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OzZET

ilk hava durumuna dayall tiirev araclar 1997 yilinda
kullanilmaya baslanmistir. Bu yildan sonra 6zellikle tezgahustu
piyasada bu pazar oldukga bliyumustir. Bu makalenin temel
amaci hava durumu riskini ve hava durumuna dayal tirev
araglanin fiyatlandirmasini tanimlamaktir. Bu kapsamda, izmire
iliskin hipotetik veriler kullanilarak bir amprik arastirma
yapilmistir. Ornek olaylar yardimiyla alm ve satim opsiyonu
fiyatlamasi incelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Hava Durumu Riski, iklim Tirevleri, Opsiyon
Soézlesmeleri, Tirev Araglar, Opsiyon Fiyatlama

AN EXAMINATION ON WEATHER DERIVATIVES AND THEIR
POTENTIAL BENEFITS AGAINST CLIMATE RISKS

ABSTRACT

The first transaction in the weather derivatives market
took place in 1997. Since that time, the market has expanded
rapidly into a flourishing over the counter (OTC) market. The
primary objective of this article is describing weather risk and
the pricing of weather based derivative contracts. In this
context, an empirical investigation is undertaken using
hypothetical data from izmir. Both put and call option pricing are
investigated with some cases.

Keywords: Weather Risk, Climate Derivatives,

Options, Derivatives, Option Pricing
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GIRIS

Finansal piyasalarda derinlesmenin bir
gOstergesi olarak tlrev aracglar son 30 yillk dénem
icerisinde oldukca 6nemli islem hacimlerine ulagmistir.
Gunumuzde finans mihendisligi uygulamasi olarak ortaya
¢ikan egzotik turev araglarin yeni sayilabilecek bir tart de
hava tahminine dayali tirev enstrimanlardir.

Hava tahminine dayal turev araclarn ilk islem
gordagua yil 1997°dir. O dbénemden gunidmuize O6zellikle
tezgahistl piyasada bu araclarin islem hacminde carpici
bir artis yasanmistir. Ginimuzde hava tahminine dayali
tirev araglarin en fazla islem goérdigu piyasa Chicago
Mercantile Exchange (CME)'dir. CME’'de GLOBEX sistemi
kapsaminda elektronik olarak bu tlr s6zlesmelerin ticareti
yapilabilmektedir. Ayrica CME disinda London
International Financial Futures and Options Exchange
(LIFFE)'de de bu tar islemler yapmak
mumkUndUrgTindaII,2006:8). Bu kapsamda vyapilan
sbzlesmeler' heating degree days (HDD) ve cooling
degree days (CDD) kapsaminda swap, future ve opsiyon
s6zlesmelerini kapsamaktadir.

1. HAVA DURUMU KAYNAKLI RISKLER

Gunimuizde hava kosullarinda yasanan ani
degisiklikler gerek ev gerekse is yasaminda 6nceden
tahmin edilmesi gli¢ zararlara sebep olabilmektedir.
Seller, firtinalar, asin yagiglara bagl toprak kaymalar ve
kasirga gibi dogal felaketlerin yol actigi zararlarin
ekonomik maliyeti giin gectikce artmaktadir. Amerika
Enerji Bakanligina goére Amerikan Sanayisi yillik 1
Trilyon$’lik hava durumu riskiyle karsi karsiyadir (Garman
vd., 2000:1). Geleneksel olarak bu tur riskler karsisinda

' HDD ve CDD temelde hava sicakligina bagh olarak gerek ev gerekse
isyerlerinde ortaya ¢ikacak ener;ji ihtiyacini ortaya koyan gdstergelerdir.
Kavramlarin heniiz Tirk¢e’de Kkarsiliklan Uzerinde fikir  birligi
bulunmamasi nedeniyle c¢alismada bu sbézlesmeler kisaltmalariyla
(HDD ve CDD) ifade dilecektir.
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sigorta policeleri kullaniimaktadir. Ancak geleneksel
sigorta so6zlesmelerinin gerek esneklik bakimindan
gerekse olusan zarari karsllama bakimindan yetersizlikleri
bulunabilmektedir. Bu bakimdan bu alanda finansal
derinlesmeye katki saglayacak yeni araglara ihtiyag
bulunmaktadir.

