HARRAN BOLGESI ICiIN KURAKLIK OPSiYON KONTRAT
FIYATI

Giickan YAPAR'
Melih AGRAZ"™

OZET

Bir bolgede nem miktarindaki gegici dengesizligin o bolgedeki su kitligr ile iliskisi olarak
kabaca tanimladigimiz kuraklik canli yasamini ve ekonomiyi etkileyen en dnemli afetlerden
biridir. Calismamizda, Harran Bdlgesi icin bir kuraklik opsiyon fiyati belirlemeye calistik.
Sonrasinda bazi dagilimlara uygun olarak tiirettigimiz verilerden hesapladigimiz opsiyon
fiyat1 ile gercek verilerden ¢ikan opsiyon fiyatin1 kiyasladik. Boylelikle bu bolgedeki
ciftgilerin karsilasabilecekleri kuraklik sorunlarinda pamugu hedge etmeleri i¢in bir opsiyon

fiyat1 belirlemis olduk.
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DROUGHT OPTION CONTRACT PRICE FOR THE HARRAN REGION
ABSTRACT

Drought, defined as the relation of the temporary unbalance of moisture content in a
region to the water shortage in that region, is one of the most important disasters that
influence living things and economy. In this study we aimed at obtaining a drought option

price for Harran Region. Then we compared contract price for Harran Region with contract
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price for generated data. So as to enable the farmers in this region to hedge cotton in case of

the drought problems, we have eventually decided on an optional price.

Key Words: Derivative, Option, RDI, SPI, Drought, Weather Derivative, DroughtOption

1.BOLUM - GIRIS

Bir bolgede nem miktarindaki gecici dengesizligin o bolgedeki su kitlig
ile iligkisi olarak kabaca tanimladigimiz kuraklik canli yagsammm ve
ckonomiyi etkileyen en 6nemli afetlerden biridir. Kuraklik tiim diinyada
oldugu gibi tlkemizde de zaman zaman etkisini gostermektedir. Kuraklik
dogaya zarar vermesinin yanisira ekonomiye 6zellikle tarim sektoriine ciddi
sikintilar yasatmaktadir. Kurak gecen donemlerde iiriin rekoltesinin diismesi
ve dolayisiyla ftriinlerin fiyatlarindaki artis ekonomiye ciddi sikintilar
yasatmaktadir. Kiiresel 1sinmadan da kaynakli olarak Oniimiizdeki
donemlerde kuraklik sozii siklikla duyulacagini tahmin etmekteyiz.

Ticarette insanlar daima risklerle karsi karsiyadirlar. Limonata satan
kiigiik bir ¢ocuktan, diinyada birgok yere satis yapan dev sirketlere kadar
herkes ticarette risklerle karsi karsiyadir. Bu risklerden korunma amagli
olarak insanlar bir¢ok ara¢ gelistirmislerdir. Bunlardan bir tanesi de tiirev
piyasalaridir. Tiirev piyasalarinin Gegmisi ¢ok fazla olmamasina ragmen ve
ilk ¢ikis amaci yatirimcilart riskten korumak olan tiirev piyasalari artik
diinyada c¢ok fazla islem goren bir yatirim araci haline gelmistir. Tirev
piyasalarinda islem goren cesitli tiirev {riinler vardir, bu iriinler kendi
iclerinde ¢esitli ayrimlarla yatirimeilarim risklere karsi korumasina karsin
artik glinlimiizde tiirev iriinler sagladigr yiiksek kar marjlart ile
yatirimcilarin gézdesi halini almigtir.

1.1 TUREV

Belirli tiirde alinip satilabilen kontratlara tiirev denir. Tiirevlerin degerleri
genelde finansal bir varliga (doviz, tarim iiriinii, faiz) baglidir (Maurer, 2002:
15). Opsiyon, Futures, Swapslar tiirev drnekleridir. Tiirevler degeri bagka bir
mal ile tamimlanan iki kisi arasinda yapilan basit finansal araglaridir
(McDonald, 2003: 1). Tiirev piyasalar ise ilerideki bir tarihte teslimat1 veya
nakit uzlagmasi yapilmak tlizere herhangi bir malin veya finansal aracin,
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bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir. Tiirev piyasalarin tanimi
forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini igermektedir
(Ersan, 1996: 42).

