)
(21800°0)
(61510°0)
(+ee00°0)
(¥e210°0)
(#1eo00)
§ZL00°0
85/00'0
(1#200°0)
(62020°0)
22080'0
(20810°0)
(8v210°0)
(959100}
¥1200°0
(6¥2v00)
££200°0
GELLO0
0.520'0
(8v8€0°0)
(6%100°0)
(zeezo0)
(08¥20°0)
62000
958€0°0
{(z1y00°0)

L6¥66°0
2¢EYOD’L
¢EEn6'0
ev266°0
[A2:35 %
68900°L
Gg100'}
£2866°0
€9¥00°
2988670
98¢66°0
¥6E86°0
9b966°0
619860
98/66°0
G2L00°L
19200°L
65966°0
€v6.6°0
€9€80°)
¥1286°0
15¢86°0
19€86°0
L1L007L
0¥856°0
€eeo0’L
Wilo'L
00000°L
£0920°}
§¢e96°0
58660
G04.6°0
165260
evLo0°L
0zoeo’t
06.€6°0

gze'Le
vee'le
6ve'LE

6LL'LE.

108'Le
vez'le
L£0'Le
686'0¢
Wo'Le
L06'0¢
yiv'le
809'ie
pzl'ee
8ez'ze
L20'ee
Lrl'ze
ooz'ee
£5i'ze
bag'ee
sie'ee
G89'0€
At
¥62'Le
[ TASAN
660'2e
gep'ee
oL¥'ee
geo'se
£e0'ce
g6l'ee
gsv'ee
80s'ee
GE2'YE
ggl'se
268'vE
8.9'ce

¥6-unp-og
y6-unp-52
$6-unr-gz
ye-unp-Lz
eunp-4z
y6-unr-gz
ye-unp-zz
ve-unp-1g
y6-unp-0z
PB-unpP-Ll
y6-unp-g1
¥6-unp-5L
¥e-unp-pl
ya-unp-glL
ye-unpr-oL
$6-Unp-60
y6-Unp-80
y6-unp-20
$6-unr-go
$6-unr-g0
¥6-unp-zo
¥6-Unp-10
pe-Ren-Le
$6-feiN-08
y6-AenN~22
6-ReN-02
v6-AeN-c2
ye-AenN-02
¥e-RenN-81
yo-ReiN-2L
¥6-ReIN-01
$6-ABN-C 1
ve-Rep-zt
v6-RenN-L1
¥6-ReiN-DL
¥6-RelN-60

WVAIQ Li-M3

233



00000  €£L00°0 £L00° Lig'sl 0169 89'88 gE'el 6 ¥8ARWLL 891  H09'tl  EE'AONYEZ JE
00000  +0000 $000°t  062'Sl 6769 15'68 BEY. ©6 v6'AEIN'LL  68L ¥IS'EL  E6'AONEZ OE
0000’0 62000 6200k  €8l'sl  6¥69 1568 s¥yL g6 ¥6ReWLl  OLL 895'El  E6°AONZZ &E
Q0000 S¥00°0 Gy00'L  JeL'Sl 8869 £e'68 ¥ovL €6 PEREIN'LL €L ZEG'Sl  €6°AON'GL S
00000  ¥¥D00 yp00’L  999'SL  S1'69 26'88 seyl a6 ¥6'ReW'LL  PLL 8IV'EL EBAON'BL  EE
00000 OV00'0 1y00°L  B6S'SL  9E69 £68 oL 9 ¥eAeLL  GLL  Elp'Sl EBMON'LL 6
ooooo  {€100°0) [866'0  5E§'Sk €004 8£°06 G/ g8 ¥6'AB'LL 9/  BEE'€l  E6'AON9L iE
00000 69000 6800't  955'st 6569 1968 o0, a6 ¥ heLL - L/ 0/E'El  E6'AONGL OF
00000 (£000°0) l666'0  6¥P'st  og'eg €68 66'v. d6 ¥ ARLL OBl  S8Z'El £6AON'Z) 62
00000 15000 1500k ¥s¥'el  Lve9 1768 gl'e. a6 ¥6'AeIN'LL  LBL 08Z'EL  €EAON'LL 82
00000  $00D°0 $000'k  Sic'st 0Z69 50’68 96y, 96 veAe'LL 28} 92Z'tl  E6°AONOL /2
00000  {(9c0070) ve66'0  69e'st  SvOL 80'L6 59 g6 ¥6' ALl €81 v8l'Sl  E€6°AONB0 92
10000 260070 600  sz¥'sl 8669 8208 92 a6 ¥5'Rel\’LL  ¥BL  OvZ'El  EB'AON'BO G2
00000 SE00°0 6800°L  9l2'sl  olgg 8z'/8 173 €96 ¥8'Ae'LlL /8L  ELL'€L  €68AONTSD YT
00000 2E£00°0 zeooh  zee'sk l9le 598 S'el €6 ¥5'Ael’'Ll 88} I¥L'El  E6AONYD €2
00000 68000 6S00°  ¥iL'SE  28'99 ¥e's8 LeL 86 ¥6'AeW'LlL 681 lZL'El  €6°AON'ED 22
10000 28000 €800  Sil'sl 99 Li'ss ¥ozL 86 ¥6Ael’lL  06L EL0'EL  E5AONTZO 12
00000 60000 6000°1 1661 2859 8968 65'4L G8veABN’LL 8L €66'ZL E6'AONLQ 0T
pooo'0 91000 9L00’ L  LI6'%L LS9 £0'E8 Wil a6 ¥6AeN'lL G651 €£66'ZL £6100°82 6l
00000 830070 89007t  ¥SEWL  £¥'S9 90'c8 Sl g6 ¥6'AeNLL 961 2/6'2L €602 8L
gooso  (zo0e0) 86660  2Zse'Pl  lEse 2,28 e 86 v6'AeW'LL /61 088'ZL E£800DZ L1
10000 00400 1010’ gs8'%l  emg9 69°c8 620, €6 ¥5udyelL 0Ll £/8'2L £60CZ 9L
00000 5000 1500°k  202'%L  SS¥9 69'l8 2069 €6 ¥6udyelL  €LL €822t  €6WOZZ  Si
00000 150070 18001 TEo'V)L S99 A4 Zy'69 86 ¥eudvel YLl 6042 E€6POIEZ L
00000 29000 1800'F  8Ss'%l 669 cli8 8L'68 @6 ¥Bldyel  GZF  ZEo'Zzl £690°02 €
10000 £100°0 1200°) Lor'yL 0299 26'18 869 €6 ¥BUdyEL  ©lL 69g8'ZL €6 1V0BL 2L
00000  §500'0 6500  0SS'%L 4549 €718 8269 86 ¥BudVEL LI Zip'ZL €608l L
goao'e | 1900°0 1900t 2lZ¥%lL 009 £8'08 - 8'89 86 ¥6Udyer 084 O2Z¥'Zl  €6WOSL O
00000 620070 B200'F  S8i'%L  O¥E9 6'6L ZL'gs €8 ¥Budy'el 181 lge'zl £6'00%L &
gooo'o  (g100°0) 18660  v¥l'¥L  epvo G'18 w69 d6¥6udyel 28l /62'2L E6'OElL 8
00000 €200°0 £200°L  ZoL'%L  LLV9 $6°'L8 8'69 g6 ¥6udy'el €81 Sog'zl  E€6WOEL L
poooo  (1£00°0) 6966°0  OS'¥L L9 ¥6°'18 .8'69 86 yeudy'el  ¥8)F  1/2'2L  €6WOLL S
00000  S000°0 S000'F  ELL'¥L  E€EV9 ge’le 9’69 g6 ¥6udv'el, /8 SZE'Zl  €6'1°080 §
00000 Z¥00°0 Y007, 99l'vlL . Z9ve 8’18 66'69 H©6 ¥6UdYEL  88L 1l€'ZL €6WOLQ ¥
00000  £000°0 €000  O00L'YL 009 +¥8'08 ¥£'69 86 ¥6UdvEL 68l 0.Z'ZF  EGI00'00 €
gooo'a  {2900°0) 8€66°0  S60'vL B899 1618 20 86 ¥6Udy'el 06l J¥Z'Zh E6I00S0 2
100000 29000 €200  €8L'¥L  ¥iL9 vz98 geL g6 ¥5udye 161 svz'zl  £6POVD L
190'%lL 6559 bEE8 §iL  lzhveudvel  v6L EERRwlaiee00’l0 O
0 g 4 N MY ZIvd UsvE Zivd MISTHE LSvg  NLIAVA ONOg ™Lasn
6 - ISIAVS NND RIFTHIDIAA [TLANIHVH MNINQD 16 TA I TALILLYIOA ¥NY QUVMYO MIAV-E SiN539 81-M3

009 1ZIv4 ¥v10a

234 .



2€0S0'0 1 ZEOO'0 k2000 | ¥Zi61°0
61450'0 | Z€00'0 §2100°0 1 925610
o9p6%0'0 | 1€00°0 . 81100°C | SLLELO
g.Lev0'0 | L£00°0 ° ZZL00°0 | 625610
0€6¥0°0 | L£00°C 611000 | 1£261°0
00080°0__} L€00'C 811000 § 058810
§86¥0°0_{ L€00°0 L1L00'C | 91981°0
6L160°0 | Z2£00°C Lilto0'o | 6¥L8L'0
9€180°'¢ | 2£00°0 LLto0'o | £008LQ
8PLS0°0 | 28000 6LL00°0 | 6/281°Q
£9160'0 | ££00°0 811000 [ §6081°C
9894800 | ¥E00°0 LZ100'0 | LzZll'0
90550°0 | S€00°C 8ZL000 | £128L°0
TOAMNITIA | TOAMNMINGD | OAVIJOL | S WVIdOL
§9=N

0000°0
10000
00000
0000°0
00000
ooo0'0
00000
00000
00000
0000’
0000°Q
goooa
00000
1000°0
0000°0
0000°0
0000°0
0000°0
0oo0'0
00000
Q0000
1000°0
0000°0
00000
00000
00000

. 00000

00000
0000°0
00000
00000
0000°0
00000
00000
00000
000070
0000°0
00000
00000
00000

2000
10100
cLoo0
¥800°0
52000
9v00'0
91000
51000
02000
22000
§200°0
(2100°0)
$200°0
1200°0
02000
0000°0
12000
810070
SL00'0
£000'0
(1¥00°0)
9000
(5000'0)
£L00°0
0200°0
19000
6£00°0
{z100'0)
95000
28000
€100
(9200°0)
220070
8000°0
¥¥00'0
{oLo0°0)
S€00°0
£400°0
0800°0
{£100°0)

2e00°t
}0L0°L
$100°L
$900°L
SZ00°L
9500°L
8100}
0200°t
Qz00'1
2200t
§200°)
€866°0
§200°L
1200°L
0L00°%
9000°L
1200°L
8l00°L
§L00°)
6000°}
68566°0
8.00°L
G666°0
€Loa’t
0200°L
1900°}
6ea0’}
€866°0
9500°L
[As v s
SLo0'L
¥.668°0
£200°t
8000°L
¥00°L
06660
5e00°'t
evoa’L
1800°)
L866'0

60S'LL
es¥'LL
8.2'LL
£52'2)
gvi'Ll
00}'Z}
Leo'sl
$66'01
195'0}
826'01
168'0}
apa'ol

LL1'9)
00g'at
065'a}
G55'9L
5zg'9l
005'sl
yav'oL
Lgg'ol
ozt
cey'gl
¥ly'ol
282’9}
28e'sl
6i2'o)
ove'al
o51'ol
yoi'ot
6/0'0l
1zl'el
8.0'sl
£90'91
€66'SL
oLO'9L
$56'Gl
o8g'sl
062'sl

8’16
6£°06
28'98
90°s8
6468
62'58
2968

£8'v8
60°58
g95'y8
AN

18'a8

1’68

£6'g8
69'68
¥8'06
so'le
96'06
G068
G¥'26
9208
ge'L6
¥5'06
506
IE'l6
Le'L6
LE'LE
Gl'e8
gl'e8
5’88
G¥'i8
ctie
Li'eg
6g'68
GL'06
66'69
9’68
5888

8L

¥9EL
gL
(42
LUV
kel
[44
SLLL
L
89'LL
8 W.Nh

(437
WSl
Ge'GL
1 7A
6894
82'6L
Si

174

PA4:A
7]

9L

G8'aL
§99°GL
Gbal
S¥'9L
Sy'alL
LE%L
a4
%2
[4% 7
(4% 72
LSL
69°GL
[4°7
eyl
62vL
6LEL

86 ¥6'6nv e
88 ¥6'6nven
96 ¥5'6nven
86 76190
86 y6'nr g0
86 ¥6'11°90
g6 #6190
€6 ¥6'IN'90
€6 ¥6°INr°'90
g6 ¥6'Inr'e0
€6 ¥6' {80
g6 ¥5'Inf90