Hava durumuna bagl tirev araclar piyasasinin
olusmasi ve gelismesi de benzer bir bicimde bir dogal
felaketin (EI Nino kasirgas)) 1997-1998 déneminde
Amerika'da yasanmasindan sonra gerceklesmistir.
Sdzkonusu kasirgadan sonra Amerika’daki birgok isletme
ilgili ddnem icin gelir tahminlerini oldukca asagiya cekmek
zorunda kalmistir. Bu olaydan sonra hava kosullarinin
tahmin edilemeyen zararlannin is yasami (zerinde
yaratacagi etkilerin analiz edilmesine olan ilgi artmigtir.
Sigorta sirketleri bu dénemde dlsuk bir prim karsihginda
yuksek risk Ustlenme stratejisi yerine opsiyon, future ve
swap sozlesmeleri yaparak sahip olduklan kontratlarin
likiditesini artirma yoluna gitmislerdir.

Genel olarak bu piyasanin temel aktoérlerini;
piyasa vyapicilari, brokerlar, sigorta sirketleri ve son
kullanicilar olarak siniflandirmak mamkandur (Garman vd.,
2000:1). Ayrica Enron gibi enerji sirketleri de bu tir
s6zlesmelere ilgi duymuslardir (Shiyong, 2003:1). Genel
olarak bakildiginda bir tirev aracin dederi dayanak varliga
(doviz, hisse senedi vb.) baghdir. Dayanak varligin
fiyatinda meydana gelen degismeler tlirev aracin fiyatini
belirlemektedir. Hava durumuna bagh aracglarda ise
dayanak varli§gi 6rnedin bir belediyenin kar temizleme
aracglarinda asin yagis durumunda olusabilecek zarar
azaltma istegi yatmaktadir.

2 www.cme.com/weather/introweather.pdf/04.11.2008

Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi (6:1) 2011
Journal of Entrepreneurship and Development



208
G. Cenk AKKAYA

Genel olarak hava durumuna bagl risklerden
korunmak igletmelere  asagidaki gibi  faydalar
saglayabilmektedir (Jewson ve Brix, 2005:3);

a) Kardaha az oynaklik,

b) Eger isletme halka aciksa kar duislk
volatiliteye bagll olarak daha yliksek hisse senedi degeri,

c) iflas riskinin azaltimasi.

Bununla birlikte kar amaci tagsmayan isletmelerde
gelecek dénemlere iligkin bltce planlamalarini saghkh bir
bicimde yapabilmek icin hava durumu risklerinden
korunma ihtiyaci duyabileceklerdir. Farkh sektorlerde
faaliyet gosteren farkh aktérlerin hava kosullarindan
etkilenmesi farkll yonlerde olabilmektedir. Tablo 1’de
cesitli aktorler icin riskler 6zetlenmigtir.

Tablo.1. Gesitli Aktérler icin Risk Etkisi

Sektdr Risk Faktorii Etki

Enerji Ureticisi Sicak Ik kis ddnemlerinde
disUik satis

Kayak Merkezi Sicak Dusik kar  yagisi
sonucu az sayida
musteri

Enerji Tuketicisi Soguk Asin soguklar sonucu
enerji tiiketiminin
artmasi

insaat Sirketleri Soguk Asin soguklar ve ¢i§
dismesi sonucu
projelerin ertelenmesi

Belediyeler Soguk Asin kar yagisi sonrasi
temizleme
maliyetlerinin artmasi

Hidro Elektrik Yagis Kuraklik dénemlerinde
Santrallan Uretimin azalmasi

Deri Ceket Ureticisi Sicak Sicak gegen  kis
déneminde  satislarin
dismesi

Lunapark Isletmesi Yagis Asin yagis
doénemlerinde ziyaretgi
sayisinin diismesi
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Tablo 1'de gérildigua Uzere farkli aktorler hava
durumunda farkli sekillerde etkilenmektedir. Hava durumu
tlrevlerinin fiyatlamasi icin fiyat endeksleri
kullanilimaktadir. Tablo 2’de gerek CME gerekse LIFFE’de
kullanilan fiyat endeksleri 6zetlenmigtir.

