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2009 y | nda uygulanmaya Hanacak Basel Il dizenlemesi ile bankalar kendikekredi risk yuku getiren
bir i letme ile ya hi¢ calmayacak ya da yiksek fiyatlama ile kredi amlas yapacaklard r. Kredi miérisi olan bir
irketin piyasa riski olarak kabul edilen kur dalgamalar sonucu nakit akar n n olumsuz etkilenmesi bir bankaya
kredi riski olarak yans maktad r. Bu nedenle doWz ¢al an irketlerin kur riskini doru olarak yonetebilmesi
bankalar taraf ndan iyi kredi migrisi olarak alg lanmas na yard mc olmaktad itketler, kur riskini transfer
ederken, forward ve opsiyonlar gibi tirev UrUnlarilanabilecekleri gibi, risklerinin tamam n n trsfieri yerine belli
bir ksmn da transfer etmeyi secebilmektedirlgullan lacak Griinin seciminde, piyasadaki kur ve faran
de i imleri ile forward ve opsiyon kontratlar n n fiydtizeyleri dikkate al nmal d r.

Bu cal mada, 1,000,000 dolar ve 1,000,000 euro a¢ k porisylan bir irketin, bu borcunu 15 gin, 1 ay
ve 3 ay vade alternatiflerinde olmak Uzere 31.1@429 29.12.2006 tarihleri aras nda, hergin forwagpsiyon
kontratlar ile yénetmesi durumunda ortaya ¢ kakak/ zarar pozisyonu analiz edilmektedir. Bu gabhn n amac ,
s6z konusu donem icinde forward ve opsiyon kordratln dolar ve euro yatr mlarnda performansiar
kar la trimas dr. Cal mada kullan lan veriseti, 31.12.2004 — 29.12.20066edni i¢in gunlik dolar ve euro kur
verileri ile Nelson Siegel modeli ile ¢izilmil5 giin, 30 giin ve 90 giin vadeli YTL, dolar LIBOR @uro LIBOR
faiz oranlar ndan ve yine ayn z mni volatilite dred volitility) verilerinden olumaktad r. Cal mada, tarihsel
volatilite hesaplamalar nda GARCH (1;1) yakfalar kullanIm tr. Elde edilen veriseti ile s6z konusu dénem
icinde her gun forward ve opsiyon fiyatlamas yap Ive spot kurlara goredrketin kér / zarar pozisyonu dolar ve
euro alternatiflerinde kata trim tr.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon, Forward, GARCH, Nelson Siegel, Tiirev Uriinlerin Getirisi
Abstract

With the implementation of Basel to in 2009, thalsmawill evaluate the creditworthiness of the comipa
by rating process. Exchange rate risk has a crimipact on the cash-flows of the firms. A compampable of
managing exchange rate risk is perceived by th&sas good credit customer. Hedging strategiesXohange rate
risk covers usage of derivatives such as forwarairés and options. However, the performance df @a&trument
depends on the market conditions.

This research makes a comparative performance sisaif/forward and options that is used by a fitvars
at ,000,000 and $1,000,000 within the period, DecemBir 2004 — December, 29, 2006. The databasedieslu
the daily $ and exchange rates, daily $ LIBOR rates and daily Yates constituted by Nelson Siegel model with
maturities 15, 30 and 90 days. The historical Vidias are forecasted by GARCH (1,1) approach.sTdnalysis
conducts daily gain / loss profile of the firm undierward and options strategies compared with spiets.

Keywords: Options, forward, GARCH, Nelson Siegel, drirative performance
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GR

Doviz kuru, iki Glke paralar n n birbiriyle de tirme oran n ifade eder. Kurlar, tlkelerin reel
gelir duzeylerine, Ulkeler aras fiyat ve faiz ordarkl | klar na gére olumaktad r. Kur riskinin ortaya
¢ kmas 1975 y | nda Bretton Woods sisteminin yrals na dayanmaktad r. 1946 y | ndanci Dinya
Sava sonras nda ve ABD’nin gorleri do rultusunda yeni bir para sisteminin kurulmas naakar
verilmi ti. Bretton Woods Sistemi olarak adland r lan bstesin, Amerikan dolar na ve onun aracyla
altna bal bir para sistemi olarak bilinmekteydi. Bu sistangetiriimesiyle birlikte, iki yeni drgut
faaliyete ge¢cmtir. Bunlardan biri olan Uluslararas Para FoniK), uluslararas mali ilkileri
duzenlemek ve deri olan Diinya Bankas ise, satay k lan Avrupa ekonomilerinin onar m, daha sonr
da az gelimi Ulkelerin kalk nmas amac yla, mali yard mlar kanak Gzere kurulmdu. Bretton Woods
Anla mas n onaylayarak IMF'ye Gye olan her tlke, ulugatas n sabit bir kurdan Amerikan dolar na
ba lamakta ve bu paritede en fazla %1’lik bir oynameya veriimekteydi.

Daha yiiksek oranl de imler, s6zkonusu tlke Merkez Bankas n n piyasayaah@éle etmesini
gerektiriyordu. ABD dolar ise bir bka Ulkenin ulusal paras na deg sabit bir fiyat Gizerinden saf alt na
ba lanm t. Bu ekilde her Ulke paras dolara ve dolar da alt nalavel ndan, her bir Ulke paras
dolayl olarak altna bdanm ve ulke paralar nn doudan birbirleriyle olan ilikileri engellenmi
oluyordu. 1973 ylnda Bretton Woods am@s nn yklmasyla beraber, llke paralar semeest
fiyatlanmaya bdam , capraz kurlar olunu , sermayenin serbest dola Uzerindeki engeller azalm
ve finansal hareketlilik artmt r (Winters, 2007, 461). Piyasalarda gaan bu serbesti ile diinya ticareti
artm ancak etkin yonetilmemesi durumundeketlere blyik zararlar yazd rabilecek “kur riskittaya
¢km tr. irketler, maruz Kkaldklar kur riskini forward ve psiyonlar gibi tirev araglarla
yonetebilmektedir. Ancak Tirkiye'de 6zellikle resgktoriin %99'nu oluuran KOB’ler tirev Uriinleri
¢ok iyi tan mamakta ve lievlerini bilmemektedir. Her bir enstruman, temérak kur riskini yonetmek
icin ortaya konmusa da birbirlerinden leyi ve performans olarak farkl | klar vard r. Bu cahada, bir
reel sektoér irketinin dolar ve euro borcunu forward ve opsiyamtratlar ile 2 y Il k bir stire icinde 15
gin, 1 ay ve 3 ayl k vade alternatifleri ile herngjyidnetmesi durumunda finansal pozisyonu ortaya

konmu ve her enstruman n performans kiartrim tr.
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1. Basel Il Diizenlemesi ile Reel Sektor Kur Riski Yongminin Gerekleri

2004 y | Haziran ay nda yay nlanan ve 2008 y | Adakiye’de de uygulanmaya Hanacak olan
Basel Il diizenlemesi ile birlikte, bankalar marualdkklar riskleri yoneterek sermaye yaplarn bu
risklere uyumlu hale getireceklerdir. Basel Il, kalar i¢in ortaya konmubir diizenleme olmas na kar
reel sektor irketlerini de yak ndan ilgilendirmektedir. Clinkbankalar gerekli sermaye yeterlihi
sa layabilmek i¢in kendilerine risk yuki getireirketleri ya hi¢ kredilendiremeyecek ya da biketler
ancak yuksek fiyatlama ile kredi temin edebilecekite Bir irketin maruz kald kur riskini
yonetmemesi, irketin nakit ak larn olumsuz etkilemekte veirketin piyasa riski sonucu zarara
u ramas, calt bankaya kredi riski olarak yans maktad r. Bu emd, kur riski yonetimi irketlerin
kredibilitesini artt rmakta ve daha dik maliyetle bor¢clanmalar na olanak amaktad r. Kur riski
yonetiminde, irketlerin tirev drtnleri kullanmas kur riskininumsuz etkilerinden korunabilmesi ve
gelecee donik daha dou fiyatlama yapabilmesi a¢ s ndan 6nemlidiekil 1’de diinyan n ilk 500

irketi aras na giren kurumlar n n 2005 y | nda itee gore tirev Uriin kullan m oranlar veriltm.