86 ¥&' 190
€6 ¥6'InM"90
g6 ¥8'Inr"80
€6 ¥6'Inrga
g6 ¥5'1r"90
g6 6°Unr'go
g6 ve'unrgo
g6 ¥6°UNrgo
g6 ¥8'unpgo
86 ¥5UNr"go
86 ¥8UnM8p
€6 ¥B°Unf'0
€6 v&'unrgon
2l v&unrgo
1z} ¥erunrgo
12l ¥5'unr'go
g6 ys'unrgo
g6 vsunrgo
g6 y8°Unrgo
12} v6'unrgo
121 y5'unr'go
g6 v6'unfgo
g6 Y6'unren
€6 ¥5'unrgo
g6 ¥6'ReiN"LL
g6 ¥8ABN'LL
a6 ¥6'AeLL

a6l
161
g6l
€Lt
L
SLi
9Lt
Ll
08l
[3:13

r4:8

£81

81

881
684
ost
L6t

89l -

49
a9l
691
0Li
EL)
il
gLl
oLt
LL)
08t
el
el
€8l
88l
81
88l
68!
061
€at
83t
291

ve'uerel 2l
veuergl Lt
veuerLL  Ob
ve'ueryl 6
veuEreL B
vEUErEL L
ye'uercil 9
veueroL g
VEUErL0 ¥
YEUBrO0 €
VEUBPSD T
veueryD |

iy R

€698Q'ie ¥9
£6'02Q0°0c €9
£6'08Q'6e 29
€67990'8e 19
€ed8Qg’le 02
£6'03Qve 65
£6'030°ce 85
£698Q'Zc LS
£6'09Q°'le 8%
€6990°0¢ SS9
£699Q°LL VS
£698Q9L €9
£6920°G6}L ¢5
€6'33Q%L 1S
€6799gel 09
£6'08Q'aL &v
£6'090'60 8F
£6'09Q'80 L
£€6'99G°0 9%
£6'98Q'%0 S¥
£€6'39Q'c0 ¥
€6'020720 €V
£6'080°L0 2%
€6'AONOE LY
EEAON'GE  OF
€6'AON'GC €€
€6'AON'SZ  8BE

WVYAZQ 8L-Y3

235



00829°0

ceLst’o | £0€0°0 06¥90°0

8vesy'0 - | 6820°0 16090°0 ] 99669°0
0984’0 | 2820°0 286600 | SE€¥.L9°0
19954°0 | B8Z0'0 $8650°0 | Z1699°0
osgey'd | S120°0 26€50°0 | 68¥65°0
€LL6E°0 | 1520°0 96£¥0°0 | 8856¥%°0
8¥¥6E'0 | 6¥20°0 88¢v0°0 | ¥L.91'0
9LVEE0 | 6¥20°0 L8200 | Zyeovo
28pee'0 | 6¥20°0 $8240°0 | 186SY°0
VLL6E'0 | Lv20'0 S8Ly0°0 | 822EV'0
L0.8€0 1§ ¥¥20°0 £50¥0°0 | 05109°0
LEYBE0 | Z2V20°0 £96€0°0 | §S5LZ¢€'0
S¥¥8e'0 | 2HZ0'0 SG6€0°0 | £019€°0
8SY8RE'0 | 2¥20°0 25680°0 | £995¢€'0
0lp8e'0 t Zvea’'o 096€0°0 | 8ZZoe0
£8¥BE°0 | 2200 0S6£0'0_{ 6095€°0
£GH88°0 | 29200 8¥620°0 | YEVSED
62¢8€'0 | 2¥20°0 0S6€0°0 | 6L09E°0
LEEBE'D | 29200 9p680°0 | 0LZLE°0
¥9e2E°0 | G€20°0 20880°0 | Z2980%°0
9589¢°0 ) €200 Z9.E0°0 | ¥I0EV'0
8€80¢°0 | ££20°0 0LZg0°0 | 0SEL¥°0
08920 | 2€20°0 L6980°0 | 02¥0%°0
02898°0 | 28200 069€0°0 | L200¥'0
6989¢°0 | 2€20°0 889¢0°'0 [ 8916E°0
L¥99e°0 { LE20°0 L€90'0 | plbLED
£€998°0° | LE£20°0 GL920°0 | Z699€°0
L299¢e°0 | 1£20°0 91920'0 | 98980
$¥099¢°0 | 1£20°0 LL9E0'0 § S¥ElE"0
geyee’o | rizoo 051€0°0 | 2505%°0
T0yee0 ) 01200 051£0°0 | bzesy'o
L1622°0 | €210°0 GL120'0 | 80ESE"0
LLv/2'0 | €410°0 61120°0_{ 00Z9E"0
£4£80°0 | £500°0 8962000 | 0£922°0
yv280'g | 2500°0 292000 | Z8Ly2°'0
9¥890°0 | £400°0 £6100°0 { 06612'0
LELS0'C | ZE00'0 §ZL00°0 | 69E6L°0
Zhis0'0 | ZE00°0 §2L00'0 | £0¥6L°0

o¥00°0
11000
£000°0
6500'0
00100
11000
0000°0
0000°0
01000
1000
6000°0
1000°0
00000
0000°0
0000°0
00000
0000°0
10000
#1000
50000
5000°0
2000°0
000070
0000°0
20000
1000°0
0000°0
0000°0
1¥00°0
0000'0
£0L0°0
0000°0
9810'0
0000°0
£000'0
£000°0
0000°0
1000'0

{5£90°0)
0€£0°0
¥/00°0
02200
8660°0
1€£0°0
LE00°0
15000
BLEQ'0
89£0°0
6620°0
Z500'0
8500°0
1¥00°0

(6000'0)
29000

(st00°0)

{6200°0)

(6280°0)

{2120°0)
62200
¥ri00
£400°0
050070
9920'0
£110°0
SL00°0

{o100°0)

(6890°0)

(21L00°0)
L1040

(1200°0)

'59€e1°0

(z900°0)
89200
29200
L¥00'0
#600'0

GBEE0
9een’t
7200'L
0080°L
0s0L'L
LEE0°)
1£00°)
1900'}
£260°}
§I£0°L
y080°}
£600°)
6500°L
L0’}
1666°0
£900°}
58660
22660
8296°0
06260
zee0't
SyLa'y
£Y00'}
0500°}
0zz0°L
y110'4
5100°}
066670
¥8e6°0
£866°0
1oL}
6166°0
oLl
8£66°0
1120}
9920t
8¥00°L
€600°L

gle'sz
1vo'se
oel'Le
0c6'9z
559'02
Se6'vZ
AN
¥E0'vZ
188'ee
ovi'ez
0Ll'ee
$0e'ce
860'zZ
0l6'lz
19812
/88'1e
1sl'te
eal'le
§56'12
zo8'zz
le2'sz
£9L'22
8ev'ee
Me'ee
082’22
ov9'1Z
zor'le
69€'l2

eg'te-

91622
956'2Z
seL'og
6LL'02
8zl'gl
ovz'el
ri'al
BSL'LL
§L9'L)

9/'¢zt
65'¥G1
olzvi
L9°vl
19' ¥l
8L
lg'sot
v6°.0}
o190t
oL°Lok
o]0
\y's6
¢c'es
9l'le
85°L6
62'v6
00°ls
ei'v8
96'86
syall
0g'ozt
178+11 )
S6'60%
1A
5e'20}
60'66
l¥'56
§2°G6
vie
lgoel

- 20°GEL

§5'c8
45°68
ge'le
ge'gr
ge'sg
¥8'8.
glsl

8'¢6l
yioe
8'6ee
A
gpee
g'eLt
LG8}
[A:3:13
9'g5L
g'GylL
9'6¥L
Lyel
90€L
6221
glel
a¢el
gozl
geel
givi
6'9.L
9'66t
14728
£°egl
2'65L
851

vt
L'vEl
vvel
g'gel
6802
9'8ie
(3331
gL
£'601
gall
galL
g'LoL
L.'86

6'8el
08t
6esl
9'e9}
o'esl
gect
14154
Liel
9'6Li
geLt
geLl
201
b0l
Leol
g'col
}'e0)
¥'2ot
¥'901
L2
Lsel
0sl
194
%143
gzl
1A
g'¢il
137
ot
S0L
Lyl
0si
85726
g6

" 08

66
S6
g8
€8

1zl vg'bnyLe
let veBnvle
lzl ve'bnyie
lei vebnyLe
lel ve'bnyle
izl venyie
1zl vg'Bny e
1zl ¥6Bnyie
Jzi vo'Bnyie
1zl ve'bnyie
1z} vebnyie
1zl veBnyie
121 $a'Bnyie
12t vebnyie
lzl veBnyie
1z} ¥6'8nvie
1zl ve'bnyle
1z ve'Bny e
2} ¥6'BnvLe
gl ve'bnyie
1zl paBnyrie
86 ¥6Bny'en
1z} yeBnyie
L2l yg'bnyie
1z} y6'8nyie
1zl ¥e'bnyie
1zl ye'Bnvie
1zl y8'boyig
1z} v&1nr-en
1zl ¥a1nr-aa
1zl 890
86 ¥6'6nyeo
€6 ¥6'6nyeo
86 y5°Bnygo
g6 v6'Bny-go
g6 $6°Bnv'en
g6 ¥6'5nyeq
86 ¥6°6ny-c0

89}
ELL
Lt
SLL
7A
6.1
081
8L
(A1
€8l
8L
81
o8l
esl
o6l
16}
415
ga6)
o6l
6l
861
€Ll
(A4
goe
o2
202
802
602
1413
4118
ogt
28}
28l
681
06!
161
6L
g6l

ooz'oz
062'02
960'02
996'61
zal'st
6’61
LgL'st
£v0'6l
a66'gl
yea'gl
262'a1
cei'al
150'al
100'gl
G76'Ll
8e8'2L)
0sg'zL
652'L1L
6LLLL
BgL'LL
2LL'LL
ysL'LL
o0L'L1
189'L1
§5€9'21
oob'L}
2ov'LL
Lee'Ll
oze'LL
el
8c2'l1
82'21
0522
o8l'sl
051'lL
0.0's1
g£eo'sl
L00'sL

YB6UBN'S0

y6IBN'OL  0F
¥eUuRN'LL 6P
¥5JeN'0L  8F
p6 B0 Ly
¥69eN'80

V6 IeNY0
¥EURIN'ED
¥6'1eNC0 ¥

eI¥Ive

6 BN'LO LY

y6'ded'se Oy
¥6q8d'se &
LR CE B A
yg'qedee L¢
¥6'dedZe 9t
¥e'qedie Gt
ve'qedel &
¥e'qed’LL €€
ve'qedol ¢
¥6'aedGgL it
ye'eedvl  0¢
ve'aed’tl 62
ye'qed'0l Bz
¥6'qed'60 L2
ye'qed'e0 oz
¥6°994'60 6T
veaedva Ve
vE'9ed'e0 €2
¥6qed'20 <2
ye'qad’io  1g
yeuerie  0¢
ye'uerge 6l
yeuerlz 8l
ye'uergz  Li
pe'uBerge 9l
pe'uefye Gl
yeuerie vl
ye'uepge gl

VA=A 81-43

236



679250 | Z€€0°0 12620°0 | £6952°0
659250 | 2€£0°0 088100 | 268E€4°0
922080 | ZLE0'0. g9e420'0 | 86218°0
691090 | SLEO'D 6EYL0°0 | 084280
1£005°0_| §1€0'0 0evL0'0 | 8evER°0
88005'0 { 9LE00 Z22v10°0 | L¥92e°'0
98005°0 | SLEO0 cevl0’e | 6¥1E8°0
geLeb'0 | £1ea0 0beL0°0 | 990640
LGE6+°0 1 11£0°0 Ly0L0°0 | $18PL0
0506%°0_ ) 6080°0 §1.0L0°0 | $899.'0
8868¥°0_| 60€0°0 116300 ) 2ZIEL0
9eb8y"0 | S0E0°0 26930°0 | 62069°0
£8¢8¥°0 1 ¥0E0'0 985900 | ¥92599°0

0000’0
L000°0
10000
£1000
£000°0
90000
25000
S100°0
2eLo0
20000
£100°0
€000°0
#0000
¥£00°0
£000°0
£000°0
0000
96100
0000°0
8800°0
09000
£8%0°0
1660°C
£000°0
¥000°0
S¥00°0
00000
16000
1000°0
0000°0
8100°0
61000
€000°0
0L00°0
£200°0
11000
0100°0

(s900°0)
{9600°0)
1800°0
69£0°0
€810°0.
Zveo'o
(sv20°0)
88E0°0
6¥L10
(2520°0)
{£9¢0°0)
(2810°0)
(cozo'0)
(08g00)
(1azo0)
$910°0
96100
L0Vl 0
82000
{1¥60°0)
(9220°0)
8612°0
851€°0
{egi00)
60200
{oz90°0)
(s¥00°0)
(a600°0)
£800°0
{6Z00°0)
Ley0'0
1¥¥0°0
{8210°0)
5LE0°0
L8¥0'0
9220°0
60£0°0

YE6BD
¥066°0
2800'L
ZIS0')
6810}
Sve0’L
9/86°0
96€0°}
FARARNN
I¥16°0
0v95°0
61860
66.6°0
9ev8'0
£716°0
S910°L
8610°1
Y051°1
9200°L
20160
2526°0
8svZ'L
e1e’L
6186°0
1020°4
Z5€6°0
2666'0
S066°0
58001
1166'0
980l
L5v0'L
¥286°0
0zE0't
Z590°L
zee0't
y1£0°L

oog'os
£€9'05
AN
802'05
8ag'sy
100'8%
ls8'ob
0.6'6
690'ey
z58'ey
995'sh
609'sy
8yy'oy
oy Ly
522'05
295'ls
veL'os
0bL'6Y
8eg'ey
aLl'sh
69¢8'Ly
coz'is
460'LY
896'6Z
12s'0e
£06'62
Pi6'1E
:TANA
yLL'ZE
sev'ze
1e5'ze
2Ll'le
628'62
yee'oe
£2v'sZ
Zho'az
L'z

0619t
gv'yal
6091
£0'SLH
6LEL1
BLYLL
yO'LLL
16921
10291
29'661
8261
8L28)
¥8'/81
06'¥8)
SvzZll
Zv'oLl
8e'zlL
82'59}
SLSLL
GLGLY
SLGLL
skt
I-TX-18%

yi'eel -

68°0V1
8L'LEL
VOLLL
00'g8L
¢L'LB)
[ZA1:13
0¥'661
6¥°8LL
8Z¥SL
S0't9L
18'6¥L
66°gel
yleel