Tablo.2. Fiyat Endeksleri

HDD Sicak dereceli glin

CDD Soguk dereceli glin

EDD Enerji dereceli giin (HDD+CDD)
GDD Artan dereceli giin

VDD Degisken dereceli giin

Sel Metrekareye diigen yagmur

cig Metrekareye diisen kar

Talebe Bagh Yukaridaki endekslerin karsimi

Kaynak:Ellithorpe ve Putnam,2000:19

isletmeler beklenen nakit akimlarinda sapmalari
azaltimak ve basaril bir finansal planlama yapabilmek
icin hava durumundan kaynaklanan risklerden korunmaya
ihtiya¢ duymaktadirlar.

2. HAVA DURUMU RISKLERINE KARSI
KORUNMA

Hava durumuna bagh tirev araclarin temelinde
sb6zlesme donemi boyunca belirli sartlarin gerceklesmesi
durumunda bir tarafin diger tarafa ne kadar ddeme
yapacag! yer almaktadir (Ellithorpe ve Putnam,2000:19).
Hava durumuna dayal turev araglarin temel (dayanak)
varlgi hava dlciimiine dayanmaktadir. Olgiimiin tiiri
yapilan sdézlesmenin sekline baghdir. Hava tlirevlerinin
¢cogu HDD ve CDD’e dayall olarak gerceklestiriimektedir.
Bu calismada da gelistirilen érnekler HDD ve CDD Uzerine
olacaktir. Geri kalan sdzlesmeler ise belirli bir zaman
dilimi icerisinde sel ve ¢ gibi felaketlerin yasamasini
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veya m? diisen yagis miktarini iceren sdzlesmelerdir.
Bununla birlikte bu tir sézlesmelerin %99’unun sicaklik
dizeyi Uzerine yapildigi tahmin edilmektedir (Garman
vd., 2000:1).

Bir isletmenin hava kosullarina kargi korunmasi
icin degisik seceneklere sahiptir. isletmeler acisindan
drtinlere karsi bir sigorta saglamak icin yaz aylarinda CDD
ve kis aylarinda HDD satin almak, bu secgeneklerin en
basta gelenleridir. Ornegin HDD sézlesmesinde disarida
Olculen sicakhigin belirli bir referans degerden (genellikle
18° C) ne kadar farkli oldugu (izerine kurulmaktadir.
Referans degerin 18° C belirlenmesinin sebebi havanin bu
derecede ne ¢ok soguk nede cok sicak olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Ornegin oélcilen hava sicakligi 15° C ise referans
degerden 3° C sapma olmasi nedeniyle soézlesme 3
derece giin olarak tanimlamaktadir. Bununla birlikte
Olcllen sicaklik zaman igerisinde sabit kalamadigindan,
guni temsil edecek sbdzlesmeye konu olacak belirli bir
sicakliga gereksinim vardir. Bu amacla c¢ogunlukla
eksiklikleri bulunmakla birlikte, aritmetik ortamla yéntemi
kullaniimaktadir. Hava durumu tirevleri HDD ve CDD igin
kimdalatif degerleri dikkate almaktadir. Dolayisiyla
s6zlesmenin gegerli olacagi yerlere gére de yillik HDD ve
CDD tahminleri degisecektir. Oregin izmirin HDD sayisi
ile Agr’'nin HDD sayisi farkl olacaktir.