ekil 1. 1k 500 irketin 2005 Y | Tirev Uriin Kullan m Say lar

Diinyadaki |k 500 Firmadan Riskleri Yonetmede Tirev Diinyadaki Ik 500 Firmadan Riskleri Yonetmede Tirev
Oril Uriin Kullananlar n Say s
A o0 Uriin Kullananlar n Say 4o 423 (%85.1) Yy
109 (7094.4)
5 200 391 (%78.2)
160 350
140 300 +—
" n
20 2 o0l
v 100 %]
81 (%9I) S 200
£ 8 E
[ 35 (9%.100) 1504 117 (%23.5)
© 34 (%919 32 (%94.1) 100 1 55 (%11.1)
20 ’—’7 50 4 ’—‘
o A — 0 | | |
Amerika Japonya Fransa ngitere Amanya Faiz Riski Kur Riski Mal Fiyat Riski Hisse Fiyat Riski
Ulke Risk Tipi

Kaynak: ISDA, 2005. (International Swaps and Daties Associatiomvww.isda.org

irketler kur riski yonetiminde forward ve opsiyororkratlar ndan yaralanabilmektedir. Kur
Uzerine yazlan forward kontratlar, yabanc bir gpdiiriminin dnceden belirlenen bir vadede, yine
Oonceden belirlenen bir fiyattan al nmas veya s&d n n taahhit edilmesi olarak tan mlanabilir.viFand

i lemi bankalararas piyasalarda vadeli para piyasatatemeli olarak nitelendiriimektedir.
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Forward stzlemelerinde, forward konusu olan ve al m-sat m Yeap de ere ili kin detaylar
belli bir standarda b& olmaks z n taraflarca saptan r. Forwardemleri taraflar aras nda ticari veya
spekiilatif amaglarla yap labilir. Orni@a, doviz alaca olan bir ihracatg¢ veya doviz borcu olan bir
ithalatc belirli bir vade icin bir banka ile yamac forward kontrat ile kuru sabitleyebilir. Spekiifat
forward yat r mlar ise dovizlerdeki der kazanma veya kaybetmaeilanlerine gore yurtlir. Ancak, bu
i lemlerdeki risk unsurunu g6z 6niinde tutan bankalar,lemleri iyi tan d klar muterileri icin ve marj
tahsil ederek yaparlar. Opsiyonlar ise, ayn fodheontratlar gibi belirli bir vadede 6énceden belimmi
bir fiyattan ilem yapma hakk n ifade eder. Opsiyon sat n aldmrhakk na karl k, opsiyonu ¢ karan
opsiyon hakk n n vadeden 6nce kullan Imas gereRipsiyon i¢in al ¢ bir fiyat 6éder. Opsiyon primi
denen bu bedel opsiyonu ¢ karan taraf n girgliilkiimlluk icin ona 6denen bir Ucrettir. Opsiyankl m
opsiyonu ve sat m opsiyonu olmak Uzere iki tirdeelenebilir. Al m opsiyonu (call option), al c s na
belirli bir miktarda bir mal , belirli bir fiyattarbelirli bir tarihe kadar veya sadece belirli @rihte alma
hakk tanyan opsiyondur. Bir al m opsiyonu satlanayat r mc, vadede sdzkonusu k ymetin piyasa
fiyat (spot fiyat) kontratta belirlenmiolan fiyat n tzerinde ise hi¢ tereddiit etmeksigatn alma
hakk n kullan r. Sat m opsiyonu (put option) idea na belirli miktarda mal , belirli bir fiyattg belirli
bir tarihe kadar veya sadece belirli bir tarihtémsahakk tan yan opsiyondur. Sat m opsiyonu kendin
fiyat di U lerinden korumak isteyen yat r mc lar n veya fiydi U lerinden kar elde etmeyi amagclayan
spekilatorlerin  de yararlanabilecekleri bir aragridiiir. Opsiyonlarn ka&r ve zarar durumlar
incelendi inde opsiyon ilemlerinde, al ¢ vadedeki spot kuru @glendirerek opsiyonu kullanma veya
kullanmama hakk na sahiptir. Bu durumda opsiyon &l en fazla opsiyon primi kadar zarar ederken,
opsiyon satc s ise verdifiyat garantisi hizmeti karl nda prim geliri elde etmekte, fakat s nrs z bir
zarara maruz kalma riskini de Ustlenmektedir. Opsiyhem getiriden fazla kaybettirmeyen hem de riske
kar buyilk 6lcide koruma skayan oldukca etkin bir finansal enstrimand r (Do®@03, 128). Vadeli
i lem piyasalar sadece kur riskinden korunma andglil, 6zellikle fiziki teslim zorunluluu olmayan
opsiyon piyasalar icin spekilatif yat r m amaglillan lan bir finansal piyasa nitelndedir. Forward ve
opsiyon kontratlar, kur riskini yonetmek isteyeinketler icin olduk¢a 6nemli iki enstruman olmakla
beraber her biri farkl performans sergilemekte@ial man n bir sonraki boliminde 2004-2006 aras nda

2 y Il k bir sire i¢cinde dolar ve euro a¢ k pozisyoolan bir iletmenin, bu pozisyonunu hergtin forward
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ve opsiyon kontratlar ile yonetmesi durumunda @gknkar / zarar durumu analiz edilerek, her

enstruman n performans kda trim tr.
2. Veriseti ve Metodoloji

Cal mann bu béliminde, 1,000,000 dolar ve 1,000,000 ag k pozisyonu olan birrketin
31.12.2004 ve 29.12.2006 tarihleri aras nda 15 8Qrgiin ve 90 giin vadeli forward akurlar ve al m
opsiyonu fiyat glnlik olarak hesaplanarak konadelerinde bu lemlerden 6tirl ne kadar kar / zarar
elde edildii hesaplanm ve her enstrumann performans ve yatrmcnn Kazarar durumu
de erlendirilmi tir. Opsiyon fiyatlamas nda Garman ve Kohlhagen 8@9) yontemi, forward
hesaplamada ise standart forward hesaplama yontsgilanm tr. Modelde kullanlan veriseti
s6zkonusu dénem iginde gunlik TRL/USD ve TRL/EUR kerileri ile YTL, dolar ve euro faiz
oranlar ndan olumaktadr. Calmada geni bir veriseti elde edildinden verilerin tamam
raporlanamam, sadece her ay n ilk gini verileri caha sonunda ek 1'de 6zetlentivi. Kur verileri igin
TCMB dolar ve euro al kurlar kullanIm tr. YTL faiz oranlar n n hesaplanmas nda, 15 glnl80
gunlik ve 90 gunlik iskontolu bono piyasas fiyatth y Il k Nelson Siegel modeli ile gizilerek basi
surekli bileik faiz serileri oluturulmu ve YTL faiz oran verileri, buekliyle modele dahil edilmtir.
Dolar ve euro basit-strekli bil& faiz oranlar icin ise LIBOR oranlar yine NelsdSiegel modeli
kullan larak 15 guin, 30 gin ve 90 giin vadelerleaplEsim ve yine ayn zaman dilimi icin dolar ve euro
kurlar icin z mni volatilite verileri modele dahédilmi tir. Nelson Siegel Modeliningzellikle devlet i¢
bor¢lanma senetleri piyasas n n verinrigini tahmin etmede en etkili model olduyap lan ¢al malar
gostermektedir. Ozellikle iskontolu bono piyasasim e risi cizimlerinde oldukga bar | sonuglar elde

edilmi tir.