482

13414
€62

L'vee
g'oee
¥'ece
oee

g'6ee
g'joe
8’082
¥ale
¥ale

T g'cee

L'e5¢
93ie
gole
vole
£962
ysll
1472
¥'qll
¥'sil
¥l
[A4:3:1
Leee

e'eee

(4%
yse
¥'vee
¥'v6e
6'66e
£yee
9'99e
6°cee
gz
6'022
%0z

Legl
56l
v'e6l
8'802
g'202
vz
iz

vviz
8002
6'06}
9'0ve
oove
B'EEe
0z

vzie
g012
6EZ
g'€02
yoet
oet
y'oel
yoet
yost
148

z'eal
ogt

siz

6'622
5512
gsve
052

02z

58l
00z

VoLt
'St
8yt

1zl ¥6P092
12t ¥8009e
121 ¥6P0O'82
12} ¥6100'92
12l ¥6'P0'g2
121 $60'82
121 ¥600'g2
LZL ¥6PO'gC
1Tl ¥8190°92
12{ $60'92
121 80092
Jel ¥6 092
12l #6092
1zl ¥67120°02
RFAR .y Tok T4
1z} #6009z
1z} ¥8P0O92
1z} v8' 1092
1z ¢5'deg-ge
121 y5'degge
1z} yedes ge
lel v6degsz
12| y5des gz
1ZL ¥6700°02
121 ¥6'das’sz
12l ¥6deg'ge
12} vgdegge
L2l ¥6'des'gz
1zt ve'degge
12} v6deg'ge
12} v5'des'ge
121 ya'deg'gz
12l v5desge
Jz2l yg'des'ge
1z} ye'bayie
1zl $6'6nvLe
lel ve'Bny e

£} BOG'GE
¥l &lg'se
gll 0sg'os
9/l 8pE'se
LLL. S5L'%E
ogL  sib'ee
18l Zhe'ee
281 SLLPE
€8L E€66'EE
8L ozl'0e
81 e0l'sZ
88l €18'0¢
68l Z59'ie
06l 6O¥'ZE
18l 18l'se
¥51  zvZ'oe
g6l  B82g'se
96l Oeeg'se
69l sel'ee
0L geo'se
€L} GvB'DE
.. ee6'se
GlL  £s0'ze

Y0z 8l0'c

8L eal'ze
28l €00'z2
€8l  €16'12
velL  ezL'ie
L8y szLie
88l  965'1Z
68l 985'i2
064  165'12C
€9l 18y'ig
8sL  8l0'IC
L9,  zeg'oe

¥6-Re|N-80
¥6-AeIN-50
$6-Ke-40
¥6-AeiN-£0
y6-Aep-z0
y64dv-62
$6-1dv-gz
pe~dy-Le
yeadv-gz
y6-1dy-cz
y61dy-zg
¥5-1dv-1g
y61dv-0g
y6Hdv-61
ye-Jdy-gL
+6~4dy-gl
E-1dy-il
ye-dy-gL
¥5-idy-21
peady-1
¥e~1dy-80
+¥6-1dv-£0
y6-1dv-g0
yE-1dy-50
veudvy0 €9
¥eudyl0 29
¥6ueNle L9
¥81BNOE 09
¥6'1BN'6Z 65
o A
PEIBIN'SZ IS
¥EIBINYZ 96
V6IBIN'EZ  §9
yoIeNZZ ¢S
68Ul €5
¥6UeN'gL 2§
PEUBRNLL LS

WVA3aQ gl-M3

237



1000°0
00000
£000°0
00000
90000
€000°0
0oooQ
Qooo°e
<1000
L¥00°0
00000
£000°Q
1000°0
20000
L000'0
€000°0
40000
00000
0000
§900°0
£000°C
€000°0
1E00°0
10000
28000°0
00000
20000
Z000°0
01000
1000°0
tooo'a
€200°0
00000
51000
17000

(9600°0)
(6100°0)
(£2100)
2100°0
6v20°0
8910°0
SLo0'0
(8100°0)
{1se0'0)
(5830°0)
(8c00°0}
(sL10'0)
80070
{e210°0)
(1z10°0)
{6510°0)
18200
(6200°0)
(56100)
6080°0
(ast0'0)
{8910°0)
(8550°0)
1200°0
(az20'0)
8000°0
82100
z/z00
(1ze0'0)
51100
(z600°0)
(18v0°0)
840070
26800
(8£9070)

5066°0
18660
¥286°0
8100'%
2520°}
0LL0'S
100’}
7866'0
9596'0
gEe6'0
29860
9286’0
900'L
9.86°0
08860
Zv86°0
0920'}
1266°0
10860
zven'L
12860
£E86°0
I5v6°0
2L00'L
92.60
8000’}
6210°t
0000'}
920}
8960
aLlo’L

€066°0

Q€960
6L00°L
§6€0°}
18E6°0

oe6'6e
gle'or
L6E'0F
LMW
Zva'Ly
veo'oy
99€'68
508’68
s/g'ee
ogl'oy
el9'cy
6e8'sy
145344
9/e'vy
28"y
goe'sy
£60'SY
£26'vY

_¥50'sy
ove'sy

£IE'TY
¥rL'er
Ll8'eY
vaec'ay
$90'Sy
258"l
cle'ly
L'y
LiL'ey
8o’y
ove'ev
cov'oy
le8'sy
19V'6v
£.0'6%
68L'Ly

44454
699l
08’6t
TAVAS
60°8LL
8zZ6lL
6e0LL
680}
6e°0}1
se'oet
[STAVA: 13
25'951
£2°/51
sZ'igt
99'051
66'55)
1£°GoL
ay'egl
6Lgsl
158418
LI'vS)
LV'pst
28est
oe'sil
0e'gLl
€0°291
68°29
08l
Lo'lol
ge'99l
v.L'egl
69°651
g8¥'8¥l
2018l
Lo¥sl
§0'zZ9t

Y A2
YLLL
3413
15°4:13
08l
¥yil
[4¢)
eval
cyol
L'L0e
6642
§TLe
¥vie
L'89¢
(214
Vi
14" -4
2692
692
(A AT/
£992
£99¢
¥'s9e
6'vze
SR 44
2'ioe
9'€0e
£l0e
€10e
662"
£°68¢
£'0le
9152
o'y8e
A TA
¥ise

boct
el
c'oel
L84
el
G'sZl
143
scl
141
(4313
8'68t
06t
g'e8i
L8l
28}
061
6'€02
06|
061
1061
06
064
08}
¥'s6l
y'861
ooz
05l
L'L6
2’16}
Vit
6981
6'84L
0L}
g'e8l
6061
L'e8l

89 ¥690'62

€9 $622Q°¢T

€9 ¥69°0°€2

g9 ¥6°920°c2

€9 ¥6330°eT
12z1 ¥8'AON'EZ
1zl vE9ealz
121 y6980°i2
12zt v699Q'le
1zZ4 ¥60°Q°12
1zl ve'saaie
vz ve'9sase
1Z1 ¥6'920'12
1zl ¥6900°12
121 v6'920°12
121 v6'9ea'le
1z1 y620q'12
121 ve'se'Le
171 ¥8'980'Le
Xzl ¥6'990°12
J¢l ¥6000'L2
12l ¥699Q"12
J2l veroNee
1zl ¥600'92
121 ¥6100'92
Jegl b6'AoN'Ee
lzl ¥60'9z
12} ¥65P0'9e
12l ¥6R0'9z
12} ¥5 P09
1zl ¥67°0'92
1Z1 ¥8'100'02
12} #6092
12} v6 18092
1zl ¥600°92
1z} #6092

z8L
L)
8Ll
6LL
r4:)8
£64
z8l
£81
8l
18}
88l
e6l
o6l
16}
Y61
o61
o6l
18}
85l

B4

(A4
£0e
oL}
6¥l
[4
18l
¥l
65t
19}
a9t
€9}
=1}
19}
a9t
691
0Ll

gZe'le
y8¢e'Le
6vg'ie
6LL'1E
198'Le
bse'Le
le0'te
686°0€
¥70'LE
l06'08
viv'Le
g09'te
yel'ee
BEZ'2E
b29'2¢
wi'ee
ool'ze
£5¥'ze
¥os'ze
ByZ'ee
689'0€
1A 7AIR
¥6L'le
geg'ze
560'z8
gev'es
Diy'ee
£E0'EE
£e0'se
g6l'ze
85¥'se
805'eE
S6Z'¥E
951'se
leg've
B9'cE

y6-unp-0g
¥6-unp-g¢
e-unf-g2
¥E-unp-42
¥B-Unp-y2
$e-unp-g2
v5-unp-z¢
ye-unp-ig
y&-unp-o2
pe-unp-£}
$e-unp-sl
Y5-unp-gi
$E-uUnp-pl
y6-unp-gl
pg-unr-ol
¥6-unf-60
¥6-unp-g0
$6-unp-20
$6-unr-go
¥6-unr-g0
¥6-unf-z0
yE-UnNr-10
y6-ReN-LE
¥6-RelnN-08
ya-ReiN-L2Z
$6-ReiN-92
y6-AeN-52
y6-ReiN-02
yB-Aen-gL
ya-ReiN-11
y5-ReN-gl
ve-AeiN-gi
v6-fen-zl
¥6-fen-1L
6-Ren-ol
v5-ReN-60

NVAZQ 81-Y3

238



00000  €l00'0 e100°L L18's1 0l'ee Bg'eg 88'e. € ya'he’ll 89l ¥DO'Sl  EEAONYEZ /€

00000  $0000 $¥000°L  0BL'SL  6Y69 15'68 6ey. 96 ¥6AeN'LL 691 pl8'tl  E€GAONEZ 98
0000’0 62000 6200°L  €8.'Sl  6Y'E9 15°68 gy, G5 v6ReW'LL  0LL 89G°EL  E€6'AONZZ GE
00000  S¥00°0 Sy00't  lel'ci 869 £¢'68 bepL 96 ¥kl €41 Zeg'el  €6'AON'GL €
00000  ¥$00°0 ¥900°L  999'6L  GL'6Q 16'88 ce'v. €6 veAeWLL  PLL BIY'EL  E6°AON'BL  €E
00000 0000 W00t  865'SL  9€'69 £'68 o'y, @6 vEReN’ll  SLL Ely'Sl  EEAONLL 2B
00000 (€100°0) 1866'0  Ses'sk  €0'0L 806 552 g6 peReNLL 921 6ES'El  E6AONSL  LE
0000'C 69000 6900°L  988'6L 6569 19'68 o0's. 96 ¥Rl 22} O0E'El  E€6°AON'SL 0F
00000 (c000°0} /666°0  B¥¥'SL  9E69 £'68 66'v. 86¥6AReN'LL  08L G92'tl E€6MONZL 62
0000'0 15000 1500'L  ¥S¥'SL Ave9 Lr'e8 Bl'6. g6 vekewW'll 18} 98z'tl  E6MON'LL 82
00000  $000°0 0007, Si€'sk 0269 G0'68 86y, 86 veARN'LL 28l 922l E6AONOL 22
ooo00  {o£00'0) ¥9656'0  698'6lL  9¥0L 80°16 69/ 86 ¥5AeN’LL €8l  YBL'EL  E6AONBD 92
10000 Z600°0 1600  sev¥'st 8669 6206 9/ g6 v8' RNl ¥BL  obZ'el  €6°AON'S0 G2
0000°0 SS000 ~ SE00°L 9Lt 0L'89 82°/8 ¥. g6 ¥eAeWLL  1BL  €LL'€lL  EEAONSD V2
00000 28000 Ze00'L Zee'st b9le lg'98 S'€L €6 va'Aey'Ll 881 LPL'€l  SEAONVD €2
00000  6£00°0 6€00°L  blL'Sl  Zg8'99 $e'e8 L2L €6 v6Ae'LL 68l IZL'Sl  EBAON'ED 22
L0000 28000 £800°L  Gli'sl  ZL99 AN 92, 96 ¥6ABW'LL  06F €206l  €6AONZD 12
000070 60000 6000°1 le6'vL  28'59 89'c8 65't. 96 p5heW’LL 6L €66'2Lk  €6°AON'L0  0Z
0000'C  9L00°0 8L00’t  LL6'Yl 1S9 goes WiZ 86v6ARN'LL  S6L  £66'2L €6WO'8Z 6l
00000  8900°0 8900k  bS6'YL €69 90°€8 4] g6 y6'ARNLL 961 246'2L £6WO°LZ 8L
cooo'o  (2000°0) 8666°0 258'v) 1259 [ANa:] £l €6 v6'AeW'LL /61 068'ZL £67°0°9C L
10000 00100 1010k S98'¥L  £8'69 69€8 620, €6vgudyvel 021 62820 £6WOSZ 9l
00000 1500 1500'F  202'%) SS9 69°18 2069 96 ¥6Udyel €L €8LC €6WOTE Gl
00000  }500°0 1500°L 2e9'%L  S§8'%0 9128 Zres 6 ¥6UdvEL YL 60LZL  €6POLE bl
00000 29000 /900"  BSS'YL 658 5218 gl'69 g6 ¥6udvel 2L 269l €6WO0ZT €l
10000 22000 LL00°L e¥'yE  0LP9 z6'18 869 g6 ¥8udyel 9L 5952 €6W0O6L ¢l
0000'0 §S000 °© 65007 0GE'wl  [G'p9 €18 82’69 €6 veudvel Ll zi¥'el €608 LE
000000 19000 1900k 2le'vl  00'%D £8°08 g'8a g6 v6udy'el 08l  0zZ¥'Zl €6'WOSL 0L
00000 62000 6200'F  S8L'YL  Ob'g9 6'6L 2l'88 €6 peudyel 18 19g'2k €6W0OFL 6
ooooo  (cLooQ) /8660  ¥rL'WL  E¥tO 5'l8 Weg 86veudyel  29b  /62'2k  E6WOEL 8
00000  £200°0 €200  29b'yL  LLP9 ¥6°'18 869 g6 veudyegl  €8L  Soe'Zk £8P0 L
oacos  {1e00°0) 8966'0  OSL'vL L9 $6°'18 869 86 v6UdyEL  PBL 4222k SEWOLL 9
00000  §000°0 S000°} L'l £2'%9 ge'Ls 969 g6 v5'1dvel 81 sgee'?k  €6WOBO G
0000'0  ZP0OD LP00'L  99L'vL  ZovR 818 66'69 86 ¥6UdvEL  88L LIECL €600 ¥
00000  €000°0 €000°L  00L'%L 009 ¥8'08 o696 yeudvel 68L 0427  €6WOY0 £
oooo'0  (2000°0) 866°0 G60'vL 69'%9 16°L8 20 g6 ¥5dyel 06L 2¥2'Zk  €6WOBO 2
l000°0 28000 £800'} _sal'vl  vbu9 yz'og s'es 86 v6Hdvel L6t - E6POY0 L
i ey iRy 3 /90'WL 6569 e'es §4L ey veudvel 6L 2860010 O
0 g < UNY MY ZIvd Lsve ZIva Mis3Tg LUSvd  NLIaYA ONOg .EEw: .