isletmeler hava durumu riskini yénetmek igin
opsiyon sozlesmeleri alabilecekleri gibi gelecek
s6zlesmeleri de yapabilirler. Bu tip sdzlesmelerde hava
sicakhginin uygulama derecesini ge¢gmesi durumunda bir
tarafin digerine 6édeme yapmasi kararlastirilabilir. Benzer
bir bigcimde bir kayak isletmesi kisin sert gecmesi
durumunda gelirlerini artiracaktir. Bu durumda bir HDD
alim opsiyonu satabilir. Eger kis beklenen élglide soguk
gecmezse isletme opsiyondan kaynaklanan édemeleri
alir, beklendigi gibi soguk gecerse artan gelirleriyle
kolaylikla opsiyonu finanse edebilir.
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Calismanin bundan sonraki kisminda
gelistirilecek bir drnek Uzerinde taraflann édemeleri ve
s6zlesmenin yapisi incelenecektir.

3. OPSIYON FiYATLAMASI

Hava durumuna dayali opsiyon s&zlesmelerinin
fiyatlamasi  (opsiyon priminin deg@erinin belirlenmesi)
blylk ©6nem tasimaktadir. Genellikle HDD ve CDD
fiyatlamasinda Burn Analizi ve Gaussian Fiyatlama Modeli
kullaniimaktadir. Bu calismada benimsenen ydntem
Gaussian fiyatlama modelidir. Bu fiyatlama modeli
hesaplanmasinin géreceli olarak daha kolay olmasi
sebebiyle, Burn® analizine tercih edilmektedir.

Modelin temelinde U¢ degisken bulunmaktadir.
Bunlar sirasiyla

- Sicaklik dagiiminin standart sapmasi

- Ortalamaya go6re wuygulama degerinin
uzakligi (standart sapma)

- Derece basina 6denecek tutar

Gaussian dagihma dayali fiyatlama modeli Cizim
1’de gOsterilmistir.

® Burn analizinin temelinde gecmis sicaklik verilere dayanarak gegmise
ybnelik bir sicaklik endeksi olusturma ve olusturulan endekse dayali
olarak yillik 6demelerin belirlenmesi yer almaktadir.
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Cizim 1. Gaussian Modele Gére Opsiyon Fiyatlamasi

Gaussian Dadima Gdre Opsiyvon Fivatlamas
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Uygulama (ortalamadan Sapma) Katsayis

Kaynak wwwwwy cme combvestherintroveesther pdf/01 .12 2009

Bu modele gbére eger belirli bir bolgedeki HDD veya
CDD’nin ortalamasi ve standart sapmasi biliniyorsa
opsiyon degeri de kolaylikla bulunabilir. Ornegin, CDD
opsiyon stzlesmesinin ilgili ddnemdeki standart sapmasi
0.4 CDD, ortalamasi 1.000 CDD, uygulama katsayisi*
0.630 ve uygulama derecesinin 1.080 oldugu kabul
edildiginde gunlik bir derecelik sapma igin 2.000 TL
0deme saglayan bir sézlesmenin degeri

Opsiyon degeri: 2.000 x 0.630 x 100= 126.600 TL
olarak hesaplanabilecektir.

Bu modele goére opsiyon fiyatlamasi icin en
onemli sorun CDD ve HDD’ler igcin ge¢mise donuk bir
ortalamanin hesaplanmasidir. Fiyatlama yapilirken ne
kadar gecmise dontlecegi (1 yil, 10 yil, 30 yil) ortalamanin
belirlenmesi acgisindan 6nemli bir sorun yaratmaktadir.
Cunkii hava durumunun kendisi sabit bir degisim
gostermemektedir. Bu durumda genellikle on yillik

4 Cizim 2’deki denklem kullanilarak hesaplanan katsay!.
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donemler kullaniimakta ve meteoroloji uzmanlan
tarafindan belirlenebilecek normal degerler
kullaniimaktadir.