Tilrev Uriin deerlemesinde kontrat n vadesine gore ihtiya¢ duydddzler, verim erilerinden
tiretilmektedir. Cunkii piyasada her vadeyi temsiére bir enstriiman bulmak imkans zd r. Orine
devlet i¢ borclanma senetleri piyasas nda 17 tamkl fvade ve faizlere sahip menkul k ymetem
gormektedir. Ancak uygulamadaki vade ve faiz bunler ile uyumayabilir. Bu durumda yap Imas
gereken, herhangi bir model ya da yontemle araleedieki faizi tahmin etmektir. Faiz tahmininde lare
enterpolasyon, logaritmik enterpolasyon, kibik gmtasyon, kibik spline, quadratic enterpolasyon,
Nelson Siegel Modeli, OLS Echols-Elliot Modelleram biri kullan labilir. Ancak her bir modelin

gercekleen deerlerden sapmas farkl orandad r. 1y Il k biresiginde yap lan calmalarda gerceklen
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ile tahmin edilen aras ndaki en az sapmay gosteretel Nelson Siegel modelidir. & da, tablo 1 ve
tablo 2'de, 1 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay ve 1 y Il k vidlke, farkl yontemlere gore cizilen 31.12.2004iHk

devlet i¢ borclanma senetleri verimrisi analizleri ve gerceklen deerler 6zetlenmiir (Vobjektif,

2004,25).
Tablo-1 31/12/2004 Tarihli TRL_Gov Verim Egrisi Analizleri
Verim Egrisi Modeli M 3Mm &6M aM 1Y
Gergek Gozlemler 16.360 18.070 19.690 20.160 20.160
NelsonSiegel 16.312 18.238 19.652 20.192 20.217
Ols4 16.413 18.252 19.195 19.875 20.494
Quadratic 16.479 17.841 19.737 20.092 20.322
Cubic Spline 16.702 17.910 19.737 20.097 20.488
Cubic 16.461 17.830 19.736 20.092 20.311
Logarithmic 16.595 17.968 19.752 20.070 20.570
Linear 16.498 17.852 19.737 20.091 20.335
Verim Egrisi Modeli 1M 3M 6M oM 1Y
NelsonSiegel 0.0476 0.1678 0.0378 0.0323 0.0573
Ols4 0.0530 0.1817 0.4951 0.2849 0.3344
Quadratic 0.1188 0.2289 0.0466 0.0681 0.1624
Cubic Spline 0.3415 0.1597 0.0473 0.0634 0.3275
Cubic 0.1013 0.2400 0.0461 0.0676 0.1506
Logarithmic 0.2348 0.1021 0.0621 0.0903 0.4097
Linear 0.1375 0.2179 0.0471 0.0686 0.1745
0.0476 0.1021 0.0378 0.0323 0.0573

Tablo-2 252 Gunlik Gézleme Dayal Gercek Faize
En Yakin Getiri Egrisi Analizleri

Model 1M 3M G aM 1
Melson Siegel 176 184 204 21& 229
OLS-Echols&Elliots 2 7 4 11 14
Linaar 24 15 B8 2 1
Logaritmik 1 7 B 3 1
Kilbik B8 i ] 3 2
Klbik Spline 22 18 12 15 3
Kuadratik 9 13 7 2 2
Toplam 252 252 252 252 252

Kaynak: RiskActive

Yukar daki bilgiler nda, Nelson Siegel (1987, 473) modeli, gercekiefaiz ve tahmini
faizler aras ndaki fark en az olan, gergeen yak n tahminleri uzun vadede uretebilen birdeho
oldu undan cal mada Nelson Siegel (1987) modeli uygularim Nelson ve Siegel (1987) ve daha sonra
geli tirilen ekliyle Siegel ve Nelson (1988) onerdikleri modggdtiri e risinin tahmininde kullan lan bir
yak nsama modelidir. Bliss (1997,197), calas nda Nelson Siegel modelinin €i tahmin yontemlerine
gore 6nemli 6lctide kabul edilebilir oldunu savunmuur. Modele gére herhangi bir para birimi icin spot
faiz oran aa daki formilde ifade edilmektedir.

Sn = bo + (bl + bz)ﬁ 1- exp(— m) - bz exp(— m)

m t t
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by ; Uzun vadeli faiz oran
b,;Eim

b, ; E rilik

t | ; Sfrayak nsanma deri

Sy ; M an nda spot faiz oran

ekil 2. Getiri Erisi eklini Belirleyen Parametreler

= ewiye

€qim & ik

K s tlar
b, >0
b, +b,>0
t,>0

b, vadeye kalan giin sonsuza giderken getirileririt lohe erine eittir. Bu parametre, devlet i¢
bor¢clanma senetleri piyasas katlmclarnn ekoidn duraan dizeyindeki faiz beklentisini vade
primi dahil edilmi ekliyle ifade eder. o + ., vadeye kalan giin s fra giderken getirilerinitim
de erine eittir, yani anl k faiz oran n ifade eder. Dolayk ; k sa vadeli getiri ile uzun vadeli getiri
aras ndaki farka étir. Di er bir ifadeyle ; getiri e risinin e iminin (sonsuz ve s fr vadeli getiriler
aras ndaki fark n) negatif aretli de eridir. 7 ; , getiri e risindeki k vr m n yerini yani hangi vadede
olu aca n belirler. Ayrca, tau deeri vade uzarken ac klay ¢ dekenlerin sfra yak nsama hzn
belirlemektedir. Kuglk (blyuk) tau derlerinde vade uzarken ag klay ¢ déenler daha k sa (uzun)

surede sfra yak nsamaktad r. Dolay s yla kiclk tke erleri getiri erisinin k sa vadeli ucundaki
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k vr mlara daha iyi 6rtime salarken, yuksek tau derleri getiri erisinin uzun vadeli ucunun daha iyi
Ortl mesine imkan tan maktad r. ,, getiri e risindeki k vr m n n blyUklGina ve yonini belirler. ,
pozitif (negatif) ise, vadenirt ; 'e eit oldu u noktada getiri eisi timsek (cukur) eklini alr. Bu
parametre, tau ile birlikte, konjonktir dalgalanmasbal olarak beklenen faiz patikas n getiriresine
dahil eder. TUrev Urinlerde fiyatlama ve analizlerin do yap Imas nda en énemli dekenlerden biri
volatilitedir. Piyasada kullanlan tarihsel voldaél olgimleri mevcut volatiliteyi tam olarak
yans tmamaktad r. Tarihsel volatilite yontemlerindelan “hareketli ortalamalar” (Moving Average)
yontemi 1 sene icinde yanan herhangi birokun etkisini diin yaanm gibi alg lad ndan uygulamada
sorunlar ¢ kabilmektedir. Yine tarihsel volatilgéntemlerinden olan EWMA (Equally Weighted Moving
Average) yontemi de piyasada yayg n olarak kulleaKtad r. Ancak bu modelde de EWMA parametresi
olan lambda katsay s n n optimize edilmesi gerékliugin, finansal piyasalarda volatiliteyi en as
Olcen modeller GARCH modelleridir. Canada 31.12.2004- 31.12.2006 tarihlerinde GARCH(1,1)
modeli uygulanm ve modelin tahmininde kullanlan standardize hatémlerinden elde edilen test
istatistik sonuglar tablo 3'de 6zetlenttin.

Tablo 3. GARCH (1,1)statistik Sonuclar

usp EUR

Box-LJung Test  p-value 0.78 0.90
Lag (gecikme) 15 15

Box- Pierce Test p-value 0.79 0.91

Lag (gecikme) 15 15

Bu testlerde, dolar ve euro’nun 15. gecikmeye kadakorelasyon analizi yap Imve olas | k
de erleri 0.05 ile s nanmtr. p de erlerinin 0.05 ten biyuk olmas , otokorelasyon almayani hata
terimleri aras nda ardk ba mllk olmad olarak yorumlanmaktad r. Bu test ile amaglangmgulanan
GARCH analizlerinin tutarl | nn saptanmas d r. Modelde, gecikmelerin 15 alsama sebebi Engle
(2001, 157)’ n GARCH modellerinde 6nerdpecikme say s dr. P derleri 0.05 ten blyik oldwndan
ard k serilerin standardize hata terimleri aras ndzkotelasyon yoktur. Hansen ve Lunde (2004, 1-4),
GARCH(1,1)'in yap lacak finansal zaman serisindekotelasyon olmamas durumunda gdzlemedie
500’e kadar anlaml sonuclar elde ediidiko ullu varyans dizgiin tahmin eftmi ifade etmitir. 500
gozlemin (zerindeki oklar ve asimetriyi 6lcmek icin asimetrik modellgeli tirilmi , daha hassas

Olctimler olduu anlaIm tr. Bu ¢al mann iki y Il k glnliuk verileri igermesi nedeniyl®@ARCH(1,1)
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modelinin uygulanabilirlii testler arac| yla tespit edilmi olup anlaml sonuclar elde edilrtir.
GARCH (1,1) analizinde dolar ve euronun volatiiitele yaanan dalgalanmalar n grafikleri tablo 4'te
verilmi tir. Volatilitedeki art lar ve azal lardan volatilite kimelenmesi goriilmektedir. 2G0Bndaki
Mart-Nisan donemindeki dalgalanma ile 2006 donemdind/lay s-Haziran dalgalanmas bir kiimelenme
ortaya ¢ karmt r. Volatilitedeki a r de i imleri dolar ve euro grafiklerinde 1 standart sapmal nda
gozlenmektedir. 1 Standart sapma glven dizeyiratelizlere bu nedenle guvenilirlik az olmaktad r. 2

standart sapma, % 99 given dizeyi kullan fta, 1 glnlik bir tahmin sapmas g6zlenmektedir. B

nedenle, % 99 gliven diizeyi kullan larak daha ldabir tahmin yap Im tr.