¥6 _w;«.w NNS I TNIOIA [LIMIUVH MQINDD 16 IA NI TALILVIOA ¥NY QYVYMHOA MIAV-€ NS THISNID 61-M2
0a's 1Ziv4 ¥viod

239



££90°0

85500'} 95zaz'0 | vovvzL
61900°L | ¥£90°0. 1£292'0 | ¥eiszl
Z¥900°L | vE90°0 Z0Z9z'0 | £812Z'L
p95.6°0 | 5190°0 ovzbzo | ozesoy
6£8.6'0 | ¥1a0°0 sbZYZ'0 | 51980°L
£9.¥6°0 | £650°0 65E€Z'0 | SEE8LL
£7876°0 | £850°0 95222°0 | $259¢°1L
yL628'0 | Z250°0 ¥26L1°0 | v5i40°L
968%5°0 | 9¥ED'0 £9620'0 | 0288270
zisys'o | ypEeo ozeLo'a | s6es5.'0
1954570 | #ve0°0 82820°0 | basel0
6.0z5'0 | 8z¢g0'0 oev20'0 | ZLg08'0
og0zg0 | szeoo 8zy20'0 | 92808°0
TJOAMITHA | 1OAMNINNGD | DAVIMOL | 9 WvIdoL
£9=N

0000°0
1000°0
0000'0
0000°0
0000'0
0000°0
0000'0
0000'0
0000°0
00000
00000
000070
0000°0
10000
0000°0
00000
0000°0
0000°0
0000°0
0000°0
0000°0
10000
0000°0
0000°0
0000°0
000070
00000
0000°0
00000
0000°0
00000
0000°0
00000
0000'0
0000'0
0000°0
0000°0
£000°0
00000
00000

Ze00’o
10L0'0
61000
¥900°0
£200°0
94000
91000
6100°0
02000
22000
§200°0
(2100°0)
¥200°0
12000
0200°0
80000
12000
8100°0
5100°0
60000
(1¥00°0)
9.00°0
(c000°0)
£100°0
02000
18000
6€00°0
(2100°0)
85000
£e00°0
51000
(9200°0)
12000
£000'0
¥r00°0
{(0100°0)
G000
£500°0
0900°0
{e1000)

28001

LoL0°}
5100°t
900°}
5200'}
SP00°L
9100°}
0200°}
0200°}
2200°}
5200°L
£966'0
§200°L
L1200t
0.00°}
9000°4
1200°t
8Lo0'L
§100°}
6000°L
65660
9.00°%
5666°0

gLo0t

0200°}
1900°L
6E00°}
£866°0
9500°4
Ze0o't
5100t
1660
1200°}
8000°}
Y00t
06660
GE00'}
V00t
1900°¢
18660

B80S’
£S¥'LL
8LT'LL
€52l
54 WA
ooL'LL
120'21
v66'9l
196'0l
geze'ol
168"l

L12'9)
gog'al
065'gl
S55'9l
6z5'gl
gos'st
»av'ol
lce'al
9z¥'al
sey'al
l¥'ol
2s8e'sl
PA:TAC]
git'ol
oyc'ol
osi'el
$01'0}
6L0'9}
lzi'el
9l0'}
£90'g}
£66'GL
olo'ol
¥5e'sl
gse'sl
06L'sl

gea'gl

8L

o'el

85'6L
§9°GL
Sh'oL
Sy'al
GP'9L
LE%L
1£%.
LEVL
[4% /A
1A% A
WSl
69°G.L
2e'0L
4474
62'vL
6L€L

g6 $5'Bnyed
€6 ¥6°6nv'eo
g6 v6'0nvg0
86 ¥61In'90
g6 8 1n"90
g6 ¥6Inr g0
86 ¥6'Inr90
86 ¥6'1nreo
86 ¥6°Inr'eo
€6 ¥6'In{'90
g6 ¥6'1nr 90
86 y&Inr'e0

m.\: ‘m«,,ue.mmm

€6 ¥6'In°80
86 ¥&'Inr'S0
€6 ¥6'Inf90
86 ¥6In90
€6 ¥6'unrgo
96 y6'unrep
€6 6 unpgo
€6 ¥8'unp'eo
g6 veunrgo
86 ¥6'unP°80
€6 $B°UNr80
g6 y6'UN[’g0
12} yeunpag
L2l ¥6'unfg0
12l vunrgo
86 ¥6'unf'gg
g6 ¥6'unrgo
g6 ¥6'unf g0
12} ve'unfgn
JzZl yeunrgo
g6 ¥6°unr'go
€6 y6'unrgo
g6 ¥6°unf'so
86 y6'AeN’LL
g8 ¥6'AelN‘LL
€6 ¥6°AEN’LL

¥00'gL
086
0£6'7L
£06'V)
718'%1
18'p)
(AW
Z269'71
9/9'vL
THa'vl
1Z9'vL

£60'71
160'L
£90'¥L
£96'EL
606'€l
Ze86'el
GLE'el
0.8'cl
6¥8'clL
geg'cl
gog'sl
218'cl
lel'el
1el'eL
902'cl
¥eo'el
189'¢l

ye'uersl 2l
peueraL Ll
UM/l OL
ve'ueryl
$5URPEL
ye'uerel
Y5 ueril
6 UB(QL
6 uer Lo
6 uepgo
ye'uer'so

(2]

£6990'0E €9
£68Q6Z 29
€6091°8Z 19
£699Q°/Z 09
£67980'%Z 65
€6980'ce 89
g6'00Q'2z IS
€698Q'lz 95
£699002 69
£699Q°LL V5
£6'99C1'9, €8
£69eQ'sL %
€698l 1§
gg09a'el 0%
£6'080°0L 6%
£6'990°60 8¥
wm.ﬂmn.mo ¥
£698Q°0 9%
£6000%0 S¥
£6980'c0 b
€6'98Q'20 tv
£600(1'L0 ¥
EG'AONOE LY
SEAN'EZ  OF
£6°'AON'Z  6E
E6AON'GZ 88

WVAAQ 61-M3

240



Syie0'L | £490°0 68520 | §4825°'0
LELEQ'L | 0580°0 €B2SC°0 §28LLY°0
LLLE0'L ] 0590'0 9.8G2'0 ] 6522590
$yOE0'L | 690'0 85E€62°0 | 065V5°0
826€0°L | §590°0 £8892'0 ] 911650
90560°L 1 6990°0 8.892°0 | 06669°0
£6E€50°') | $990°0 09692°0 | 552810
6e¥¥0°L | 8590'0 L6782°0 | IE519'0
£92v0°L | 2590°0 6929Z°0 | 186690
SLLy0'L | 9990°0 Lye92'0 1 €189L0
802€0°}L | 1690°0 991920 |} ¥20¥8°0
65E€0°L | 1590°C 05292'a | ¥5£98°0
98620°L | 6¥90°0 £8192'0 | ¥E006°0
19620°) | €¥30°0 98192'0 | 0¥506°0
Z28620°L | 6¥90°0 TL192°0 | 521680
88620°L | 6¥90°0 ZL192°0 | ¥E968°0
 12620°) | 6490°0 201920 { 0v5.8°0
§9920°) | 9¥90°0 6665Z°0 § 10806°0
G/920°L | 1b90°0 Z66S2°'0 | £9988°0
ZZie0’l | 0590°0 921920 | 05858°0
£2520°L | 8v80'0 6£652°0 | 6£988°0
1SSZ0°L ] 9¥90°0 26652°0 | 279060
82v2Z0') | S¥90°0 69852°0 ] 99188°0
OvLL0’L | Z£90°0 £9¥52°0 § ¥B6¥6'0
25001 | 2890°0 15962'0 | L9670
8€600°) | 9€50°0 £1552°0 1 89266°0
6¢600°L | 9€90°C 618520 | §8000'%
06800°) | 9€90°0 988420 | ¥8996°0
57600’ | geso0 ¢Geaz°0 | Z99¥6'0
60¥20'L | 9990°0 89.52°0 | 6££58°0
0SLL0'L { 2£90°0 £68620_} LLolee
18520'L | 9430°0 LA€292°0 | 506260
89800°'L | ¥£90°0 B16v2'0 | £0298°0
99Z€0°f | L990'0 GLLoZ0 | 2Z¥e0’l
GLlz0'L | Z¥90'0 ¥8592'0 | L1y50'L
61920°'L | 9¥90'0 £¢992°0 | 1.2660°)
¢£izz0’'L | ¥¥80°0 05992'0 | bZovi‘l
16600°} | 9€80°0 SLE9C0 | €060Z°1

0¥00°0
LLo0'0
10000
§500°0
0oi0'0
11000
0000°0
00000
0L00°0
1000
60000
10000
00000
00000
00000
0000°0
00000
logoo
¥100°0
6000°0
§0000
20000
00000
0000°0
2000°0
1000°0
00000
00000
¥00°0
00000
€000
0000°0
98100
0000°0
10000
40000
00000
10000

(ge00°0)
08£0°0
$200°0
0Li0'0
8660'0
16070
1£00°0
1900'0
BLEOD
88€0°0
6620'0
Z600°0
85000
L¥00'0

(6000°0)
29000

(gL00°0)

(5£00°0)

(62£0°0)

(zi20°0)
6220°0
#7100
£700°0
050070
99200
€110
51000

(ato070)

(6990°0)

(2100°0)
L1010

{(1200°0)
S9EL0

{za00°0)
8920°0
2920'0
270070
¥600°0

S8€6°0
9£Eq’L
¥.00°L
0080°)
0s0)°1
LEEO'}
18007}
1800°}
€2€0°1
gi20'y
¥0e0’L
€600°L
6500°}
PAL N
16660
€900°L
68660
€C66°0
8296°0
06460
2e0’t
SyLo’L
£00°L
0500°t
0Le0t
143 0
sl00°L
06660
PEE6'0
£866°0
L0L7L
6.66°0
Ae) 40
8€66°0
1Lea'L
9920°L
8v00°}
§600°L

gle'ez
L0'8Z
osL'le
0£6'092
659'92
GE6'¥Z
(44N 74
YEO'VE
lgg'ez
ovl'ee
0LL'2e
y0c'ee
660'22
0l6'12
l98'lz
299'12
1gl'le
£8l'le
56'12
zo8'ce
162'€2
£9L'ee
8ev'ee
ibe'ee
ogz'ee
ove'le
ey
Bog'le
16812
9l6'ze
956'2z
€e.'02
8L2'02
szi'el
ovz'el
vl'sl
8cLLL
Gl9'L1

aL'c2l
655}
slzyl
1915l
LWL
157LL
+2'90}
¥6'201
9L'50L
04104
0110}
1¥'g6
zz'e6
CINT
55’16
62Y6
00’16
16
96'86

Syl

0g'9zl
SLSLE
S6'60}
A1)
5e° 20l
60°66
7’56
gZ'sE
Zv'is
L8°0El
Zo'sel
65°€R
lsse
5e'18
ge'se
5£'68
ya'oL
SL'SL

8'Z61
vi9z
8'5e2
o'vET
ga'vee
62Lh
Ls5h
T6s)
9's51
g5vl
g'svl
Lyel
9'0eL
6.2l
g2l
g'zel

g9zl

geel
S'ivl
6'9LL
9’66}
14°7A)
£'egl
2’651
agt

Lyl
L¥EL
Pel
s'gcl
6802
g'8le
el
L9}
€60}
gotl
£9L1
g'ioL
1.'88

68el
o8t

6'€9l
9'egl
9'egl
e'6el
¥eLl
Lict
o'6L}
gell
gell
20}

ol
Lol
9201
t'eol
el
a0l
Lzt
Leel
0st

oe}

%144
6'szt
gel

o'yl
0L}

011

g0t

Lvyl
as1

-8G'26

S6
06
56
56
68
€8

1zl yebnyig
1zi vebnyie
1zl yo'Bnyig
1zl ve'Bovie
izi ye'inv'lg
1z} ve'Bvlg
1z} ve'Bny e
Lzl y6'Bnyie
121 ¥8'Bnvig
1zt ve'bovie
121 vaboyie
121 ve'inyie
1zl ¥86ny e
12} venyie
Jz2l ve'Bny e
1zL vebnyig
12t ye'Bnyig
1zt vebnvie
1zl ve'bnyie
1zi ya'Boyie
1zl ye'bnyie
g6 ¥6'bny'eg
1zl ¥6'8nvie
12} v&'Bny e
1zl $8'bny g
1zt ve'bny e
121 ye'bnyie
121 yeByie
1zt ¥e'inreo
12t ¥5Inrgo
1zl v&Inre0
g6 ¥6'fnyeo
46 ¥6'Bnvego
g6 ve'Bnvgo
€6 ¥6'6ny'e0
86 ¥6'5nv'g0
€5 ¥6'6nv g0
86 y6°8ny'go