1.2 Tiirev Piyasalarin Tarihi

Ortacagda dahi tiirev piyasalar1 ozellikle ¢iftgilerin hava tahminlerinde
bulunarak iirlinlerinin fiyatlarmi belirlemeleri ile ilgili bilgiler mevcuttur.
Giiniimiize bakacak olursak tiirev piyasalar1 ikinci Diinya Savasindan sonra
finansal sistemde yeniden yapilanan Bretton Woods Antlagmasi ile basladi.
Bu antlagmaya katilan iilkeler, doviz kurlarini sabitlemeye veya en azindan
belirlenen nominal kurun %1°i iizerinde veya altinda tutmayi kabul
etmiglerdir. 1971 yilinda Bretton Woods anlagmasi bozulunca, diinya hizli
bir degisim siirecine girdi. Bu siire¢ i¢inde finans diinyasi, 6zelikle biiyilik
orandaki doviz kuru ve faiz orami gibi finansal risklerle karsi karsiya kald.
Bunun sonucunda finansal risk yonetimi biiyilk énem tasimaya baslad.
Finansal riskten ka¢inmak veya bu riski azaltmak i¢in yeni finansal araglar
gelistirilmistir. Iste bu araclarimn en onemlileri de tiirev iiriinleridir
(Chambers, 2007: Introduction). 1973 yili opsiyon piyasalarinda bir doniim
noktast olmustur. Bu yilda diinyanin en eski borsasi olan Sikago Ticaret
Borsas1 (CBT), hisse senetleri {izerine yazili opsiyon alimi satimi yapmak
iizere Sikago Opsiyon Borsasmi (CBOE) acti. Boylece opsiyonlar organize
edilmis resmi borsalarda islem goérmeye basladilar. Kisa bir siire sonra
tahviller, yabanci para, emtia ve borsa endekslerine dayali opsiyonlar bu
organize borsalarda yaygin olarak almip satilmaya baglandi (Chambers,
2007: 56).

1.3 Tiirev Piyasalan

Tiirev piyasalari, ileriki bir tarihte teslimat veya nakit uzlagsmasi yapilmak
lizere herhangi bir malin veya finansal aracmn, bugiinden alim satiminin
yapildig1 piyasalaridir (Usta, 2005: 247). Tirev piyasalarda futures, swaps,
opsiyon, forward denilen tiirev Uriinler iglem gérmektedir.
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1.3.1 Futures (Gelecek)

Futures sozlesmeleri, belli nitelikteki ve miktardaki bir varligin,
anlagmanin yapildig: tarihte belirlenen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte
teslimini 6ngoren yasal anlasmalardir (Usta, 2005: 265).

Sozlesmeyi alan/satan kisi ise yiikiimliilik altina girmekte ve bu
yikiimlilik, istege baghh olmayp bir zorunluluk olarak yerine
getirilmektedir. Futures sozlesmelerinde islem goren varliklar, fiziksel bir
emtia olabilecegi gibi bir gostergede olabilirler (Rudolp: 23). Bir yatirimet
futures kontrat satabilmek icin kontratlarin kapsaminda olan varliga sahip
olmak zorunda degildir. Baska bir deyisle futures kontrat belirli bir finansal
varliga O6rnegin yabanci para, hisse senedi veya tahvile bagl olarak ¢ikarilir.
Bununla birlikte, yatirimc1 séz konusu finansal varliklara sahip olmadan da
futures kontrat satabilmektedir. Bdylece, futures kontratlarin miktari,
diinyada alim satima konu olan finansal varliklardan daha fazladir. Futures
kontratlar kauguk, pamuk, kakao, bakir gibi fiziksel emtialara bagl
olabilirler. Bunun yani sira devlet tahvili, hazine bonosu, hisse senetleri,
tahviller, banka sertifikalar1 gibi islemler icinde islem gorebilirler
(Chambers, 2007: 7).

1.3.2 Forward

Forward sozlesmelerde futures sozlesmeler gibi gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilecek bir malin veya finansal aracin fiyatinin bugiinden
belirlendigi {iriinlerdir. Ancak, futures sdzlesmelerinden ayrilan yani ise
futures kontratlar borsada islem goriirken, forwardlarin fiyatlar1 taraflar
arasinda veya Ozel sirketler araciligiyla belirlenir (Hull, 1995: 39). Bir diger
ayrilan noktada, forwardlar da denetim taraflarm giivenine kalmis
durumdadir ama futureslarda ise borsa ve takasbank denetleyici kurulustur.