Tablo 4. GARCH (1,1)Analiz C kt lar

Garch Analizleri
2005-2006 D6nemi Garch (1,1) TRL-USD Gunlik Volssil

De erleri 1 Standart Sapma & Getiri Deimleri

2005-2006 Donemi Garch (1,1) TRL-USD Gunlik
Volatilite De erleri %99 Giiven Diizeyi 2,33 Standart

Sapma & Getiri Dei imleri

2005-2006 Donemi Garch (1,1) TRL-EUR Giinluk Volsil

De erleri 1 Standart Sapma & Getiri Deimleri
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2.1 Forward Kontratlar ile Kur Riski Yonetimi

Cal man n bu béliminde, 31.12.2004 — 29.12.2006 tariatas nda dolar ve euro kur riskinin
yonetiminde forward kontlarn performans incelenmie standart forward hesaplama yontemi
uygulanm t r. Hesaplamalarda a daki formilasyon kullan Imtr.

F =S * ((1+rYTL¥(T-t)) / (1+rUSD*(T-t)))

S : Spot Fiyat

F : Forward Fiyat

rYTL: Donemsel YTL faizi (Verim erilerinden Basit Faiz)

rUSD : Dénemsel USD faizi (Verim élerinden Basit Faiz)

T-t : lemin Vadesi (Y | Cinsinden)

1,000,000 dolar ve 1,000,000 euro a¢ k pozisyoran diir i letmenin her iki pozisyonundan
kaynaklanan kur riskini yonetmesi icin forward kattkulland varsay m nda tablo 5'de sadece 0zeti
verilen veriseti kullan larak iki y Il k bir stiregtyat r mc n n gunlik kar / zarar profili ortay&ar Im tr.
Modeldeki, forward kur hesaplamalar catan n sonundaki ek 1 tablosunda yer alan dolaruve kur
verileri ile Nelson Siegel Modeli ile ¢izilmiYTL, dolar LIBOR, euro LIBOR ve z mni volitilite erileri
kullan larak hesaplannt r. Bu veriseti kullan larak, s6zkonusu dénem digrhergtin icin; 15 gunluk, 1
ayl k ve 3 aylk forward fiyatlamas yap Imve 1,000,000’luk kontrat yap Imas durumunda vades
geldi inde oluan spot kura gore bu kontratlar n kar / zarar dlammncelenmitir. Sonraki sayfada
gosterilen ek 2'da her ay n sadece illein giinti verileri 6zetlenmive yat r mc n n dolar ve euro baz nda

gunlik kér / zarar pozisyonu belirtilntir.

A a da verilen tablo 5'de 15 giin, 30 giin ve 90 gurelede dolar ve euro forward

kontratlar n kér veya zararla sonuglandam say s ile en yuksek kar ve en yiksek zaratarigr

verilmi tir.
Tablo 5. Forward Kontratlar Yatr m Ozet Tablosu
15 Gln 30 Giln 90 Giln

Dolar Euro Dolar Euro Dolar Euro
Toplam lem Ginl 497 497 487 487 444 444
Forward Kér 176 181 158 176 105 82
Forward Zarar 321 316 329 311 339 362
En yiksek Br 189.810 251.634 256.465 354.874 320.940 460.633
En yiksek zarar -143.591 -147.611 -161.262 -195.597 -268.147 -330.196
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So6zkonusu dénemde, 15 giin, 30 gln ve 90 ginluKeraldedolar ve euro forward kontratlar n kar /
zarar analizi ekil 3'de grafik ile gosterilmiir.

ekil 3. Forward Sozleneleri Kar / Zarar Ozet Tablosu

1000.000 Usd'lik iki Haftal k Forw ard 1000.000 EUR'luk 2 Haftal k Forw ard
Al le Yap Im Hedging leminin 2 Al le Yap Im Hedging leminin 2
Y Il k Kar/Zarar Grafi i Y Il k Kar/Zarar Grafi i

300.000 400.000
200.000
100.000 A 200.000 i

o P WP | i N . . 1 N
100.000 1 ; ‘69 103137 1';1 205239 273307 3413 09 443 47 B Ve A oy e o (s = W7 i
B 35 69 103 137 171 205 239 273 307 341 3N57409 443 47

-200.000 -200.000

1000.000 Usd'lik 1Ayl k Forward Al le 1000.000 EUR'luk 1Ayl k Forw ard Al
Yap Im Hedging leminin 2 Y Il k le Yap Im Hedging leminin 2 Y Il k
Kar/Zarar Grafi i Kar/zarar Grafi i
400.000 400.000
200.000 A 200.000 1
0 - — -
0 vmp/\“ A " [n“ AT pon0n0 TR e R AP W L 9
35 69 103137 171 205239 273 307 341 SWZJQ 443 47
-200.000 -400.000
1000.000 Usd'lik 3Aylk Forw ard Al le 1000.000 EUR'luk 3Aylk Forw ard Al
Yap Im Hedging leminin 2 Y Il k le Yap Im Hedging leminin 2 Y Il k
Kar/Zarar Grafi i Kar/zarar Grafi i
400.000 1.000.000
200.000 A 500.000
o e . Fata
200000 {3569 LOSAITATL 208 239 213 307 SAM e 36%1111 176 211 246 281 316 3Mznss
-400.000 -500.000

2.2 Opsiyonlar ile Kur Riski Y6netimi

Bu c¢al mada, opsiyon fiyatlamas nda Garman ve Kohlhag&33)L modeli uygulanmtr. Bu
model, yabanc para birimindeki Avrupa tipi opsilam de erlemede kullan Imaktad r. Model 6ding
vermenin ve bor¢lanman n ayn oranlarda gercéklie Black Scholes varsay m na karc km tr.
Uygulamada, doviz piyasalar ndaki risksiz faiz ordwer iki Glkede de ayn olmamaktad ki para birimi
aras ndaki herhangi bir faiz oran fark vadelein opsiyonunun derini etkilemektedir. Bir opsiyon
sahibi opsiyona konu olan varl ktan dolay herhapiginakit girdi salamad i¢in bu yabanc paradan
kaynaklanan surekli nakit dongtisi opsiyona kona skl n fiyat ndan ¢ kart | r. Bu da daha dik bir
call opsiyonu fiyat ve daha ylksek bir put opsiyofiyat demektir. Bu modelde, Black Scholes

formulasyonu Gzerindeki yap lan deiklikle a a daki model elde edilmiir.
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C=Se"™IN(d)- Xe""UN(d,)

P=Xe""IN(-d,)- SeTIN(-

2

In(S/ X)+ r- R+52 (T-t
d, =

d,)

)

SYr-t
dZ:dl-s./iT-ti

Call Opsiyonun Fiyat ya da pirmi
Put Opsiyonun Fiyat ya da primi

Opsiyona Dayanak Olwran Varl n Spot Fiyat

Opsiyonun Anlama Fiyat
Yerli Para Faiz Oran
Yabanc Para Faiz Oran
Dayanak Varl n Volatilitesi
Opsiyonun Vade Tarihi

Opsiyonun Hesaplanma Tarihi (Bang ¢ Tarihi)
N(X): Normal Da | m Fonksiyonu

di. Kimilative Distribution function

d,. Kiimilative Distribution function

Yukar daki formilasyon kullan larak, 31

.12.2004 9.12.2006 tarihleri aras nda 497 gunluk

veriseti kullan larak, dolar ve euro icin her gigmiopsiyon fiyat hesaplanmve gercekleen veriler ile

kar la trlarak ginlik kar / zarar analizi yap Imr. Veriseti kapsaml oldwndan ek 3'de sadece her

ay n ilk guinii verileri 6zetlenerek ginlik perforrsamalizi gosterilmtir.