89t
eLl
172
SLL
oLl
8.1
081
181
egl
€al
¥8l
481
88l
68l
064
16}
6!
S6l
96¢
161
861
eLl
(4174
€0z
02
02
80¢
60¢
Vel
sal
sl
8]
88}
62}
05l
16}
y61
g6l

00202
06z'02
960°'0Z
996'61
29.'61
¥8¥'61
18L'6}
£0'61
566'8lL
¥65'8l
262'8)
sel'at
1508t
L00'glL
526'Z)
8c8'21
0s8'LL
69L'LL
6LL'L)
TR
2LLLL
YGLLL
80L'zL
1692t
Ge9'LE
ogi'LL
[ A)
[5: >0 A
oee'll
ve'1)
8ez'L)
282'2)
0sz'Ll
agl'sl
05L'sl
0.0's)
£20'c1
200'G}

peteWal  0g
VEUBRN'LL  BF
PEIBNOL  8F
P6IRN'G0 LY
yeleN'80 oF
yeueNed b
¥6UBN'Y0 b
Y61BN'E0  Eb
vEUBN'ZO ev
vERN'L0 P
y6'984'82  OF
69845z 68
y6'99d've  a¢
y6dad'ez €
yegedzz  9g
y69e4'1lZz  S€
y69edgl  ve
L CE WA
ye'dedol ee
yegedsl  ie
ye'dedyl 0O¢
ye'ded'Ll 62
ye'qed'oL 92
y6'094'60 22
ve'qed'80 gz
v6'qed's0 Sz
¥6'984%0 2
¥6'094'c0 €2
¥6'994'20 22
¥698d'L0 L2
yeuerle oz
ye'uerge 6l
ye'uBriz gl
y5uBPOZ L)L
ye'uepr'cz ol
yg'uErYz Sl
ve'uErLZ Pl
ve6'uergz €l

WVYA3Q 6L M3

241



2Zy10°') | 6£90°0 90ZbZ°0 | 22892°0
ggvi0’l | 6£90°0 8EZ¥E0 | L1860
96¥Z0°'L | 9900 Lasyezo | egsczo
pIYZ0'L | S¥80°0 ggsbe0 | 199p2°0°
ZSYeo'L | S¥90°0 295pZ°0 | 8Z5£2°0
£9£20'L | §%90'0 Z19pz'0 | os8iz0
§e820°L | §¥90°0 985YZ0 | 02661'0
15920°L | £%30°0 [92yZ'0 | 1E0pZ0
0.620°L | 6¥90°0 096¥z0 | ¥1982°0
SH220°L - { 2¥30°0 698vZ°0 | L¥£0S'0
sz/10')L | Lysota 66¥¥Z°0 | y¥EO¥0
050Z0'L | £V90°0 BZLYZ0 | 08550
19020°}, | £¥30°0 $08y2°0 | 2v509°0

0000°Q
1000°C
1000°0
€100°0
€000°0
8000°0
2¥00°0
§100°0
ceL0o
£000°0
€100°0
£000°0
¥000°0
$£00°0
£000°0
€000°0
¥000°0
96100
000070
88000
09000
€8¥0'0
L660'0
€000°0
¥000°0
$900°0
0000°0
1000°0
L0000
0000°0
81000
61000
€000°0
alooa
£200°0
L1000
oloo0

(ag00°0)
(9600°0)
1800°0
59200
£810°0
Zvea’o
(s¥90°0)
88£0°0
67110
(25z0°0)
(20€0°0)
(z810'0)
(c0zo'0)
(0gs00)
(1ez0°0)
¥910°0
96100
1ovlo
82000
(1460°0)
(82£0°0)
86120
BSLED
(cg10°0)
S0Z0'0
{0290°0)
(8400°0)
{9500°0)
§800°0
(6200°0)
12v00
Moo
(2.10°0)
5100
18400
92800
60£0°0

€660
¥066°0
€800°}
cLEQ’L
S8l0’L
G¥eo’L
9.£6'0
96€0°L
FATANS
LvlE0
0v96°0
6186°0
664670
9E¥6°0
£v16°0
S9l0’L
86L0°L
vast'l
89e00°L
¢ol6'0
€526'0
8eve’L
el
6186°0
2020°}
29e6°0
2966°0
G066°0
G800°L
LL66°0
SEVD'L
1evo’L
¥286°0
ocea’t
e6k0°L
[ANO
ireo’l

00€e'0s
££9'05
ANEY
A
888'8Y
lo0'ey
lsg'ap
0/8'st
690'8Y

298'ey

996'EY
609'sy
6vi'oy
oK'y
52'05
295'l5
yel'os
ovL'sy
8eeT'eh
oll'ey
898'LY
002'1S
160"}y

'898'62

leg'oe
£06'62
¥.16'1E
BzL'ze
viL'ze

BEY'ZE -

les'ee
eLi'ie
6z8'6e
yet'oe
gev'ee
2v0'sz
(4294

06'104
8r'yal
6091
£0°GLL
6L'EL}
6LYLL
YOLLL
16'9.1
20281
z9'es)
8.'26}
8,261
¥8°281
0698}
Syell
oLl
8c'elt
8Z'S9)
SI'SLL
SLell
TR

GLGLL,

SLGLL
4% 44}
68°0v1
6L°.¢g}
VOLLL
00’8l
[AN11
[Z21:13
0v'86l
6¥'8Lt
8e'ysi
SO'vol
18671
66°€l.
biazl

282

" 1'v6e

€62
Iyee
502
y'eze
0ge

2'62¢8
€'10g
8082
8.8
v'8le
9'z9¢
L'sse
gole
801
v'oLE
€962
¥'SLL
¥'sLt
¥'SLL
¥'8L1
¥'5LL
ze8l
L'ZEe
zsee
zee

y5e

y'y6e
'y
6'66€
evee
9'99z
6262
552

8'022
$02

2681
G'Es)
€6l
8802
9L0¢
¥'ole
1417

¥¥ic
g8°00e
67061
9'0vT
gove
g'eee
oee

12ke
goie
6'elc
8'e02
¥'0El
yoel
¥oeL
yaclk
¥0EL
143

(413
091

SLe

6'sze
9's¥e
9'S¥e
0se

1744

LG8}
002

oLl
9'est
-3 444

121 ¥6 0oz
121 ¥6100°92
1zl ¥6P0O9Z
12} ¥6R0'92
BEAR Cx-lo) T4
1zl ¥6B0'9e
121 ¥8700'92
1zl v6'p0ez
121 ¥6 10’92
1z} ¥6'R0'9z
1zl 610092
1zl ¥6100'92
12! $6700°92
121 ¥6100°92
1zi ¥6100'92
12\ ¥610'9Z
12t ¥6700°92
121 670002
121 ye'desgz
1z} ve'degge
1z} ¥6'des'gz
Jzl vedegse
121 ve'des'ge
124 ¥8'R0'9E
121 ye'degge
121 ve'des ez
1zl ya'desgz
121 ye'desgz
12} ye'des'ez
12} ¥6'desge
12} v&'des'ge
121 ve'dag'ge
121 y5'des sz
12} ve'des ge
12} ¥ 6nyie
121 yebnyie
1zi ye'Bnvie

€L}
il
GLl
8l
743
o8}
181
4:13
€8l
8L
18l
88l
68l
o6l
161
1413
S61
96}
69t
0Ly
el
[ ZAS
pA
02

osl
15:13
28l
€8l
8l
481
a8l
681
061
1)
o9l
491

Bos'se
G/6'GE
06e'9e
aye'se
gsiL've
Gly'ee
FAS KA
eLL've
£66'cS
ozi'oe
£0.'62
£18'0¢
259'ie
eot'ze
18L'se
Zveiae
8z5'se
06Z'se
gzl'ee
geo'ee
G¥6'0e
££6'6€
£50'2e
mB mm

mmm NN
Z8l'ze
£00'22
€16't2
gel'le

8zL'iT -

865'1Z
g65'le
165't2
lar'ie
8l0'ie
zes'oz

Y6-1dy-50

vmun«.._.o e9

¥5-AeiN-80
¥6-kenN-50
ve-AeN-0
¥6-Ren-ga
¥6-Aein-20
¥6-1dv-62
y6-1dv-82
¥61dy-22
y6-4dv-92
p6-4dv-62Z
p6-1dv-g2
¥64dv-12
¥5-1dv-02
y6-1dy-61
y61dy-gL
6-1dv-54
R d
y6-1dy-gl
pe-1dv-z1
yedv-1
vE-1dv-80
y6-1dv-20
ye~1dv-00

£9

el 19
Y6IeN'0E 08
Y6 IBN'GE 65
YEIBN'BZ 89
Y6IeN'se LS
yeRINYE 99
vGleNEe &S
VE6UBN'CE VS
veleWle €9

" yeIeN'BL 29

Ve IBNLL 1S

WVA3Q 8i-313

242



10000
0000°0
£000°0
00000
2000°0
£000°0
0co0'0
00000
€000
Ly00°0
00000
£000°0
logoo
€000°0
10000
£000°0
40000
0000°C
¥000°0
§200°0
£000°0
£000°0
1€£00°0
10000
20000
0000°0
20000

40000

0Loo0.

1000°0
1000°0
€200°0
0000°0
glLooo
%000

{9s00°0)
{6100°0)
(22100
210070
6200
89100
51000
(8100°0)
{15£0°0)
(5890°0)
(8200°0)
(52100
92000

(ezi00)

(1210'0)
{6510°0)
15200
{6200°0)
{5610°0)
60800
(08L0°0)
(8910°0)
(8550°0)
120000
(0220°0)
8000°0
82100
z.20°0
(1zea0)
SLL00
{2600°0)
(1840°0)
61000
76£0°0
(ges070)

S066°0
1866°0
¥286°0
8100}
zsz0't
0LL0'}
S100°t
z866°0
95960
BEE60
2966'0
9286°0
9.00'}
82850
0886'0
Z85°0
0920°
1L66°0
£086°0
Zve0'L
1286°0
£€86°0
25560
zL00')
82460
8000°}
6210
0000°
9,20k
¥836°0
9HiO'L
£066°0
0836°0
6100°t
B6EQ'}
18260

0£6'6
cLe'oy
lee'oy
L
'Ly
$£0'0F
99¢'6E
S0e'se
gle'6¢8
08L'0¥
£.9'cy
geg'h
yL9'by
8/
zze'vy
99e'sh
£60'0F
£26'vy
¥50'sy
Zv6'sh
A A
42274
L18'ey
¥6e'gy
¥o0'sy
zse'ly
GLe'ly
AW
LLl'op
acy'sy
ove'ey
cov'oy
1s8'sy
L9l'sy
€L0'6Y
68l'Ly

ZvplL
69941
08'611
9z'0zL
608}
T
BE0LL
65011
62041
Se0sE
BLISE
25'051
£Z'L5L
SZ'I5L
89'054
66'55 L
1£'59L
oab'ssl
6Lggl
155t
LLbSL

LLp5L

e8'egt
0e'gLlL
oe'sllL
£0°81
68°L91
20°294
L0°/91
geregl
vi'egl
69651
14
20°tot
10'%81
G079l

22X
Vil
L'y8l
}asl
o8t
¥yiL
cvol
cvat
¢yl
LL02
662
* XA X
¥rie
2852
({214
Viiz
962
1’692
692

[Af2:14
£99¢
€992
¥'592
6'vee
6'vze
cloe
9'e0e
£10e
gioe
66¢

€682
e0.Le
9'15¢
9vee
AT A
¥ive

osi
zet
z'oet
61
el
g5zl
szt
gzl
szl
z5t
263l
06t
2681
et
z8l
051
6602
05}
061
1’06}
o6t
06}
084
861
$°361
00z
061
L1468
161
116}
6'98}
8'8LL
01
9'08l
606}
L83l

€9 ¥6920'62

€9 ¥6990'€Z

€9 ¥6'990°eZ

88 ¥6380°EE

€9 ¥6'98('EE
121 ¥8"noN'EE
12} ¥693q'}T
1zl ya3ea'ie
121 ¥80eq'Lg
12} ¥8'00aie
121 y699a}z
147 $6'990°52
1z} ¥60e'lT
1zl ¥80ea'ie
1zl ¥6280'12
121 ¥60ea'iz
1zt $69ea'lZ
1z} ¥608alz
12} ¥6'980°'12
12} ¥e0eq’ie
124 y6'090'}E
124 ¥50e0'iz
12} vEAON'EZ
12} ¥610'92
12} ¥6700'92
121 YEAON'EZ
121 ¥6'00'02
12} ¥67100°92
1z} ¥ PO
12} Y6002
121 ¥6'P0'9C
12}l ¥5P0'9Z
121 Y6092
121 ¥6P0'9z
1z} ¥6100°92
121 ¥670'92

cal
LLL
BLL
6L
[4: 13
£91
28l
€8l
¥l
18
88l
€61
06}
161
61
61
96l
261
86}

102

c0e
€02
9Ll
6¥1
25l
181
el
65}
19
<ok
€9}
291
29}
891
69}
0L}

gze'Le
¥ae'ie
AN
81L'18
log'ie
TN
lE0'LE
£86'0¢
¥0'LE
108'0E
yiv'ie
808'1E
y2i'ee
gez'ee
1292E
Wi'ze
002'ze
£gh'ee
yo5'ze
- A
S89'08
£ve'Le
¥62'1E
6ze'ee
G60'ze
gst'ee
oLi'ee
££0'eE
£60'ce
G61'2e
ggi'ee
805'eE
G62'%E
osi'se
£68'v¢
8L9'cE

ye-unp-oe
e-unf-6z
Ye-unp-gz
YE-unp-£2
PE-unp-4g
yg-unp-ge
ys-unp-gz
¥6-unp-1z
¥6-unp-0g
ye-unr-21
y-unp-gi
p6-unp-g1
y&-unp-pl
ye-unp-gl
be-unp-gl.
Y6-unp-60
¥6-unr-g0
y6-unp-20
¥6-unr-90
y6-unp-go
$6-unp-2o
¥6-unp-10
¥5-RepN-1e
ye-ReiN-oc
ve-Ren-LZ
¥6-RBN-52
ye-ReN-52
e-Aey-0e
v6-RelN-g1
ye-Rely-LL
¥5-AeiN-0)
¥6-ReN-c
y6-AepN-Z]
¥6-RBiN-L1
ye-Rey-0l
¥6-ReN-60