4. UYGULAMA

Calismanin bu kisminda HDD (sicak hava) ve
CDD (soguk hava) Uzerine hazirlanacak opsiyon
s6zlesmeleri kullanilarak sdzlesmenin taraflara yukledigi
O6demeler ve bu opsiyonlarin potansiyel faydalan ortaya
konulacaktir.

Once genel olarak HDD ve CDD iizerinden
0demelerin hangi asamada yapildigina iligkin genel bir
ornek verilecek daha sonra soguk hava kosullarindan
oldukca fazla etkilenen sektérlerden bir tanesi olan hava
tasimaciligi sektérinde uygulamasi ve (¢ sanayi sehrinde
(izmir, istanbul ve Kocaeli) soguk hava kosullarinin
isletmelerinin nakit akimlarini olumsuz yénde etkileme
beklentisi sonucu igletmelerin kullanabilecekleri opsiyon
s6zlesmelerinden 6rnekler verilecektir.

Daha d6nce belirtildigi gibi hava durumu tirevleri
icin dayanak varlik, HDD ve CDD olarak tanimlanan dl¢u
birimleri ve her dlgu birimi icin belirlenen birim fiyatlardan
olugmaktadir.

HDD ve CDD o&demeleri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

Glinlik HDD: Max (0, referans derece-glinliik ortalama
derece)

Glinlik CDD: Max (0, referans derece-glinliik ortalama
derece)

Referans derece: 18°C
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HDD ve CDD degerleri mevsimlik veya aylk
olarak hesaplanmaktadir. Tablo 3’de izmir ili icin Kasim
ay! bes gunlik érnek HDD ve Aralik ayl bes gunlik CDD
degerleri hesaplanmistir.

Tablo.3. Ornek HDD ve CDD Hesaplama

HDD Hesaplamasi Toplam
Kasim Ayi-Referans Deger 18°C HDD
1.Gin | 2. Gin | 3. Gin | 4. Giin | 5. Gin
Gunluk 25° 26° 23° 23° 23°
Ortalama
Sicaklik
Gunluk 7 8 5 5 5 30
HDD
CDD Hesaplamasi Toplam
Aralik Ayi-Referans Deger 18°C CDD
1.Gin | 2. Gin | 3. Gin | 4. Giin | 5. Gin
Gunliik 157 157 17° 17° 16°
Ortalama
Sicaklk
Gunluk 3 3 1 1 2 10
CDD

Tablo 3’e dayall 6érnek bir opsiyon sbzlesmesi asagidaki
gibi hazirlanabilir.

Opsiyon Tirt: Alim

Temel Varlik:HDD

Sézlesme Stiresi: 1 Aralik 2008-1 Nisan 2009
Uygulama Degeri. 3.000

Birim degeri (Tick). 1.000 TL

Maksimum Odeme: 1.000.000 TL
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Opsiyon Primi: 100.000 TL

Yukarida hazirlanan opsiyon sézlesmesinde ilgili
donemde HDD sayisi 3.000°e ulastiginda soOzlesme
uygulamaya konulacak ve her bir HDD icin 1.000 TL

0demeye vyapilacaktir. Bu sdzlesmede taraflar icin
maksimum édeme tutari 1.000.000 TL'dir.

Ayni kapsamda bir satim opsiyonu incelendiginde
ise, Ornegin soguk havalarda Izmir Adnan Menderes
Havaalani Isletmesinin pist bakim giderlerinin artmasi ve
bazi ucuslannin iptal olmasinin sebep olacagl riski
yonetmek icin, soguk hava riskine karsi agsagidaki gibi bir
opsiyon alinabilir.