Tablo 6’da; 15 gln, 30 giin ve 90 giin vadelerlerdadaeuro opsiyon sozlmelerinin kullan m

oranlar ile en yuksek kar ve en yluksek zarar miitaverilmi tir.

Tablo 6. Opsiyon S6zlen

eleri Yatr m Ozet Tablosu

15 Gun 30 Gin 90 Giin
Dolar Euro Dolar Euro Dolar Euro
Toplam lem Gilnu 497 497 487 487 444 444
Ops. Kullan m Say s 84 91 74 93 75 67
Ops. Kullanmama Say 413 406 413 394 369 377
En ylksek & 178.158 233.771 239.491 331.681 283.730 411.440
En yuksek zarar -34.405 -44.787 -48.520 -61.878 -78.005 -101.467

So6zkonusu dénemde, 15 giin, 30 gliin ve 90 gunliKeraldedolar ve euro opsiyonlar n n kar /

zarar analizi ekil 4'de gosterilmitir.
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ekil 4. Opsiyon Sozleneleri Kar / Zarar Ozet Tablosu

1000.000 Usd'lik iki Haftal k Call Option 1000.000 EUR'luk 2 Haftal k Call Option
Al le Yapim Hedging leminin 2 Al le Yaplm Hedging leminin2
Y Ik Kar/Zarar Grafi i Y Il k Kar/Zarar Grafi i
200.000 300.000
150.000 200.000
100.000 r
100.000
50.000
01 0 zmAﬂmmAmﬂmwwmpﬁJ“ @WMA:
35 69 103 137 171 205 230 273 307 341 3 36 71 106 141176 211 246 281 316 351 386 421 456 491
-50.000 -100.000
1000.000 Usd'lik Bir Ayl k Call Option 1000.000 EUR'luk Bir Ayl k Call Option
Al le Yaplm Hedging leminin 2 Al le Yaplm Hedging leminin 2
Y Ik Kar/Zarar Grafi i Y Il k Kar/Zarar Grafi i

400.000
300.000

300.000

200.000

200.000
100.000

100.000
0 it A A | 0
9 443 4T

-100.000 -100.000

1000.000 Usd'lik Ug Ayl k Call Option 1000.000 EURluk Ug Ayl k Call Option
Al le Yaplm Hedging leminin 2 Al leYapim  Hedging ] Igmlnln 2
Y Ik Kar/Zarar Grafi i Ylik Karizarar Grafi i
400.000 600.000
300.000 400.000
200.000 M
200.000 1
100.000
Q[ ————————————————

0

00000 132 63 84 125 156 187 218 249280 311 34 200000 13263 84 125156 187 218 249280 311 342 375704 43

Forward ve opsiyon yatr mc s n n bu soztelerden sdad en yiksek kéar ve en yiksek zarar
durumlar tablo 7’de belirtiimiir. Buna gore euro, gerek forward gerekse opskamiratlar nda piyasa

hareketlili ine gore dolar kars nda daha cok kéar ettirmekte veya zarar yazd tatak

Tablo 7. 15 giin, 30 giin ve 90 ginlik vadelerderdaeeuro baz nda forward ve opsiyon kontratlan i¢
kar la trmal kér/ zarar analizi

15 Gin 30 glin 90 gun

En Ylksek Kar En Yiksek Zarar En Yiksek Kar En Yuksek Zarar En Yuksek Kéar En Yiksek Zarar

Forward | Opsiyon | Forward | Opsiyon | Forward | Opsiyon | Forward | Opsiyon | Forward | Opsiyon | Forward | Opsiyon

Dolar | 189.810 | 178.158| -143.501| -34.405 | 256.465 | 239.491| -161.262| -48.520 | 320.940 | 283.730| -268.147| -78.005

Euro | 251.634 | 233.771| -147.611| -44.787 | 354.874 | 331.681| -195.597 | -61.878 | 460.633 | 411.440| -330.196| -101.467
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Tablo 8'de forward ve opsiyon kontratlar nda, sGaksu vadelerde dolar ve euro kér / zarar

korelasyonlar hesaplanmr.

Tablo 8. Dolar / Euro’nun Kar / Zarar Korelasyonu

Forward Opsiyon

15 Gin 30 Gin 90 Gln 15 Gin 30 Gln 90 Gln

Ké&r / Zarar Korelasyonu 0,8613 0,8840 0,9219 0,9244 0,9431 0,9783

Sonug ve Yorumlar

Bu cal mada, 31.12.2004 — 29.12.2006 doneminde kur rigkinkbrunmada forward kullanan
firmalarn 2 yllk sirecte belli dénemlerde karmeét olmalarnn yannda verisetinin geneline
bakld nda 6énemli 6lclide zarar kaydetnaldu u g6zlenmitir. Forward kontratlar n kulan m bir hak
de il zorunluluktur. Bu nedenle, forward antaaya taraf olmu yatr mclarn belirlenen vadede
s6zkonusu mal veya kymetin teslimatn yapmas ekerektedir. Ancak opsiyon soézieelerinde
yatrmc belirli bir prim kar| nda opsiyonu satn almakta ve vadede kullan m héaddcihe bal
olmaktad r. Dolay s yla, opsiyonu sat n alan tardfaydedecd en yiiksek zarar miktar ddediprim ile
snrl olmaktad r. Vade tarihinde al m opsiyonydi , piyasa spot fiyat ndan ytiksekse, opsiyonunsat
alan taraf dayanak varl piyasadan satn alr boylece forward kontrattaki zararlar gerceklemi
olmaz. Turkiye'de, 6zellikle KOBlerde kur riskinden korunma konusunda bir kiltlu enam tr. Kur
riskini yonetmeyi tercih edenirketlerin de biylk counlu u bankalar ile forward anlealar tercih
etmektedirler. Opsiyon kullanan firma say s oldallezd r. Bu ¢almada elde edilen bulgular, 2005-2006
doneminde kur riskinden korunmak icin sadece fodwhkuollanan yatr mclar n, bu lemden zarar
yazd dr. S6z konusu dénemde yaan kur oynakl klar dolay s yla, forward yeringso/on tercih eden
yat r mc lar n kendini kur riskine kar daha etkin korudw sonucuna var Imt r. 2005-2006 déneminde
opsiyon kontratlar n n performans forward kontedl gére daha yuksektir. Bu nedenle, yatr mclarn

opsiyon kullan m konusunda bilinglenmesi dnerilrieekr.
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Ek 1. Veriseti Orneklemi (2005 — 2006 her ay n sade ilk giinii verileri gosterilmi tir.)