WVAZA 61-M3

243



JECNRY X QN G G T WY 2 QK QU G T U 2 I QG G G X J S Gyt Gy X SR S St Qi Gy X, SR QP Qe QR Qe N X S G N I e T e R~ B e )

EK-20 DOVIZ KURLARI

07-Jun-93
08-Jun-93
09-Jun-93
10-Jun-93
11-Jun-93
14-Jun-93
15-Jun-93
16-Jun-93
17-Jun-93
18-Jun-93
21-Jun-93
22-Jun-93
23-Jun-93
24-Jun-93
25-Jun-93
28-Jun-93
29-Jun-93
30-Jun-93
01-Jul-83
02-Jul-93
03-Jul-93
06-Jul-93
07-Jul-93
08-Jul-93
09-Jul-83
10-Jul-93
13-Jul-83
14-Jut-93
15-Jul-93
16-Jul-93
19-Jul-93
20-Jul-93
21-Jul-93
22-Jul-23
23-Jul-93
26-Jul-93
27-Jul-93
28-Jul-93
* 29-Jul-93
30-Jul-93
02-Aug-93
03-Aug-93
04-Aug-93
05-Aug-83
06-Aug-93
09-Aug-83
10-Aug-93

'6349.15

AR RS

6313.39
6323.33
6322.19
6326.88
6327.28
6382.9
6389.12
6351.84
6364.39
6358.96
6331.28
6349.3
6353.64
6342.21
6369.73
6383.21
6411
6431.16
6427.05
6443.73
6454.19
6460.13
6474.17
6473.99
6461.77
6460.02
6489.33
6505.59
6519.68
6519.68
6562.38
6586.68
6609.22
6604.98
6597.37
6598.37
6617.59
6630.92
6640.59
6623.72
6660.84
6707.03
6722.63
6725.88
6758.31
6791,94

1.5900

1.6200
1.6200
1.6300
1.6400
1.6200
1.6200
1.6300
1.6600
1.6600
1.6700
1.6900
1.6900
1.6900
1.7100
1.7000
1.7000
1.6900
1.6900
1.7000
1.6800
1.7000
1.7000
1.7000
1.7100
1.7200
1.7300
1.7200
1.7200
1.7200
1.7300
1.7100
1.7000
1.7000
1.7100
1.7200
1.7300
1.7200
1.7200
1.7200
1.7400
1.7300
1.7100
1.7100
1.7100
1,7000
1.6800

" 6361.87

6326.04
6336
6334.86
6339.56
6380.04
6395.69
6401.92
6364.57
6377.14
6371.7
6343.97
6362.02
6366.37
6354.92
6382.49
6396
6423.85
6444.05
6439.93
6456.64
6467.12
6473.08
6487.14
6486.96
6474.72
6472.97
6502.33
6518.63
6532.75
6532.75
6575.53
6599.88
6622.46
6618.22
6610.59
6611.59
6630.85
6644.21
6653.9
6636.89
6674.19
8720.47
6736.1
6739.36
6771.85
6805.55

10,393
10,520
10,544
10,607
10,713
10,727
10,769
10,843
10,841
10,864
10,880
10,862
10,913
10,922
10,943
10,979
10,899
11,048
11,121
11,173
11,162
11,177
11,188
11,246
11,209
11,211
11,213
11,271
11,334
11,382
11,392
11,415
11,445
11,532
11,510
11,469
11,489
11,535
11,523
11,508
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10144

10264
10296
10348
10388
10358
10377
10414
10541
10565
10628
10734
10748
10791
10865
10863
10886
10882
10884
10935
10944
10965
11001
11021
11070
11143
11195
11184
11199
11220
11269
11231
11233
11235
11294
11357
11405
11415
11438
11468
11655
11533
11492
11512
11558
11546
11532
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11-Aug-93
12-Aug-93
13-Aug-93
16-Aug-93
17-Aug-93
18-Aug-83
19-Aug-93
20-Aug-93
23-Aug-93
24-Aug-93
25-Aug-93
26-Aug-93
27-Aug-93
31-Aug-93
01-Sep-93
02-Sep-93
03-Sep-83
04-Sep-93
05-Sep-93
08-Sep-93
09-Sep-93
10-Sep-93
13-Sep-93
14-Sep-93
15-Sep-93
16-Sep-93
17-Sep-93
20-Sep-93
21-Sep-93
22-Sep-93
23-Sep-93
24-Sep-93
27-Sep-93
28-Sep-93
29-Sep-93
30-Sep-93

04-Oct-93
05-Oct-93
06-Oct-93
07-0ct-93
08-Oct-83
11-Qct-93
12-Oct-93
13-0ct-93
14-Oct-93
15-Oct-93
18-Oct-93
19-Oct-93
20-Oct-93
21-0ct-93
22-Oct-93
25-0Oct-93
26-0ct-93
27-Oct-93
28-0ct-93

A9l ier s

7487.50

6787.6

6780.7
6792.21
6814.71
6849.37

6886.2
6899.51
6933.72
6945.82
6960.18
6979.46
6974.71
7024.22
7046.47
7041.03
7088.15
7120.11
7164.63
7230.21
7227.73
7251.73
7303.88
7317.42
7323.64
7326.73
7368.88
7361.92
7379.55
7377.78
7412.73
7377.43

7382.2
7376.05

7425.3
7446.67
7492.58

CE

7521.55
7544.02

7556.2
7583.44
7641.07
7660.88
7698.16
7701.03
7706.04
7714.32
7702,62
7694.51
7701.02
7699.11
7687.71

7715.6
7709.66
7729.96

1.7000
1.7200
1.7200
1.7100
1.7000
1.6900
1.68900
1.6800
1.6800
1.6800
1.6800
1.6900
1.6700
1.6700
1.6800
1.6600
1.6500
1.6400
1.6100
1.6200
1.6200
1.6000
1.6000
1.6000
1.6100
1.6000
1.6100
1.6100
1.6100
1.6100
1.6300
1.6400
1.6500
1.6300
1.6300
1.6100

1.6300
1.6200
1.6200
1.6300
1.6200
1.6000
1.6000
1.5900
1.6000
1.8100
1.6100
1.6300
1.8400
1.6500
1.6600
1.6700
1.6700
1.6800
1.6800

6801.2
6794.29
6805.82
6828.37

6863.1

6900
6913.34
6947.62
6960.74
6974.13
6993.45
6988.69

7038.3
7060.59
7055.14
7102,35
7134.38
7178.99

7244.7
7242.21
7266.26
7318.52
7332.08
7338.32
7341.41
7383.65
7376.67
7394.34
7392.57
7427.69

7392.21°

7396.99
7390.83
7440.18
7461.59

7507.6

7502.6
7536.62
7559.14
7571.34
7598.64
7656.38
7676.23
7713.58
7716.46
772148
7729.78
7718.06
7709.93
7716.45
7714.54
7703.12
7731.06
772511
7745:45

11,571
11,636
11,666
11,674
11,658
11,638
11,664
11,649
11,678
11,704
11,719
11,782
11,737
11,746
11,811
11,773
11,762
11,729
11,654
11,713
11,720
11,672
11,701
11,743
11,792
11,764
11,834
11,855
11,915
11,901
12,029
12,076
12,145
12,102
12,116
12,082
i
12,224
12,223
12,245
12,286
12,300
12,252
12,280
12,272
12,336
12,305
12,447
12,540
12,627
12,684
12,757
12,849
12,864
12,946
12,967
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11594
11659
11689
11697
11681
11861
11687
11672
11701
11727
11742
11806
11761
11770
11835
11797
11786
11752
11677
11736
11743
11695
11724
11767
11816
11788
11858
11879
11939
11925
12053
12100
12169
12126
12140
12108
12,248
12247
12270
12311
12325
12277
12305
12297
12361
12420
12472
12565
12652
12709
12783
12875
12890
12972
12993



EK-20 DEVAM

4
1
1
1
1
3
1
1
1
1
3
1
1
1
1
3
1
1
1
1
3
1
1
1
1
1
3
1
1
1
3
1
1
1
1
3
1 .
1
1
1
3
1
1
1
1

JUE Y G Q' X, R QR QT QR § -

01-Nov-93
02-Nov-93
03-Nov-93
04-Nov-93
05-Nov-93
08-Nov-93
09-Nov-93
10-Nov-93
11-Nov-93
12-Nov-93
15-Nov-93
16-Nov-93
17-Nov-83
18-Nov-93
19-Nov-983
22-Nov-93
23-Nov-93
24-Nov-83
25-Nov-93
26-Nov-93
29-Nov-93
30-Nov-83
01-Dec-93
02-Dec-93
03-Dec-93
04-Dec-93
07-Dec-93
08-Dec-93
09-Dec-93
10-Dec-93
13-Dec-93
14-Dec-93
15-Dec-93
16-Dec-53
17-Dec-93
20-Dec-93
21-Dec-93
22-Dec-83
23-Dec-93
24-Dec-23
27-Dec-83
28-Dec-83
29-Dec-83
30-Dec-93
31-Dec-93
)'\'é»‘

04-Jan-24
05-Jan-94
06-Jan-94
07-Jan-94
10-Jan-84
41-Jan-84
12-Jan-94
13-Jan-94
14-~dan-94

" 8374.81

'7720.96

7720.03
7725.98
7746.44
7761.64
7755.65
7817.03
7826.6
7827.29
7859.18
7847.59
7893.93
7838.14
7886.86
7890.7
7904.3
7932,34
794894
7988.59
7987.04
7992.16
8001.57
8032.48
8029.21
8038.75
8050.03
8105.39
8124.82
8133.52
8155.4
8192.96
8201.92
8183.6
8199.9
8229.85
8254.93
8252.8
8280.66
8320
8345.22
8361.89
8368.52
8386.84
8369.93
8347.59

8386.06

8410.2
8428.76
8455.95
8481.56
8478.84
8501.16
8492.17

1.6800
1.6900
1.6900
1.6900
1.6900
1.7000
1.6800
1.6800
1.6800
1.6900
1.7000
1.6900
1.7000
1.7100
1.7100
1.7100
1.7100
1.7100
1.7000
1.7100
1.7100
1.7200
1.7100
1.7200
1.7200
1.7200
1.7100
1.7000
1.7100
1.7000
1.7000
1.7000
1.7200
1.7100
1.7100
1.7100
1.7100
1.7100
1.7000
1.7000
1.7000
1.7000
1.7000
1.7100
1.7300

7400
1.7400
1.7400
1.7400
1.7300
1.7300
1.7400
1.7400
1.7500

7745.45
77355
7741.46
7761.96
7777.49
7771.19
7832.7
7842,28
784298
787493
7863.32
7909.75
7903.95
7902.67
7906.51
7920.14
794824
7964.87
8004.6
8003.05
8008.18
8017.61
8048.58
8045.3
805486
8066.16
8121.63
8141.1
8148.82
8171.74
8209.38
8218.36
8200
8216.33
8246.34
8271.47
8260.34
8297.25
8336.67
8361.94
8378.65
8385.29
8403.65
8386.7
8364.32

" 83

8402.87
8427.05
8445.65

84729
8498.56
8495.83

8518.2
8509.19

12,967
13,047
13,085
13,115
13,147
13,220
13,158
13,200
13,259
13,258
13,343
13,312
13,386
13,451
13,505
13,541
13,547
13,577
13,560
13,627
13,679
13,724
13,724
13,789
13,832
13,870
13,821
13,842
13,887
13,904
13,891
13,935
14,035
14,063
14,065
14,079
14,144
14,152
14,136
14,148
14,178
14,226
14,253
14,350
14,458

14,543
14,592
14,613
14,647
14,663
14,682
14,757
14,784
14,873
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1
1
1
1
1
1
1
1

12993
13073
13121
13141
13173
13248
13184
13226
13288
13285
13370
13339
13413
13478.04
13532
13568
13574
13604
13587
13654
13708
13751
13751
13817
13860
13898
13849
13870
13915
13932
13909
13963
14063
14091
14093
14107
14172
14180
14164
14178
14208
14255
14282
14378

14487
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17-Jan-84
18-Jan-94
19-Jan-94
20-Jan-94
21-Jan-94
24-Jan-94
25-Jan-94
26-Jan-94
27-Jan-94
28-Jan-94
31-Jan-94
01-Feb-94
02-Feb-34
03-Feb-94
04-Feb-94
05-Feb-94
08-Feb-84
09-Feb-94
10-Feb-94
11-Feb-94
14-Feb-24
15-Feb-94
16-Feb-94
17-Feh-94
18-Feb-24
21-Feb-94
22-Feb-94
23-Feb-94
24-Feh-94
25-Feb-94
28-Feb-94
01-Mar-94
02-Mar-94
03-Mar-94
04-Mar-94
05-Mar-94
08-Mar-94
09-Mar-24
10-Mar-04
11-Mar-94
16-Mar-94
17-Mar-94
18-Mar-94
21-Mar-94
22-Mar-94
23-Mar-84
24-Mar-94
25-Mar-94
28-Mar-94
29-Mar-94
30-Mar-94
31-Mar-94
01-Apr-84