Opsiyon Tlirt: Satim

Temel Varlik:HDD

Soézlesme Stiresi. 1 Aralik 2008-1 Nisan 2009
Uygulama Degeri. 5.000 HDD

Birim degeri. 1.000 TL

Maksimum Odeme: 1.000.000 TL

Opsiyon Primi:100.000 TL

Sozlesme d6demeleri Cizim 2 lizerinde gorilebilmektedir.
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Cizim.2.HDD Satim Opsiyonu Odemeleri

900.000
Tick:1.000TL

&

0000 T T\_

4.800 5.000
Limit Uygulama
degeri

Beklenen risk gergeklesirse (havanin asin soguk
olmasi) ucguslarin iptal olmasinin yaratacagi riskin
1.000.000 TL’lik kismi bu sdézlesmenin karsi tarafinca
karsilanacaktir. Havaalani igletmesi bu sb6zlesmeyi
6demek icin 100.000 TL’lik bir édeme yapmayl gbze
almaldir. Benzeri o6rnekler otel igletmeleri, yerel
ybnetimler ve sanayi kesimine kadar beklenen nakit
akimlarn hava durumundan etkilenen tim igletmeler igin
verilebilir.

Ornegin Aralk ve Ocak aylan igin ortalama
sicakliklar ve sapmalar Tablo 4’de oldugu gibi varsayilsin.

Tablo. 4. Ortalama Sicakliklar ve Sapmalar

Ortalama Sapma
Aralik CDD° 15 4
Ocak CDD° 10 8

Soguk hava sartlani sebebiyle artan enerii
maliyetlerinden endise eden bir isletme gelecek kis
déneminde soguk havanin neden olacag riski yonetmek
icin asa@idaki gibi bir sézlesme alabilir. Ornekte
isletmenin kendisini 200%lik bir sapma igin korumak
istedigi kabul edilmistir. isletme Aralik ayi icin 80 derecelik
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ve Ocak ayr icin 120 derecelik bir alim opsiyonu
(sapmanin daha yiksek oldugu ayda daha fazla
korunmak amaciyla hareket edildigi kabul edilmistir)
alacaktir. Derece basina 1.000 TL &6deme oldugu
varsayilldiginda opsiyon igin édeme asagidaki gibi ifade
edilebilir.

Alim Opsiyon Odemesi (Ocak):1000 TL x Max (0, CDD,;-
80)

Alim Opsiyon Odemesi (Subat): 1000 TL x Max (0, CDDy-
120)

CDDyr: sbzlesme donemi boyunca kumdlatif CDD
degerini ifade etmektedir.

Eger isletme tim dénem igin tek bir sdézlesme
almak isterse bu durumda isletmenin iki aylik ortalama
CDD ve sapma degerlerine ihtiyaci vardir. Ortalama CDD,
iki ayin aritmetik ortalamasindan hesaplanabilir. Ancak
sapma degerlerinin basit ortalamasi dénemin ortalamasini
yansitmayacaktir. Bu durumda dénemin sapma degerini
bulmak igin

Sapma (Aralik+Ocak)=
(Sapma(Aralik)’>+Sapma(Ocak)*+2kSapma(Aralik
)Sapma(Ocak))"?

formala kullanilabilir. Formdalle yer alan “k” Aralik ayindaki
CDD ile Ocak ayindaki CDD arasindaki korelasyonu ifade
etmektedir.

Yukaridaki sézlesmeyi hazirlayan tarafin (karsi
taraf) olaganustli hava kosullari nedeniyle asiri bir mali
yukimlalik altina girmemesi igin sdzlesmeye bagl olarak
maksimum 6deme tutari belirtilebili. Bu durumun
matematiksel ifadesi asagidaki gibi olacaktir.
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Alim Opsiyonu Odemesi: Min ( (TL/derece
glinler)xMax((0, CDD,~2.000), b)

b: maksimum édeme miktarini géstermektedir.

Ornegin, sézlesmeyi satan taraf maksimum
250.000 TL o6deme yapmayl kabul edebiliyorsa bu
durumda sbzlesme odemesi asagidaki gibi ifade
edilecektir.