lem Tarihi  TRL Bono TRL Bono TRL Bono TCMB TCMB  USD Libor USD Libor USD Libor EUR EUR EUR Implied Implied Vol  Implied Vol
15 Gin 30 Giin 90 Gun EUR usD 15 Gun 30 giin 90 Gun Libor Libor Libor Vol 30 Gun 90 Gin
15 Gin  30Gin 90 Gun 15 Gin
03.01.2005 15,1095 17,0020 17,6796 1,8277 1,3395 3592, 2,4014 2,5532 2,1106 2,1220 2,1650 13,50 13,50 13,50
01.02.2005 14,9420 15,2821 16,3340 1,7339 1,3327 5549, 2,5927 2,7321 2,0968 2,1060 2,1406 14,25 14,25 14,25
01.03.2005 14,6837 14,9528 15,8097 1,6990 1,2816 6393, 2,6854 2,8563 2,0864 2,0977 2,1402 13,25 13,25 13,25
01.04.2005 13,9444 14,1517 14,8565 1,7481 1,3495 8632, 2,9128 3,0974 2,0904 2,1035 2,1525 16,50 16,50 16,50
02.05.2005 12,7276 13,0740 14,1895 1,7986 1,3878 0428, 3,0772 3,2059 2,0983 2,1035 2,1231 16,25 16,25 16,25
01.06.2005 12,1800 12,5558 13,8698 1,6783 1,3583 0928, 3,1493 3,3324 2,1036 2,1070 2,1200 17,50 17,50 17,50
01.07.2005 13,5918 13,7338 14,2163 1,6139 1,3369 3213, 3,3603 3,4938 2,1075 2,1066 2,1031 12,50 12,50 12,50
01.08.2005 12,2232 12,5977 13,7166 1,6027 1,3244 4313, 3,4825 3,6601 2,1042 2,1084 2,1241 11,50 11,50 11,50
01.09.2005 12,1987 12,5613 13,6788 1,6485 1,3506 6363, 3,6771 3,8220 2,1060 2,1109 2,1293 12,75 12,75 12,75
03.10.2005 13,2233 13,4067 13,9911 1,6193 1,3455 8783, 3,9062 4,0104 2,1154 2,1238 2,1553 12,75 12,75 12,75
01.11.2005 13,2512 13,3225 13,5614 1,6214 1,3450 0418, 4,1019 4,2839 2,1277 2,1502 2,2334 9,85 9,85 859
01.12.2005 12,6064 12,8268 13,3767 1,5939 1,3533 1699, 4,2171 4,3721 2,2867 2,3193 2,4321 9,00 9,00 ,00 9
02.01.2006 13,2519 13,3426 13,6234 1,5914 1,3451 3788, 4,4048 4,5006 2,3826 2,4076 2,4978 8,75 8,75 ,75 8
01.02.2006 13,0572 13,1343 13,3200 1,6022 1,3231 5714, 4,5927 4,6714 2,3712 2,4053 2,5246 9,13 9,13 13 9
01.03.2006 12,8100 13,0485 13,1509 1,5548 1,3092 6208, 4,6532 4,7716 2,4887 2,5150 2,6115 8,72 8,72 728
03.04.2006 12,9567 12,9874 13,0958 1,6293 1,3450 82886, 4,8582 4,9612 2,6259 2,6657 2,8033 10,00 10,00 10,00
01.05.2006 12,7593 12,8005 12,9458 1,6546 1,3187 9783, 5,0038 5,0985 2,6550 2,6913 2,8239 8,40 8,40 40 8
01.06.2006 12,7765 12,9754 13,6617 2,0129 1,5638 1108, 5,1275 5,1899 2,7104 2,7443 2,8683 18,65 18,65 18,65
03.07.2006 17,3294 17,7016 18,8274 2,0011 1,5735 3368, 5,3616 5,4542 2,8845 2,9199 3,0490 21,65 21,65 21,65
01.08.2006 16,9814 17,1768 17,8336 1,8943 1,4847 3778, 5,3916 5,4430 2,9309 2,9669 3,0983 18,25 18,25 18,25
01.09.2006 15,9661 16,7288 17,4129 1,8654 1,4513 3393, 5,3479 5,3795 3,0876 3,1192 3,2345 15,46 15,46 15,46
02.10.2006 15,4718 15,8190 16,9913 1,9010 1,5007 3383, 5,3408 5,3420 3,1973 3,2293 3,3460 18,72 18,72 18,72
01.11.2006 16,5099 16,6966 17,3550 1,8505 1,4575 3538, 5,3559 5,3576 3,4055 3,4322 3,5296 14,45 14,45 14,45
01.12.2006 16,7798 16,9628 17,6056 1,9127 1,4493 3448, 5,3409 5,3293 3,4704 3,4942 3,5809 14,06 14,06 14,06
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Ek 2. 31.12.2004 — 29.12.2006 Tarihleri Aras Dalae Euro Forward Kontrat Ozeti
(Her ay nilki lem gind verilmi tir).

ABD Dolar ile Forward Hedge

Euro ile Forward Hedge

Vadedeki Vadedeki Spot
lem Tarihi  Vade Tarihi Forward Kur Spot Kur  Kar/Zarar _ Forward Kur Kar/Zarar
1 03.01.2005 14.01.2005 1,3466 1,3533 6.641 1,8376 11,7909 -46.691
2 01.02.2005 14.02.2005 1,3396 1,3197 -19.921 3174 1,6979 -45.222
3 01.03.2005 14.03.2005 1,2880 1,2621 -25.975 79,70 1,6935 -14.460
4 01.04.2005 14.04.2005 1,3557 1,3390 -16.673 67,75 1,7326 -24.177
5 02.05.2005 13.05.2005 1,3933 1,3560 -37.393 65,80 1,7311 -75.459
6 01.06.2005 14.06.2005 1,3634 1,3754 12.013 B685 11,6590 -26.290
7 01.07.2005 14.07.2005 1,3426 1,3287 -13.913 16,62 1,6190 -2.616
8 01.08.2005 12.08.2005 1,3292 1,3218 -7.445 3609 1,6411 31.649
9 01.09.2005 14.09.2005 1,3554 1,3324 -22.961 51,65 1,6366 -18.826
10 03.10.2005 14.10.2005 1,3507 1,3646 13.920 68,62 1,6347 7.862
11 01.11.2005 16.11.2005 1,3501 1,3598 9.648 9,628  1,5882 -40.708
12 01.12.2005 14.12.2005 1,3580 1,3453 -12.749 007,6 1,6040 3.253
15 gun 13 02.01.2006 19.01.2006 1,3500 1,3345 -15.514 985,5 1,6181 19.550
vadeli 14 01.02.2006 14.02.2006 1,3278 1,3274 -369 1,6093 1,5783 -30.977
hedging 15 01.03.2006 14.03.2006 1,3136 1,3410 27.341 12,56 1,6005 39.021
16 03.04.2006 14.04.2006 1,3495 1,3442 -5.346 68,63 1,6281 -8.206
17 01.05.2006 12.05.2006 1,3229 1,3578 34.834 16,66 1,7270 65.392
18 01.06.2006 14.06.2006 1,5687 1,6044 35.616 13,02 2,0183 -3.033
19 03.07.2006 14.07.2006 1,5813 1,5816 255 2,0131 2,0099 -3.280
20 01.08.2006 14.08.2006 1,4918 1,4449 -46.912 0589 1,8465 -58.876
21 01.09.2006 14.09.2006 1,4577 1,4658 8.038 2875 11,8593 -16.147
22 02.10.2006 13.10.2006 1,5070 1,4860 -21.072 107,9 1,8638 -46.859
23 01.11.2006 14.11.2006 1,4643 1,4450 -19.260 605,8 1,8550 -5.539
24 01.12.2006 14.12.2006 1,4562 1,4199 -36.290 23B9 1,8762 -47.092
25 03.01.2005 01.02.2005 1,3537 1,3327 -21.004 4758 1,7339 -113.614
26 01.02.2005 28.02.2005 1,3464 1,2916 -54.828 5217 1,7026 -49.777
27 01.03.2005 28.03.2005 1,2944 1,3490 54.515 68,71 1,7481 31.295
28 01.04.2005 28.04.2005 1,3619 1,3659 4.018 B765 11,7654 12
29 02.05.2005 30.05.2005 1,3989 1,3724 -26.522 1458 1,7208 -93.703
30 01.06.2005 28.06.2005 1,3685 1,3481 -20.460 9286 1,6401 -52.268
31 01.07.2005 28.07.2005 1,3483 1,3398 -8.510 98,62 1,6067 -22.668
30 gun 32 01.08.2005 26.08.2005 1,3341 1,3678 33.724 61,61 1,6822 66.009
vadeli 33 01.09.2005 28.09.2005 1,3602 1,3409 -19.307 6286 1,6120 -50.290
hedging 34 03.10.2005 28.10.2005 1,3559 1,3506 -5.344 4863 1,6385 4.187
35 01.11.2005 30.11.2005 1,3552 1,3530 -2.288 61,63 1,5986 -37.853
36 01.12.2005 28.12.2005 1,3627 1,3466 -16.181 075,6 1,5968 -10.781
37 02.01.2006 02.02.2006 1,3550 1,3209 -34.059 05%,6 1,6003 -5.485
38 01.02.2006 28.02.2006 1,3324 1,3145 -17.971 164,6 1,5579 -58.539
39 01.03.2006 28.03.2006 1,3181 1,3419 23.800 81,56 1,6144 46.305
40 03.04.2006 28.04.2006 1,3540 1,3227 -31.323 43B,6 1,6450 1.654
41 01.05.2006 29.05.2006 1,3272 1,5266 199.385 685,6 1,9550 286.499
42 01.06.2006 28.06.2006 1,5737 1,6415 67.753 97,02 2,0653 35.553
43 03.07.2006 28.07.2006 1,5892 1,5030 -86.156 252,0 1,9141 -111.030
44 01.08.2006 28.08.2006 1,4989 1,4765 -22.493 164,9 1,8850 -31.425
45 01.09.2006 28.09.2006 1,4641 1,4908 26.705 52,88 1,8922 6.782
46 02.10.2006 01.11.2006 1,5133 1,4575 -55.816 2089 1,8505 -69.893
47 01.11.2006 28.11.2006 1,4710 1,4792 8.159 6870  1,9445 73.900
48 01.12.2006 28.12.2006 1,4631 1,4165 -46.550 339,9 1,8631 -70.753
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Ek 2. Devam
49 03.01.2005 01.04.2005 1,3819 1,3495 -32.495 86B,8 1,7481 -138.683
50 01.02.2005 28.04.2005 1,3737 1,3659  -7.809 9278 17654 -23.889
51 01.03.2005 27.05.2005 1,3199 1,3811  61.163 22,75 17328 -19.479
52 01.04.2005 29.06.2005 1,3866 1,3462 -40.418 998,7 1,6301 -169.536
53 02.05.2005 28.07.2005 1,4211 1,3398  -81.297 4618  1,6067 -239.444
54 01.06.2005 26.08.2005 1,3889 1,3678 -21.073 20B7 1,6822 -38.156
90 giin 55 01.07.2005 28.09.2005 1,3709 1,3409 -30.094 600,6 1,6120 -47.993
vadeli 56 01.08.2005 27.10.2005 1,3533 1,3512 -2.112 3064 16313 -11.681
hedging 57 01.09.2005 30.11.2005 1,3792 1,3530  -26.248 89B6  1,5986 -91.275
58 03.10.2005 30.12.2005 1,3766 1,3463  -30.331 64D6  1,5943 -69.781
59 01.11.2005 03.02.2006 1,3756 1,3245 -51.107 66B,6 1,5979 -68.401
60 01.12.2005 03.03.2006 1,3815 1,3011 -80.447 347,6 1,5533 -81.486
61 02.01.2006 04.04.2006 1,3746 1,3422 -32.414 34B6 1,6180 -16.336
62 01.02.2006 28.04.2006 1,3509 1,3227 -28.153 447,6 1,6450 251
63 01.03.2006 29.05.2006 1,3356 1,5266  190.903 9485  1,9550 360.380
64 03.04.2006 29.06.2006 1,3720 1,6157  243.746 7116  2,0300 358.895
65 01.05.2006 27.07.2006 1,3440 1,5206 176.564 961,6 1,9139 217.779
66 01.06.2006 28.08.2006 1,5933 1,4765 -116.890 0632, 1,8850 -178.213
67 03.07.2006 28.09.2006 1,6201 1,4908  -129.256 0723, 1,8922 -180.697
68 01.08.2006 01.11.2006 1,5271 14575  -69.648 60B9  1,8505 -109.854
69 01.09.2006 01.12.2006 1,4893 1,4493 -40.049 2509 1,9127 -12.299