1.3.3 Opsiyon

Genel bir kavram olarak opsiyon, bir varligin, sabitlestirilmis bir fiyattan
belirli bir vadede alma veya satma hakki doguran sozlesme big¢imidir.
Opsiyonun uygulanmasi zorunluluk degil, bir tercih konusudur (Seyidoglu,
2003: 1997).
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Opsiyon isleme sokulmadigi takdirde zarar, Odenen pirimle sinirl
kalmaktadir. Dolayisiyla, sinirli zarar olasihigi ve yiiksek kaldirag
potansiyeli, opsiyon isleminin iistiinliikleri arasinda yer almaktadir (Gliven,
2001).

Opsiyonla ilgili, okuyucusuna gazetesindeki ekinde belli bir tiriinii belli
bir fiyattan ileride belirlenmis bir tarihe kadar satin almak {izere kupon veren
bir gazete, aslinda okuyucusuna bir satin alma opsiyonu satmis olmaktadir.
Benzer bir 6rnek, havayolu sirketlerinin uygulamalarina iliskin verilebilir.
Ornegin bir havayolu sirketi, yiiksek iskontolu ucak bileti alan, fakat
yapacagl seyahate iligkin planlarmin degiseceginden ¢ekinen ve ucak
biletine 6dedigi paranin iade edilemeyecegini bilen bir miisterisine sadece 75
dolar 6demek kosuluyla aldigi ugak biletini son dakikada iptal etme hakkini
verebilmektedir.

Eger bu kisi ugak biletini istedigi an iptal edebilmek amaciyla 75 dolar
Odeyip bu hakki satin alirsa bu, bugiinkii anlamda finansal piyasalardan
opsiyon sozlesmesi satin almakla esdeger bir nitelik kazanacaktir (Yilmaz,
1998: 4).

1.3.3.1 Opsiyon Piyasalari

Sikago Opsiyon Borsasi, opsiyon islemlerini bir prosediire baglayarak
alim satimlarim gergeklestiren organize edilmis ilk opsiyon borsalaridir.
Daha sonra bu borsaya ek olarak Amerikan Philadelphia ve New York
Borsalar1 opsiyon islemleri yapmaya basladilar. Bilindigi iizere borsa,
opsiyon ve futures kontratlar gibi finansal araglarin alim satim islemlerinin
yapildig1 yasal bir kurulustur. Islemlerin yapilabilmesi icin de borsa, gesitli
diizenlemeler, prosediirler ve fiziksel bir mekan saglar. Ulkemizde de yurt
disindaki kadar genis hacimli olmasa da izmir’de Vadeli Islemler Borsasi
Opsiyon Borsasi olarak islem gérmektedir.

1.3.3.2 Opsiyon Cesitleri

Alim Opsiyonu (Call Option) ve Satim Opsiyonu (Put Option) olarak
opsiyonlarin iki tiirii vardir.
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Alim Opsiyonu (Call Option): Sahibine bir kiymeti bugiinden belirlenen
bir fiyat iizerinden belli bir miktar ve belli bir vade i¢erisinde ya da sonunda
satin alma hakkini veren opsiyondur. Bu opsiyonda opsiyon alicis1 (long
call) ve saticist (short call) olarak karsilikli iki taraf vardir. Alim opsiyonu
alicisi, (long call) opsiyon sahibi, vade bitiminde opsiyonu kullanmak
isteyebilir. Bu durumda zarari, ilk basta karsi tarafa 6dedigi prim ile simrl
kalmakta, ancak kazanci, teorik anlamda sonsuzdur (Ceylan, 2003: 512).
Alim opsiyonunda opsiyon saticisi (short call), opsiyon alicisinin opsiyon
hakkim1 kullanmasi durumunda sozlesmeye konu olan varligi satmak
zorundadir. Opsiyon yazicisinin kari, primle siirli ancak zarari teorik olarak
sonsuzdur (Bolak, 2004: 166). Bu ifade ettiklerimizi asagida sekil 1 ve 2’de
ozetleyecek olursak.