Alm  Opsiyonu  Odemesi: Min (  (TL/derece
gtinler)xMax((0, CDD,r-2.000), 250.000TL)

Benzer bir bicimde turizm merkezleri, buylksehir
belediyeleri ve sanayi merkezleri gibi hava kosullarina
bagl olarak beklenen nakit akimlarinda buyik sapmalar
yasanabilecek her alan igin benzer s6zlesmeler yapilabilir.
Tablo.5’te U¢ sanayi merkezi icin hava tlrevleri ile ilgili
olarak bir fiyatlama tablosu olusturulmustur.

Tablo.5. Ug il igin Hava Tiirevleri Fiyat Tablosu

g )
= - -
[ 5 =% | & E | & 5 | G E =
5 5 5 52 | 25| 28 | 28 | Epg <88
> 1G] a 30 | 0| 22 | A2 |maH =08
izmir CDD | Eylil- | 5.000 | Aim | 170 190 1.000 | 1.000.000
Aralik

istanbul | CDD | Kasim- | 7.000 | Alim | 200 220 1.000 | 1.000.000

Kocaeli | CDD | Kasim- | 7.000 | Alm | 170 195 1.000 | 1.000.000
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Tablo 5 incelendiginde Ug¢ farkh sanayi sehri igin
hava tiirevi fiyat tablosu goriilmektedir. Ozellikle kéti hava
kosullarina (sel, kar vb.) bagh olarak bu sehirlerdeki
sanayinin beklenen nakit akimlarinda 6nemli Olcllerde
sapmalar gerceklesebilir. Kapasite kullanim oranlarinin
dismesi, zorunlu izin, makine ve techizat alt yapisinin
zarar goérmesi ve lojistik faaliyetlerinde yasanabilecek
olumsuzluklarin geleneksel sigorta islemleriyle tam olarak
karsilanmasinin mumkun olamadigi durumlarda, benzeri
hava durumu sézlesmelerinin alinmasi bu tir risklere karsi
Onemli él¢ctide korunma saglayabilmektedir.

SONUG

Bircok arastirmaci kuresel i1sinmaya bagl olarak
gelecekte hava durumuna bagh dogal felaketlerin insan
yasamini  Uzerinde buyudk etkileri olacagini ileri
sturmektedir. Ge¢miste yasanan bir ¢cok dogal felaket is
yasamani ¢ok etkilemis konunun beseri yonliniin yani sira
ekonomik acidan da ©Onemli maliyetlerin olusmasina
sebep olmustur.

Hava durumuna bagh tdrev araclar, hava
durumunda meydana gelebilecek beklenmeyen
degismelerin gerek is yasami gerekse sosyal hayatta
meydana getirebilecegi maliyetlerin asagiya cekilmesi
amaciyla gelistirilmis finansal varliklardir. Ozellikle artan
enerji maliyetleri bu tir sbdzlesmelere olan talebin
artmasinda buiyuk bir rol oynamaktadir.

Hava durumuna dayali s6zlesmelerin Tlrkiye'de
uygulamaya gecilebilmesi icin éncelikli olarak tezgahuistu
piyasada bu tir sdzlesmelerin alinip satilabilmesi
gerekmektedir. Zaman icerisinde bu piyasanin genisleyip
blylmesi icin ise bu amacla faaliyet gésteren organize bir
borsaya ihtiya¢c bulunmaktadir. Izmirde kurulu bulunan
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda bu tiir sézlesmelerin
islem gormesi saglanabilir. iklim piyasasi, ginimiize
kadar cogunlukla tezgahlistli piyasada blylme imkani
elde etmis olmakla birlikte, bu tlr piyasalar igin en énemli
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konu olan obijektif fiyatin belirlenmesi ve daha ¢ok aktorin
bu piyasaya katilmasi ancak organize bir borsa araciligiyla
gerceklestirilebilir.

Calismada hava durumu tirevlerinin teorik yapisi
incelendikten sonra, gelistirilen bir 6rnek Uzerinde opsiyon
fiyatlama stireci matematiksel olarak gdsterilmis ve daha
sonra u¢ farkl &rnek il icin bir fiyatlama tablosu
olusturulmustur.
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