Ek 3. 31.12.2004 — 29.12.2006 Tarihleri Aras Dalae Euro Opsiyon Sézlemeleri Fiyatlama Ozet Tablosu

Vade Tarihi
ABD Dolar ile Opsiyon Hedge Euro ile Opsiyon Hedge
Forward Vadedeki Spot Call Price | Opsiyon Forward |Vadedeki Spo| Call Price

lem Tarihi Strike Kur Kur d1 d2 [(USD/TRL) Kiz Strike Kur Kur di d2 | (EUR/TRL) |Opsiyon K/Z|

1 | 03.01.2005 14.01.2005 1,3466 1,3533 0,1&9131 1,10% -8.234 1,8376 1,7909 0,015@,0136| 1,14% -20.416

2 | 01.02.2005 14.02.2005 1,3396 1,3197 0,01%P139 1,16% -15.309 1,7431 1,6979 0,015D,0144| 1,20% -20.392

3 | 01.03.2005 14.03.2005 1,2880 1,2621 0,aap129 1,08% -13.613 1,7079 1,6935 0,014D,0134| 1,12% -18.960

4 | 01.04.2005 14.04.2005 1,3557 1,3390 0,017®164 1,34% -17.980 1,7567 1,7326 0,017®,0169| 1,38% -23.977

5 | 02.05.2005 13.05.2005 1,3933 1,3560 0,0170162 1,32% -17.929 1,8065 1,7311 0,0179,0167| 1,36% -23.602

6 | 01.06.2004 14.06.2005 1,3634 1,3754 0,018R178 1,42% -7.569 1,6853 1,6590 0,018D,0180| 1,47% -24.305

7 | 01.07.2004 14.07.2005 1,3426 1,3287 0,01381227 1,02% -13.516 1,6216 1,6190 0,0139,0127| 1,06% -17.136

8 | 01.08.2005 12.08.2005 1,3292 1,3218 0,0122112 0,94% -12.368 1,6094 1,6411 0,0128,0117| 0,98% 15.617

9 | 01.09.2005 14.09.2005 1,3554 1,3324 0,013912¢ 1,04% -13.821 1,6554 1,6366 0,0140,0131| 1,08% -17.653

10 | 03.10.200§ 14.10.2005 1,3507 1,3646 0,048612 1,04% -235 1,6268 1,6347 0,01400,0130, 1,08% -9.772

11| 01.11.200§ 16.11.2005 1,3501 1,3598 0,01M2094 0,80% -1.250 1,6289 1,5882 0,011:®,0099 0,84% -13.386

12| 01.12.2008 14.12.2005 1,3580 1,3453 0,0am908y 0,73% -9.850 1,6007 1,6040 0,0104,0090, 0,77% -9.154

13| 02.01.2004 19.01.2006 1,3500 1,3345 0,0am0087 0,71% -9.500 1,5985 1,6181 0,010®,0087| 0,75% 7.362

14| 01.02.20064 14.02.2006 1,3278 1,3274 0,04m008¢ 0,74% -9.859 1,6093 1,5783 0,010®,0091| 0,78% -12.376

15 giin 15| 01.03.200§ 14.03.2006 1,3136 1,3410 0,0ame087 0,71% 17.833 1,5614 1,6005 0,010D,0087| 0,75% 27.011
vadeli 16 | 03.04.2006 14.04.2006 1,3495 1,3442 0,04m809¢ 0,81% -10.932 1,6363 1,6281 0,01j19,0101| 0,85% -13.917
hedge 17 | 01.05.200§ 12.05.2006 1,3229 1,3578 0,0am8079  0,68% 25.557 1,6616 1,7270 0,0098,0083| 0,72% 52.878
18 | 01.06.200§ 14.06.2006 1,5687 1,6044 0,01m8187  1,52% 11.294 2,0213 2,0183 0,0199,0192| 1,56% -31.450

19 | 03.07.200§ 14.07.2006 1,5813 1,5816 0,022621 1,76% -27.584 2,0131 2,0099 0,023D,0220| 1,80% -36.231

20| 01.08.2006 14.08.2006 1,4918 1,4449 0,01mR180  1,48% -21.440 1,9053 1,8465 0,0198,0185| 1,53% -28.179

21| 01.09.2006 14.09.2006 1,4577 1,4658 0,0169152  1,26% -10.384 1,8754 1,8593 0,0169,0156| 1,30% -24.147

22| 02.10.2006 13.10.2006 1,5070 1,4860 0,01m6186 1,52% -22.618 1,9107 1,8638 0,020D,0191| 1,56% -29.154

23| 01.11.2006 14.11.2006 1,4643 1,4450 0,04%6140 1,18% -16.982 1,8605 1,8550 0,01|64m,0145 1,22% -22.574