B514.37
8521.95
8548.75

8582.8
8610.7
8623.78
8620.13
8638.15
9865.62

9886.78
9949.98
9935.33
9088.65
9997.83

10027.25

10035.16
899133

10003.18

10036.12

10061.61

10103.36

10159.63

10230.58

10268.53

10282.42

10347.18

10362.71

10384.39

10419.26

10446.59

10646.22

10839.26

11119.07

11179.36

11194.53

11317.63

11473.23

11615.31
117306
11964.2

11989,06

12145.78

12471.59

12627.69

12660.97

12764.47

12812.19

12894.42

13023.75

13061.68

13162.49

13173.24

13307.66

1.7500
1.7500
1.7500
1.7400
1.7400
1.7400
1.7500
1.7500
1.7400
1.7400
1.7300
1.7400
1.7300
1.7300
1.7300
1.7400
1.7600
1.7600
1.7600
1.7600
1.7600
1.7400
1.7300
1.7300
1.7300
1.7200
1.7300
1.7300
1.7300
1.7300
1.7200
1.7100
1.7100
1.7000
1.7100
1.7200
1.7200
1.7200
1.7100
1.6800
1.6800
1.7000
1.6800
1.7000
1.7000
1.6900
1.6800
1.6800
1.6600
1.6700
1.6700
1.6800
1.6800

8531.43
8539.03
8565.88
8600
8627.96
8641.06
8637.4
8655.46
9885.39
9908.59
9969.92
9955.24
10008.67
10017.87
10047.34
10055.27
10011.35
10023.23
10056.23
10081.77
10123.61
10179.99
10251.08
10289.11
10303.03
10367.92
10383.48
10405.2
10440.14
10467.53
10667.56
10860.98
11141.35
11201.76
11218.96
11340.31
11496.22
11638.59
11754.11
11988.18
12013.08
12170.12
12496.58
12653
12695.36
12790.05
12837.87
12920.26
13049.85
13087.86
13188.87
13199.64
13334.33

14,900
14,956
14,974
14,977
14,993
15,040
15,120
15,156
17,216
17,252
17,204
17,312
17,285
17,346
17,367
17431
17,600
17,656
17,671
17,718
17,736
17,723
17,684
17,723
17,814
17,802
17,889
17,965
18,015
18,099
18,260
18,557
18,958
19,005
19,143
19,455
19,722
19,026
20,056
20,249
20,160
20,591
20,976
21,438
21,548
21,553
21,653
21,685
21,685
21,869
21,959
22,138
22,290

247
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14930
14986
15004
15007
16023
15070
15150
15188
17250
17287
17238
17347
17320
17381
17402
17466
17635
17691
17706
17754
17772
17759
17719
17759
17850
17838
17925
18001
18051
18135
18297
18594
18996
19043
19181
19494
19762
19966
20096
20290
20200
20632
21018
21481
21591
21596
21686
21728
21728
21913
22003
22182
22335
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'.;,:én;??l .': PR i S g e 2:%
1 05-Apr-24 13652,13  1.7000 13579.29 23,032 1 3078
1 06-Apr-24 18883.65  1.6900 18921.49 31,989 1 32053
1 07-Apr-24 2324476  1.7100 23291.34 39,853 1 39933
1 08-Apr-34 21558.53  1.7100 21602.74 36,871 1 36945
3 11-Apr-94 19595.23  1.7100 19634.5 33,561 1 33628
1 12-Apr-84 1971043  1.7100 19749.93 33,656 1 33723
1 13-Apr-94 20476.41  1.7200 20517.44 35,219 1 35290
1 14-Apr-94 20631.29  1.7200 20672.64 35,457 1 35528
1 15-Apr-94 2111472  1.7100 21157.03 36,170 1 36242
3 18-Apr-34 20514.54  1.7100 20555.65 35,111 1 35181
1 19-Apr-94 18938.67 1.7100 18976.62 32,404 1 32469
1 20-Apr-94 18567.39  1.7000 18604.6 31,589 1 31652
1 21-Apr-94 18131.7  1.7000 18168.04 30,751 1 30813
1 ' 22-Apr-94 17540.59  1.6900 17575.74 29,644 1 29703
3 25-Apr-94 18088.32  1.6900 18134.59 30,659 1 30720
1 26-Apr-24 2019346  1.6800 20233.93 33,925 1 33993
1 27-Apr-94 20559.99  1.6900 20601.19 34,644 1 34713
1 28-Apr-94 19400,79  1.6700 19439.67 32477 1 32542
1 29-Apr-94 19927.26  1.6800 19967.19 33,408 1 33475
3 02-May-94 20479.87  1.6600 20520.91 34,087 1 34155
1 03-May-94 21301.72  1.6600 2134541 35,277 1 35348
1 04-May-94 22032.98  1.6500 22077.13 36,277 1 36350
1 05-May-84 21766.02  1.6500 21809.64 35,903 1 35975
1 06-May-94 214588  1.6700 21501.8 35,836 1 353908
3 09-May-94 2012975  1.6700 20170.09 33,611 1 33678
1 10-May-94 20999.22  1.6600 21041.3 34,827 1 34897
1 11-May-94 2103459  1.6700 21076.74 35,086 1 35156
1 12-May-94 20366.8  1.6800 20407.62 34,226 1 34295
1 13-May-94 20036.54  1.6700 20076.69 33,441 1 33508
3 16-May-94 19881.2  1.6700 20001.2 33,391 1 33458
1 17-May-24 19183.92  1.6700 19232.38 32,131 1 32195
1 18-May-94 1972297  1.6700 19762.49 32,967 1 33033
2 20-May-94 1972297  1.6700 19762.49 32,967 1 33033
5 25-May-24 2002584  1.6600 20086.07 33,343 1 33410
1 26-May-94 20193.97  1,6600 20234.44 33,421 1 33488
1 27-May-94 1949532  1.6400 19534.39 32,031 1 32095
3 30-May-94 1857545  1.6500 19614.68 32,260 1 32325
1 31-May-94 19279.62  1.6500 19318.26 31,730 1 31794
1 01-Jun-94 18989.76  1.6400 19037.84 31,181 1 31243
1 02-Jun-94 18633.18  1.6400 18670.52 30,624 1 30685
1 03-Jun-84 2013441  1.6500 20174.76 33,182 1 33248
3 06-Jun-94 19565.85  1.6600 19605.06 32,499 1 32564
1 07-Jun-94 1938246 1.6710 19421.3 32,388 1 32453
1 08-Jun-94 19541.68  1.6700 19580.84 32,835 1 32700
1 09-Jun-84 18595.51  1.6700 19634.78 32,676 1 32741
1 10-Jun-94 19531.36  1.6700 19570.5 32,606 1 32671
3 13-Jun-84 1928291  1.6700 19321.55 32,174 1 32238
1 14-Jun-94 1937145  1.6600 19410.27 32,060 1 32124
1 15-Jun-94 19211.2  1.6400 19249.7 31,545 1 31608
1 16-Jun-94 19104.92  1.6400 19143.21 31,351 1 31414
1 17-Jun-94 18908.16  1.6300 18946.05 30,839 1 30901
3 20-Jun-94 18937.6  1.6400 18975.55 30,982 1 31044
1 21-Jun-84 18317.32  1.6000 19356.03 30,927 1 30989
1. 22-Jun-94 19281  1.6100 19319.64 30,975 1 31037
1 23-Jun-94 19488.59  1.6000 19527.65 31,191 1 31254
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N G N Y

24-Jun-94
27-Jun-84
28-Jun-94
29-Jun-94
30-Jun-94

19811.39
19884.29

19713.33 .

19705.08
19711.29

1.6100
1.6000
1.5800
1.5900

1.5800

19851.09
19824.14
19752,84
19744.57
19750.79

31,797
31,715
31,187
31,321
31,164
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31861
3779
31248
31384
31226



EK:21 BONO FAIZ ORANLARI

08.Jun.93
09.Jun.93
10.Jun.93
11.Jun.93
15.Jun.93
16.Jun.93
17.4un.93
22.Jun.93
23.Jun.93
24.Jun.93
25.4un.93
28.Jun.93
29.Jun.93
30.Jun.93
01.Jul.93
02.Jul.93
05.Jul.93
06.Jul.93
07.Jul.93
08.Jul.93
09.Jul.93
12.4ul.93
13.Jul.93
14.Jul.93
14.Jul.93
15.Jul.93
16.Jul.93
19.Jul.93
21.Jul.e3
22.Jul.93
26.Jul.93
27.Jul.93
28.4ul.93
29.Jul.93
30.Jul.83
02.Aug.93
03.Aug.83
04.Aug.83
05.Aug.93
06.Aug.93
09.Aug.83
10.Aug.93
11.Aug.93
12.Aug.93
13.Aug.03
16.Aug.93

169
168
167
166
162
161
160
183
182
181
180
177
176
175
174
173
170
169
168
167
166
163
162
161
189
160
159
184
182
181

177
176
175
174
173
170
169
168
167
168
163
162
181

160
159
158

24.Nov.83
24.Nov.93
24 Nov.93
24,Nov.93
24.Nov.93
24 Nov.23
24.Nov.93
22.Dec.93
22 Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
22.Dec.93
19.Jan.94
22.Dec.93
22,.Dec.93
19.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.04
19.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.g94
19.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.94
18.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.94
19.Jan.94
18.Jan.94
18.Jan.84
19.Jan.84

70.50
70.28
70.12
70.31
69.18
69.71
70.92
73,60
74.20
74.00
74.49
73.88
73.29
73.52
73.66
72.98
72,79
71.83
71.30
71.88
72.00
71.50
72,16
72.22
73.70
71.87
71.54
78.50
74.65
74.22
73.75
73.72
73.18
71.72
71.57
71.30
72.60
71.49
71.82
72.12
72.35
72.50
72.31
72.40
70.77
71.38

84.06
83.85
83.71
84.05

82,82

83.64
85.44
87.02
88.01
87.82
88.60
88.00
87.30
87.72
88.01
87.15
87.17
85.91
85.27
86.17
86.42
85.99
87.01
87.20
86.69
86.79
86.41
93.75
88.63
88.13
87.86
87.91
87.25
85.32
85.20
85.08
86.98
85.53
86.08
86.59
87.19
87.49
87.31
87.54
85.31
86.47
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17.Aug.93
18.Aug.93
19.Aug.93
20.Aug.93
23.Aug.93
24.Aug.93
25.Aug.93
26.Aug.93
27.Aug.93
31.Aug.93
01.Sep.93
02.Sep.93
03.Sep.03
06.Sep.93
07.5ep.93
08.Sep.93
09.Sep.93
09.Sep.83
10.Sep.93
14.Sep.93
15.Sep.93
16.Sep.93
17.Sep.93
22.5ep.93
23.Sep.93
24 Sep.93
27.Sep.93
28.Sep.93
28.Sep.93
01.0ct.93
04.0ct.93
05.0ct.93
06.0c¢t.93
07.0ct.93
08.0ct.93
12.0ct.93
13.0c¢t.93
14.0ct.93
15.0ct.93
18.0ct.23
19.0ct.93
20.0ct.93
21.0ct.93
22.0ct,93
25.0ct.93
25,0ct.03
28.0ct.93
27.0ct.93
01.Nov.93
02.Nov.93
03.Nov.93
04.Nov.93
05.Nov.93
08.Nov.93
09.Nov.93
10.Nov.03

155
154
181
180
177
176
175
174
173
169
168
167
166
163
162
161
160
188
187
183
182
181
180
175
174
173
170
169
197
194
191
190
189
188
187
183
182
181
180
177
176
175
174
173
170
198
197
196
191
190
189
188
187
184
183
182

19.Jan.94
19.Jan.94
16.Feb,94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Feb.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
16.Mar.94
13.Apr.94
13.Apr.84
13.Apr.94
13.Apr.g4
13.Apr.94
13.Apr.94
13.Apr.24
13.Apr.94
13.Apr.94
13.Apr.94
13.Apr.94
13.Apr.94
13.Apr.94
13.Apr.o4
13.Apr.94
13.Apr.94
13.Apr.84
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.84
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.94

72,03
71.03
73.11
72.71
72.25
72,62
72.54
72.33
72.13
72.19
71.99
72.07
72,04
72.11
71.97
70.30
70.46
72.00
72.00
72.11
71.52
71.43
71.50
72.50
70.59
74.00
70.25
69.90
74.50
71.50
73.50
70.20
69.34
69.99
69,60
69.80
69.41
68.17
68.80
69.28
69.37
69.18
69.42
69.02
70.29
71.30
71.50
71.41
71.59
72.64
72.70
73.50
74.00
76.00
76.50
74.96

87.47
86.13
86.61
86.15
85,79
86.25
86.37
86.16
85.98
86.41
86.23
86.43
86.48
86.85
86.75
84.48
84.78
84.48