A
kar
Kullanim Sinirsiz
fiyati kazancg
* » Prim
1
1 fiyatl
Prim /
1
|
1
zarar < L >
azahyor fiyatlar artiyor

Sekill: Alim opsiyonunda alicinin kar zarar durumu ( Hull, 1995)

Sekil 1’de goriildiigii gibi, opsiyon alicisinin zararmin sinirli, karinin
teorik olarak sonsuz oldugunu soyleyebiliriz.
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Sekil 2: Alim opsiyonunda alicinin kar zarar durumu (Hull, 1995)

Sekil 2’de goriildiigii gibi, opsiyon saticisimin karmin sinirli, zararinin
teorik olarak sonsuz oldugunu soyleriz.

Satim Opsiyonu (Put Option): Sahibine belirli miktarda bir varliga,
belirli bir fiyattan ya da primden, belirli bir tarihe kadar veya sadece belirli
bir tarihte satma hakki tamyan opsiyondur. Satim opsiyonu kendini fiyat
diisiislerinden korumak isteyen firmalarin veya fiyat diisiislerinden kar elde
etmeyi amaglayan spekiilatorlerin yararlanabilecekleri bir finansal aragtir
(Bolak, 2004: 166). Yani satim opsiyonlar alim opsiyonlarm tersi gibi
calismaktadir. Opsiyonda alic1 (long) ve satici (short) olarak iki taraf vardir.
Satim opsiyonu alicisi belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat iizerinden bir
varhigr satmak hakkma sahiptir. Satim opsiyonu saticisi ise, alici istedigi
taktirde, varligi satin almak zorundadir (Stigum, 1990: 819). Bu
soylediklerimiz asagida sekil 3ve 4’te ifade edecek olursak.
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Sekil 3: Alici agisindan satim opsiyonu ve kar-zarar durumu (Aydeniz,

2008)

Sekil 3’te goriildiigii gibi, opsiyon alicisinin karinin siirsiz olugunu

sOyleyebiliriz.
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Sekil 4: Satic1 agisindan opsiyon ve kar-zarar durumu (Aydeniz, 2008)

Sekil 4’te goriildiigii gibi, opsiyon saticisinin zararinin sinirsiz, karinin

smirlt olugunu séyleyebiliriz.
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Tiim bu anlatilanlar1 tek bir tablo ile Tablo 1’de yandaki gibi 6zetlersek.

Tablo 1: Opsiyon islemlerinde 4 temel pozisyon (Perridon, L. & Steiner,

2002)
Alicr: Prim oder, aktif kar | Satici: Prim alir, Pasif
Opsiyon tiirii yapabilir konumda
Allm Opsiyon Alicist: Satin | Opsiyon Yazicisi: Satma
Alim alma hakkina sahip hakkina sahip
Satim Opsiyon Alicisi: | Opsiyon Yazicisi:  Satin
Satim Satma hakkina sahip almakla yiikiimlidiir

1.3.3.3 Opsiyon Sozlesmelerinin Fiyatlama Ozelikleri

Opsiyon fiyatlandirmasini etkileyen bazi faktorler vardir bunlar;

*Stok fiyati
*Kullanim fiyati
*Vade

*Volatilite

*Risksiz faiz orani

Opsiyona konu kiymetin spot fiyati arttik¢a, kara gegme olasilig1 artacagi

icin call opsiyonunun fiyati artar, zararda olma olasiligi artacagi igin put

opsiyonunun fiyati diigser. Bir opsiyonun kullanim fiyati arttik¢a, kara gegme

olasilig1 azalacagi icin call opsiyonun fiyati diiser, kara ge¢cme olasiligi

artacagi i¢in put opsiyonunun fiyati yiikselir. Vadeye kalan zaman arttik¢a

Amerikan tipi (Amerikan tipi opsiyonlar vadesinden o6nce kullanilabilen

opsiyonlardir.) bir opsiyonun finansman maliyeti ile beraber kara ge¢me

olasiligr da artacagi i¢in hem call, hem de put opsiyonunun fiyati artar.

Avrupa tipi (Avrupa tipi opsiyonlar vadesinde kullanilabilen opsiyonlardir.)

opsiyonlar i¢in durum farklidir. Kar pay1 6demelerinden dolay1 kisa vadeli
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bir opsiyonun fiyati, ayni kullanim fiyatli uzun vadeli bir opsiyonun
fiyatindan yiiksek olabilir. Bu nedenle vade sonuna kalan zamanin Avrupa
tipi opsiyon fiyat1 izerindeki etkisi belirsizdir. Yiiksek volatilite yiiksek risk
anlamma gelecegi igin opsiyona konu kiymetin fiyat degiskenligi
(volatilitesi) arttik¢a, opsiyondan beklenen getiri de artacagindan hem call,
hem de put opsiyonunun fiyati artar. Risksiz faiz oraninin artmasi, gelecekte
opsiyondan elde edilebilecek karlarin bugiinkii degerini diisiireceginden call
ve put opsiyonlarmin  fiyatim  disiriici  yonde etki  yapar
(http://finans.ekibi.net).