24| 01.12.2006 14.12.2006 1,4562 1,4199 0,045013¢q 1,14% -16.236 1,9233 1,8762 0,0].|56|,0141 1,19% -22.234
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Ek 3. Devam
25 | 03.01.2009 01.02.2005 1,3558 1,3327 0,02200170| 1,56% -20.741 1,8503 1,7339 0.02120,0178 1,61% -27.987
26 | 01.02.2009 28.02.2005 1,3468 1,2916 0,02260187| 1,64% -21.199 1,7529 1,7026 0.02131),0194 1,70% -28.935
27 | 01.03.2009 28.03.2005 1,2947 1,3490 0,02010172| 1,53% 33.691 1,7172 1,7481 0,0210,0179| 1,58% 3.235
28 | 01.04.200§ 28.04.2005 1,3621 1,3659 0,02820224 1,90% -22.092 1,7656 1,7654 0,0259,0232 1,96% -34.557
29 | 02.05.200§ 30.05.2005 1,3993 1,3724 0,02460223 1,87% -25.653 1,8150 1,7208 0,0254,0230 1,93% -33.181
30 | 01.06.200§ 28.06.2005 1,3689 1,3481 0,02630243| 2,01% -27.128 1,6928 1,6401 0,0270,0250 2,07% -33.977
31 | 01.07.200§ 28.07.2005 1,3484 1,3398 0,01870163| 1,44% -19.273 1,6295 1,6067 0,0208,0171 1,50% -24.061
32 | 01.08.200§ 26.08.2005 1,3344 1,3678 0,01:810151 1,32% 15.273 1,6166 1,6822 0,0189,0158 1,38% 42.267
33 | 01.09.2009 28.09.2005 1,3605 1,3409 0,01880171| 1,47% -19.660 1,6628 1,6120 0,0209,0177| 1,53% -24.595
34 | 03.10.2009 28.10.2005 1,3561 1,3506 0,01990169| 1,47% -19.803 1,6345 1,6385 0,020D,0175| 1,53% -21.053
309u.n 35 | 01.11.2009 30.11.2045 1,3552 1,3530 0,01:620123| 1,13% -15.332 1,6365 1,5986 0,0169,0129| 1,19% -19.066
vadel 36 | 01.12.2009 28.12.2005 1,3629 1,3466 0,01490110, 1,04% -13.941 1,6078 1,5968 0,0150,0117| 1,09% -17.479
hedge 37 | 02.01.20064 02.02.2006 1,3550 1,3209 0,01480105 1,01% -13.297 1,6058 1,6003 0,0156,0111| 1,07% -17.059
38 | 01.02.2006 28.02.2006 1,3325 1,3145 0,01820112| 1,05% -13.802 1,6164 1,5579 0,0160,0118| 1,11% -17.287
39 | 01.03.2004 28.03.2006 1,3183 1,3419 0,014960105 1,00% 10.125 1,5684 1,6144 0,0154,0112 1,06% 28.887
40 | 03.04.2004 28.04.2006 1,3540 1,3227 0,01620127| 1,15% -15.203 1,6433 1,6450 0,0170,0133 1,21% -18.225
41 | 01.05.2004 29.05.2006 1,3272 1,5266 0,01410102| 0,97% 184.626 1,6685 1,9550 0,0149,0107| 1,03% 266.447
42 | 01.06.2004 28.06.2006 1,5739 1,6415 0,02180260| 2,14% 32.377 2,0300 2,0653 0,02186),0266 2,20% -10.216
43 | 03.07.2004 28.07.2006 1,5896 1,5030 0,03280297| 2,49% -37.373 2,0257 1,9141 0,0%36),0303 2,55% -48.798
44 | 01.08.2004 28.08.2006 1,4992 1,4765 0,02810246| 2,10% -30.955 1,9166 1,8850 D,OM,OZSZ 2,16% -40.688
45 | 01.09.2004 28.09.2006 1,4650 1,4908 0,02420204| 1,78% -684 1,8865 1,8922 0,025@,0210| 1,84% -29.116
46 | 02.10.2004 01.11.2006 1,5137 1,4575 0,02840256 2,15% -31.338 1,9208 1,8505 0,029D,0263| 2,21% -40.925
47 | 01.11.2004 28.11.2006 1,4712 1,4792 0,02P0188| 1,66% -16.632 1,8708 1,9445 0.0%31),0195 1,72% 40.182
48 | 01.12.2004 28.12.2006 1,4633 1,4165 0,02260181 1,62% -22.895 1,9341 1,8631 0.0213@,0188 1,68% -31.234
49 | 03.01.2004 01.04.2005 1,3898 1,3495 0,04160200, 2,72% -36.710 1,8982 1,7481 0,0488,0217| 2,82% -49.338
50 | 01.02.200§ 28.04.2005 1,3777 1,3659 0,04870246| 2,86% -39.075 1,7950 1,7654 0,047D,0261 2,96% -52.334
51 | 01.03.200§ 27.05.2005 1,3228 1,3811 0,04420220, 2,66% 21.562 1,7568 1,7328 0,045D,0235 2,76% -47.890
52 | 01.04.200§ 29.06.2005 1,3888 1,3462 0,04900335| 3,30% -44.368 1,8033 1,6301 0,050D,0348 3,40% -55.481
53 | 02.05.200§ 28.07.2005 1,4256 1,3398 0,04180335| 3,24% -43.446 1,8525 1,6067 0,0490,0347 3,35% -53.846
90 giin 54 | 01.06.200§ 26.08.2005 1,3937 1,3678 0,05010374| 3,49% -47.698 1,7273 1,6822 0,05140,0386 3,60% -60.522
vadeli 55 | 01.07.200§ 28.09.2005 1,3724 1,3409 0,04050220 2,50% -33.513 1,6625 1,6120 0,0418,0232 2,61% -42.048
hedge 56 | 01.08.2009 27.10.2045 1,3574 1,3512 0,03800195| 2,30% -31.058 1,6489 1,6313 0,0398,0207| 2,41% -39.281
57 | 01.09.2009 30.11.2045 1,3835 1,3530 0,04010236| 2,54% -34.421 1,6958 1,5986 0,0418,0247| 2,66% -42.451
58 | 03.10.2009 30.12.2005 1,3787 1,3463 0,04060233| 2,54% -34.248 1,6670 1,5943 0,0419,0243| 2,66% -42.354
59 | 01.11.2009 03.02.2006 1,3758 1,3245 0,03490144| 1,97% -26.070 1,6671 1,5979 0,0364,0153| 2,08% -33.228
60 | 01.12.2009 03.03.2006 1,3834 1,3011 0,03830117| 1,80% -23.411 1,6372 1,5533 0,0349,0126| 1,91% -29.655
61 | 02.01.2006 04.04.2006 1,3754 1,3422 0,03840103| 1,75% -23.492 1,6353 1,6180 0,0350,0113| 1,86% -30.100
62 | 01.02.200 28.04.2006 1,3514 1,3227 0,03820124 1,82% -24.114 1,6451 1,6450 0,0349,0132 1,93% -31.818
63 | 01.03.2004 29.05.2006 1,3363 1,5266 0,03230113| 1,74% 163.733 1,5954 1,9550 0,0340,0120 1,85% 323.361
64 | 03.04.2004 29.06.2006 1,3720 1,6157 0,03400160 1,99% 211.554 1,6709 2,0300 0,0358,0167 2,10% 316.357
65 | 01.05.2004 27.07.2006 1,3442 1,5206 0,03030107| 1,68% 150.882 1,6962 1,9139 0,033R,0113 1,79% 183.531
66 | 01.06.2004 28.08.2006 1,5964 1,4765 0,05080414| 3,69% -54.541 2,0668 1,8850 0,0536,0422 3,82% -71.952
67 | 03.07.2004 28.09.2006 1,6254 1,4908 0,06820451| 4,30% -64.171 2,0794 1,8922 0,0648,0459 4,43% -83.865
68 | 01.08.2004 01.11.2006 1,5300 1,4575 0,05820361| 3,63% -52.930 1,9635 1,8505 0,0 0369| 3,75% -69.479
69 | 01.09.2004 01.12.2006 1,4944 1,4493 0,04840279| 3,08% -44.655 1,9310 1,9127 0,0510,0288| 3,20% -61.193
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