- 84.57

85.07
84.36
84.31
84.49
86.31
83.77
88.57
83.63
83.23
87.04
83.31
86.24
81.91
80.84
81.80
81.35
81.94
81.50
79.90
80.83
81.73
81.92
81.75
82.16
81.69
83.69
82.72
83.06
83.03
83.68
85.17
85.34
86.51
87.28
90.29
91.08
89.05
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11.Nov.93
12.Nov.93
16.Nov.93
16.Nov.93
17.Nov.83
18.Nov.93
19.Nov.93
22.Nav.93
23.Nov.93
24.Nov.93
25.Nov.93
26.Nov.93
29.Nov.93
30.Nov.93
01.Dec.93
02.Dec.893
03.Dec.93
07.Dec.93
10.Dec.93
15.Dec.93
17.Dec.93
20.Dec.93
21.Dec.93
22.Dec.93
23.Dec.93
24.Dec.93
24.Dec.93
27.Dec.93
28.Dec.93
29.Dec.93
30.Dec.93
31.Dec.93
03.Jan.94
04.Jan.94
05.Jan.94
06.Jan.94
07.Jan.94
10.Jan.94
11.Jan.94
12.Jan.94
14.Jan.94
17.Jan.94
17.Jan.94
18.Jan.94
18.Jan.94
20.Jan.94
21.Jan.94
25.01an.94
28.Jan.94
27.Jan.94
28.Jan.84
31.Jan.94
01.Feb.94
02.Feb.94
02.Feb.04
03.Feb.04

181
180
177
176
175
174
173
170
169
168
167
166
163
190
189
188
187
183
180
176
173
170
169
168
167
166
194
191
190
189
188
187
184
183
182
181
180
177
178
175
173
170
198
197
196
196
184
190
189
188
187
156
185
154
210
209

11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.84
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.04
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.94
11.May.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun,94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
08.Jun.94
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.24
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.924
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.24
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.94
03.Aug.94
03.Aug.94
03.Aug.84
03.Aug.94
03.Aug.94
03.Aug.94
03.Aug.94
03.Aug.94
03.Aug.94
06.Jul.94
06.Jul.94
06.Jul.94
31.Aug.94
31.Aug.94

75.19
74.99
75.06
75.50
74.65
74.35
74,54
74.46
74.39
73.88
73.79
74.29
74.32
76.32
75.69
75.41
74.12
74.37
76.45
75.55
76.00
75.00
76.47
74.00
75.00
75.28
77.19
76.89
76.13
75.35
75.41
75.12
74.36
72.18
71.68
72.00
71.75
72.00
72.10
.77
72.00
72.00
73.64
77.00
78.00
83.00
85.00
95.00
90.00
95.00
92,55
150.00
144,70
105.00
110.00
110.00

89.47
89.30
80.67
80.38
89.30
88.97
80.33
89.51
89.51
88.88
88.85
89.66
89.99
90.15
89.39
89.11
87.45
88.15
91.31
90.54
91.38
90.26
92.45
89.05
90.56
91.05
90.94
90.84
89.89
88.93
89.10
88.81
88.04
85.17
84.56
85.09
84.83
85.44
85.67
85.29
85.79
86.06
85.82
90.39
91.84
98.77
101.60
116.30
109.30
116.70
113.20
218.60
208.90
138.50
134.40
134.70
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04.Feh.94
08.Feb.94
09.Feb.94
10.Feb.84
11.Feb.94
14.Feb.94
15.Feb.94
16.Feb.94
17.Feb.94
18.Feb.94
21.Feb.94
22.Feb.94
23.Feb.94
24.Feb.94
25.Feb.94
01.Mar.94
02.Mar.94
03.Mar.94
04.Mar.94
07.Mar.94
09.Mar.94
10.Mar.94
11.Mar.24
16.Mar.84
17.Mar.84
18.Mar.94
21.Mar.94
21.Mar.94
22.Mar.94
23.Mar.24
25.Mar.g4
28.Mar.84
30.Mar.94
31.Mar.94
01.Apr.94
04.Apr.94
05.Apr.94
06.Apr.94
13.Apr.84
14.Apr.94
15.Apr.94
18.Apr.94
19.Apr.94
20.Apr.94
21.Apr.94
25.Apr.94
26.Apr.94
27.Apr.94
28.Apr.94
29.Apr.94
02.May.94
03.May.24
04.May.84
05.May.94
06.May.84
09.May.94

208
204
203
202
173
198
197
196
195
194
191
190
189
188
187
183
182
181
180
177
178
174
173
168
167
166
163
191
190
189
187
184
182
181
180
177
204
175
196
195
194
191
190
189
188
184
183
182
181
180
177
176
175
174
173
170

31.Aug.%4
31.Aug.924
31.Aug.94
31.Aug.94
03.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.24
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.94
31.Aug.84
28.Sep.94
28.Sep.94
28.Sep.94
28.Sep.94
28.Sep.94
28.Sep.94
28.Sep.24
28.8ep.94
28.Sep.94
26.0ct.94
28.Sep.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0c¢t.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0c¢t.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94

114,60
125.00
125.90
128.10
130.00
150.00
135.70
112.70
106.40
102.40
106.10
102.60
102.70
104.40
107.00
113.50
119.60
121.70
118.40
129.30
163.60
163.90
180.00
138.80
144.90
153.80
170.40
200.00
185.70
220.00
250.00
245.60
225.90
215.00
180.00
163.20
145.00
130.40
203.80
213.90
210.50
212.10
230.00
233.80
240.60
1980.90
200.80
214.40
214.00
210.40
207.60
208.80
193.40
183.50
189.70
188.70

141.70
158.00
159.80
163.30
175.40
189,60
176.90
141,50
132.30

. 126.50

132,60
127.50

127.90 .

130.60
134.70
145.60
155.60
159.20
165.70
172.90
234.60
235.80
267.40
192.80
204.00
220.90
255.00
292.90
266.60
334.30
399.80
394.40
354.00
332.00
225.20
232.70
189.20
175.40
296.30
316.40
310.80
316.60
353.70
362.80
378.40
280.80
301.30
320.80
330.00
323.40
320.50
324.10
293.00
284,10
287.00
287.40
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10.May.94
11.May.24
12.May.94
13.May.94
16.May.94
17.May.94
18.May.94
25.May.94
26.May.94
27.May.24
31.May.94
02,Jun.94
03.Jun.84
06.Jun.94
07.Jun.94
08.Jun.94
09.Jun.84
10.Jun.94
13.Jun.94
14.Jun.94
15.Jun.94
16.Jun.94
17.Jun.94
22.Jun.94
24.Jun.94
24,Jun.94
27.Jun.94
28.Jun.94
29.Jun.94
30.Jun.94

169
168
167
166
183
162
161
154
181
152
176
202
201
198
197
196
195
194
191
190
193
188
187
182
152
182
179
178
177
182

26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.94
26.0ct.84
23.Nov.94
26.0ct.94
23.Nov.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
25.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
21.Dec.94
23.Nov.24
23.Dec.94
23.Dec.94
23.Dec.94
23.Dec.94
29.Dec.94

190,90
186.60
170.00
178.90
186.90
191,10
191.70
190.00
200.00
198.40
180.00
190,00
180.10
190.00
190.00
203.90
180.00
182.00
181.70
189.80
10.00
189.80
152.00
125.00
125.50
134.80
137.00
136.20
132.00
130.10

202.80
284.60
251.60
270.30
289.30
299.00
301.30
303.80
301.20
324.90
265.40
266.30
267.20
269.00
269.70
296.40
271.10
257.20
258.70
274.40
272.50
275.90
207.70
164.20
174.40
180.40
185.10
184.10
177.40
172.60
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EK-22 ORTALAMA O/N {GECELIK) FAIZ ORANLARI

01-Ekim-1993 57.00
04-Ekim-1993 57.00
05-Ekimi-1993 57.00
06-Ekim-1993 5§7.00
07-Ekim-1993 57.00
08-Ekim-1993 57.00
11-Ekim-1993 §9.08
12-Ekim-1993 59.91
13-Ekim-1993 57.83
14-Ekim-1993 57.11
15-Ekim-1993 59.62
18-Ekim-1993 59.97
19-Ekim-1993 59.88
20-Ekim-1993 : 57.00
21-Ekim-1993 57.00
22-Ekim-1993 57.00
25-Ekim-1993 58.37
26-Ekim-1993 59.75
27-Ekim-1993 57.00
28-Ekim-1993 57.00
01-Kasim-1993 60.68
02-Kasim-1993 60.81
03-Kasim-1993 63.05
04-Kasim-1993 77.80
05-Kasim-1993 75.77
08-Kasim-1993 75.51
09-Kasim-1993 75.92
10-Kasim-1993 79.75
11-Kasim-1993 77.14
12-Kasim-1993 79.78
15-Kasim-1993 79.98
16-Kasim-1983 79.98
17-Kasim-1993 79.75
18-Kasim-1993 79.75
19-Kasim-1993 79.75
22-Kasim-1993 79.75
23-Kasim-1993 79.75
24-Kasim-1993 79.75
25-Kasim-1993 75.00
26-Kasim-1993 75.00
29-Kasim-1993 75.00
30-Kasim-1993 75.00
01-Aralik-1993 75.00
02-Aralik-1993 75.00
03-Aralik-1993 73.54
06-Arahk-1993 71.43
07-Aralik-1993 71.32
08-Aralk-1993 71.50
09-Arahik-1993 70.00 oL TROILD
10-Aralik-1993 70.42 S OSTORSEE T

ARCTTRAR
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13-Aralik-1993
14-Aralik-1993
16-Arahk-1993
16-Aralik-1993
17-Aralik-1993
20-Aralik-1993
21-Aralk-1993
22-Aralik-1893
23-Aralik~1993
24-Aralik-1993
27-Aralik-1993
28-Aralik-1993
29-Aralik-1993
30-Aralik-1993
31-Aralik-1993
03-Ocak-1984
04-Ocak-1984
05-Ocak-1994
06-Ocak-1994
07-Ocak-1994
10~Ocak-1994
11-Ocak-1994
12-Ocak-1994
13-Ocak-1994
14-Ocak-1994
17-Ocak-1924
18-Ocak-1994
19-Ocak-1994
20-Ocak-1894
21-Ocak-1994
24-Ocak-1994
25-0cak-1994
26-Ocak-1984
27-Ocak-1994
28-Ocak-1984
31-Ocak-1994
01-Subat-1994
02-Subat-1994
03-Subat-1994
04-Subat-1994
07-$ubat-1994
08-Subat-1924
09-Subat-1994
10-Subat-1994
11-Subat-1994
14-Subat-1984
15-Gubat-1884
16-Subat-1954
17-$ubat-1994
18-Subat-1994
21-Subat-1994
22-Subat-1994
23-Subat-1994
24-Subat-1994
25-Subat-1994
28-$ubat-1994

68.00
€8.00
68.00

6845 .

70.86
70,99
68.00
68.00
68.00
68.00
68.00
68.00
68.00
64.66
68.51
67.03
67.88
69.95
69.86
67.91
69.58
69.42
69.45
69.53
66.41
69.56
69.16
70.00
112.68
114.80
185.00
149.51
190.00
86.66
89.75
89.75
450.00
251.40
100.80
152,18
127.78
130.76
135.87
151.48
411.80
384.00
304.00
1986.00
148.00
141.00
107.00
111.21
118.94
123.39
141.32
167.48
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01-Mart-1994
02-Mart-1994
03-Mart-1994
04-Mart-1994
07-Mart-1994
08-Mart-1824
09-Mart-1994
10-Mart-1894
11-Mart-1994
16-Mart-1984
17-Mart-1994
18-Mart-1994
21-Mart-1994
22-Mart-1994
23-Mart-1994
24-Mart-1994
25-Mart-1894
28-Mart-1994
29-Mart-1894
30-Mart-1994
31-Mart-1984
01-Nisan-1894
04-Nisan-1994
05-Nisan-1994
06-Nisan-1994
07-Nisan-1994
08-Nisan-1994
11-Nisan-1994
12-Nisan-1994
13-Nisan-1994
14-~Nisan-1994
15-Nisan-1994
18-Nisan-1994
19-Nisan-1994
20-Nisan-1994
21-Nisan-1994
22-Nisan-1984
25-Nisan-1994
26-Nisan-1994
27-Nisan-1894
28-Nisan-1994
29-Nisan-1994
02-May1s-1994
03-Mayis-1924
04-Mayis-1994
05-Mayis-1994
06-Mayis-1994
09-Mayis-1984
10-Mayis-1994
11-Mayis-1994
12-May1s-1994
13-Mayis-1994
16-Mayis-1994
17-Mayis-1984
18-Mayis-1994
25-Mayis-1994

161.30
215.84
224,65
196.85
186.02
189.88
218.74
223.89
696.68
190.74
201.17
237.22
400.00
431.54
500.00
500.00
660.30
584.45
581.03
471.60
289.45
216.01
204.05
150.26

90.84
210.70
190.22
217.83
342.03
342.79
273.59
274.80
279.20
236.55
230.31
200,85
220.22
257.42
330.53
369.83
380.79
398.10
401.47
397.42
363.05
351.81
345.97
339.45
340.25
341.37
328.36
298.82
261.89
209.79
187.05
186.80
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26-Mayis-1994 157.28
27-Mayis-1994 80.02
30-Mayis-1994 71.26
31-Mayis-1994 69.28
01-Hazlran-1994 66.18
02-Haziran-1994 68.80
03-Haziran-1994 79.77
06-Hazlran-1994 67.65
07-Haziran-1994 68.61
08-Haziran-1994 70.80
09-Haziran-1894 65.08
10-Haziran-1894 60.61
13-Haziran-1994 63.52
14-Haziran-1994 57.54
15-Hazlran-1994 59.79
16-Haziran-1994 48.68
17-Haziran-1994 50.14
20-Haziran-1994 36.94
21-Haziran-1894 32.07
22-Hazlran-1994 31.07
23-Haziran-1994 40.84
24-Haziran-1984 41.08
27-Haziran-1894 31.59
28-Hazlran-1994 31.10
29-Haziran-1994 31.23
30-Haziran-1994 83.63
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