1.3.3.4 Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Bir opsiyonun degerinin tam olarak ne olacagini bulmamizi saglayan
modellerden, Binom (Binomial) ve Black-Scholes Modelleri fiyatlama
modellerinin temelini olusturmaktadir. Kisaca bu modellerden bahsedecek
olursak.

Binom Fiyatlama Modeli

Binom modelinde fiyatlar ya asagiya ya da yukariya hareket etmektedir.
Asag1 veya yukari hareketin ortaya ¢ikma olasiligi binom dagilim tarafindan
belirlenmektedir. Modelin varsayimlari agagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Piyasalar miikemmel islemektedir ve rekabet s6z konusudur. Diger bir
ifadeyle, islem maliyetleri, vergiler ve diizenlemelerin olmadigi bir diinya
varsayllmaktadir. Hisse senetlerinin yiizdeleri ile de islem yapilabilmektedir
ve yatirimcilar istedikleri miktarda, piyasa fiyatindan, alig veya satis
imkanina sahiptirler. Tek bir faiz orani, r, vardir ve yatirimcilar bu orandan
nakit 6diing alip verebilmektedirler.

- Faiz orani, fiyatlarin her donem ne kadar yukar1 veya ne kadar asag
hareket edecegi bilinmektedir. Hisse senedinin fiyati geometrik rastsal
yiirliylise gore hareket etmektedir.

-Yatirimcilar daha fazla serveti daha az servete tercih etmektedirler. Bu
varsayim sayesinde tiim arbitraj imkanlar1 kullanilmaktadir.
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Black-Scholes Modeli

Bu modeldeki varsayimlar:

- Hisse senedinin getirisi lognormal olarak dagilmaktadir.

- Opsiyonun vadesi boyunca, risksiz getiri oran1 ve hisse senedi
getirisinin

varyansi sabittir. Risksiz getiri oraninin degeri ve volatilite bilinmektedir.

- Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

- Temettii dagitilmamaktadir.

- Piyasada siireklilik vardir ve hisse senedi fiyatlar1 Markov siirecini takip

etmektedir.

- Call opsiyonlar Avrupa tipidir. Opsiyonun ortadan kalkmasina neden

olacak firma devirleri s6z konusu degildir.

Temettii 6demeyen hisse senedi {izerine yazilan call opsiyonunun Black-
Scholes modelindeki fiyatlamasi asagidaki formiile gore yapilmaktadir:

C=SN(d,)-X e " N( d,)

P=Xe “N(-d,)-SN(-d,)

Bu formilde;

_In(S/X)+(r+o” /)T
o T

In(S/X)+(r—c/2)T

o\T

d,

d,

ve bu formiilde

o> =hisse senedinin siirekli bilesiklendirilen getirilerinin yillik degisimi
(varyans)

N(d,), N(d, )=standart normal degisken i¢in kiimiilatif olasilik dagilim
fonksiyonu (- o0 dan d,ye kadar)
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Ln=logaritma
e=cksponensiyal 2,7183 dir.

Yukaridaki formiillerin ¢6zliimiinde bes degiskenden dordii bilinmektedir.
Bunlar cari hisse senedi (S), opsiyon vadesi (T), kullanim fiyat1 (S,) ve kisa

sireli faiz oranidir. (r) bilinmeyen degisken ise, hisse senedi fiyatinin
standart sapmasidir (). Bunun nedeni de hisse senedi getirisindeki beklenen
degiskenliginin dogrudan gdzlenmesi zorlugudur. Bu gozlemi yapabilmek
icin tarihsel degiskenlik yontemi kullanilabilir. Bunun i¢inde hisse senedinin
yakin gegmisteki fiyat degiskenligi dikkate alinarak, opsiyonun vadesi
boyunca olusabilecek degiskenlik tahmin edilmeye ¢alisilir.

Tablo 2 Opsiyona konu olan emtialar ( Aydeniz, 2008)

Tarmmsal iiriinlere dayal opsiyon sozlesmeleri

pamuk, bugday, arpa, yulaf, soya fasulyesi, misir, seker, kahve, kakao, portakal
suyu, kereste, cay

Canh hayvan ve hayvansal iiriinlere dayah opsiyon sozlesmeleri

siit, peynir, yumurta, tereyagi, canli ¢iftlik hayvanlari, canli kiimes hayvanlari, beyaz
ve kirmizi et, balik

Enerjiye dayah opsiyon sozlesmeleri

petrol, dogal gas, elektrik, komiir, etanol, disel yakit, uranyum, linyit

Degerli ve sanayi metalleri iizerine yazilan opsiyon sozlesmeleri

Bakir, aliminyum, altin, platin, paladyum, giimiis, ¢inko, demir-gelik, krom, civa

1.3.3.5 Opsiyon Emtialari

Opsiyon borsalarinda Tablo 2’de goriilen asagidaki iriinler iizerine
opsiyon iglemleri goriilmektedir (Aydeniz, 2008: 107).
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1.3.4 iklim Tiirevleri (Weather Derivatives)

Iklim tiirevlerinde amag sirketler veya diger organizasyonlar igin
havadaki dalgalanmaya karsi bir sigorta olusturabilmektir. Ornek olarak
kisin ¢ok siddetli gececegi ve kimsenin 1sitma giderlerinden kismadigi bir
kista satig yapacak olan bir enerji sirketini, is¢ilerinin karda veya siddetli
yagislarda ¢alisamadigi bir ingaat sirketini 6rnek verebiliriz (Jewson ve Brix,
2007: 1).

Bagka bir deyisle, iklim tiirevleri tahmin edilemeyen hava kosullarmin
neden oldugu gelir ve harcamalardaki hareketliligi dengede tutmak amacryla
gelistirilmis araglardir. Tklim tiirevleri oldukca yakin bir gegmise sahip olup,
piyasalardaki ilk islem 1997 yilinda ABD’de yapilmustir. Iklim tiirevleri
hemen hemen biitiin yatirim araglarindan bagimsiz olarak, yeni ve ¢ekici bir
finansal iirlin olarak ortaya ¢ikmuistir.

Kiiresel 1simmanin getirdigi iklim degisiklikleri ve enerji, emtia
fiyatlarinda yiikseliglerin s6z konusu oldugu bir ortamda iklim tiirevlerinin
dikkate alinmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Iklim tiirevleri ile sigorta sozlesmeleri arasndaki temel fark, sigorta
sozlesmesinde hava durumuna bagli finansal zararlarin karsilanabilmesi igin
zarar goriildiigiiniin kanitlanmasi1 gerektigidir. Zararin kamtlanamamasi
durumunda herhangi bir ddemede bulunulmaz. Iklim tiirevlerinde ise
Odemeler, tiirev sahibinin nasil ve hangi oranda etkilendigine bakilmaksizin
hava durumunun gergeklesen sonucuna gore yapilir. Sigorta sdzlesmeleri
genellikle deprem ve tayfun gibi olaganiistli hava olaylarmmdan korunmak
icin diizenlenir ve normal hava sartlarindaki anormallikler i¢in kullanilmaz.
Buna karsin iklim tiirevleri hava kosullarindaki herhangi bir degisiklik i¢in
olusturulabilir. Hatta sigorta sozlesmelerinin tersine iyi havaya karsi da
onlem almaya olanak saglar. Iklim tiirevleri piyasasinda, drnegin soguk bir
kis mevsiminde kazang saglayacak olan bir tarafa karsilik, sicak bir kig
nedeniyle kar edebilecek olan diger bir taraf vardir. Bu iki taraf iklim
tirevleri piyasasinda birbiriyle karsilagabilir ve birbirinin risklerini
cevreleyen bir sozlesmeye beraberce girebilirler. Bu durum sigorta

piyasasinda miimkiin degildir (http://finans.ekibi.net). Iklim tiirevleri
konusu igerisinde uygulama alanm olan kuraklik opsiyon fiyatlama modeli
uygulamasina gegmeden once kurakliktan bahsedersek.
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1.3.4.1 Kurakhk

Kuraklik bir bolgeye uzunca bir siire sonucunda yagisin dilsmemesi
sonucunda meydana gelir. Diinya da normalin disinda seyreden havalar
sonucu olusan kuraklik, ekinler ve su kaynaklarina kadar bir¢cok alanda
negatif etkileri olur. Kurakligin sicak hava ile birlesmesi sonucunda besin
kaynaklari etkilenir ve buda agliklara neden olur. Cogu zaman kuraklik uzun
stirer ve trkditiicii etkisi insanlar ve hayvanlar {izerinde goriiliir (Ahrens ve
Samson, 2010).

Kurakligin énemli 6zellikleri ise su sekilde siralanabilir:
*Baslangic ve bitiginin belirsiz olusu

*Kiimiilatif artmasi

*Ayni anda birden fazla kaynaga etkisi

*Ekonomik boyutunun yiiksek olmasi

Tirkiye'de kurakliga etki eden belli bagl faktérler arasinda atmosferik
kosullar, fiziki cografya faktorleri ve iklim kosullar1 yer almaktadir.
Yeryiiziinde iklim ozelliklerinin meydana gelisinde fiziki cografya
faktorlerinin  6nemli etkileri vardir. Bunlar denize yakimlik-uzaklik
(karasallik derecesi), yiikselti ve orografik dzelliklerdir.

Tiirkiye yiiksek bir iilkedir ve ortalama yiikseltisi 1100 m den fazladir.
Ornek olarak, iilkemizin deniz seviyesi ile 500 m arasinda kalan algak
alanlar1 ancak % 17,5 kadar iken, 1000 m’ den daha yiiksek alanlar1 tilke
yiizélglimiiniin % 55° den fazlasin1 meydana getirir. Bu durumun Tiirkiye'nin
iklim  kosullar1  {izerinde ¢ok Onemli etkiler yapacagi agikttir
(http://www.dmi.gov.tr/veridegerlendirme/kuraklik-

analizi.aspx?d=yontemsinif).

Kuraklik la ilgili her iilkenin gecmisinde mutlaka aci bir hatirast vardir,
bizim iilkemizde de cumhuriyet kurulduktan sonra ¢ok siddetli bir kuraklikla
karsilagsmasakta Osmanli doneminde 1845-1874 yillarinda yasanan kuraklik
felaket boyutlarda olmustur. Ornegin 1874 yilinda meydana gelen kuraklikta
Anadolu siddetli bir kitlikla karsi karsiya kalmustir. 1874-1875 yillarinda
Ankara’da 18.000 insanin kurakliktan 61diigii raporlarda belirtilmekte ise de,
bunlardan kuraklik yiiziinden gd¢ ederken olenlerin raporlara eklenmedigi
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yani felaketin boyutlarmin bu degerden c¢ok daha fazla oldugu
diisiiniilmektedir. Nevsehir dolaylarindaki kdylerde kurakliktan etkilenen
10.000 kisinin, giinliik gidalarimi dahi temin edemez hale geldigi ve aglik
nedeniyle de her giin insanlarin 61diigli yolunda haberler alinmaktaydi (Erler,
2010). Iste kuraklik sonucunda olusan kithik durumunda asayis bozulmus,
salgin hastaliklar bag géstermis ve birgok insan yerinden yurdundan oldugu
gibi yakinlarinda kaybetmistir. Kurakligin yol agtig1 etkinin biiyiikliigiini bu
ornekler agikga gostermektedir.

1.3.4.2 Kurakhk Opsiyon

Kuraklik opsiyonuna gore en onemli olan kurakligin degeridir, ¢iinkii
kuraklik degistikge mevcut olan piyasa fiyati degisebilecektir, bir Kkisi
kuraklik opsiyonu almak istediginde her opsiyonda oldugu gibi taraflarm
belirlenmesi ve vade giinii belirlenmelidir.

Kuraklik opsiyonlar1 hiikiimetlerce ¢iftgiye destek olmak amacli olarakta
kullanilir. Uriin  sigortalar1 mahsulde meydana gelen bir felakette
kullamlirken, kuraklik opsiyonlari bu policelerden daha hassastir (Zhu,
2009: 10).

1.3.4.3 Kurakhik indeks Degerleri

Kuraklik indeksini ifade etmede bir ¢ok ydntem vardir. Bunlardan
bazilar1 Palmer Drought Severity Index (PDSI), Crop Moisture Index (CMI),
Surface Water Supply Index (SWSI), Reclamation Drought Index (RDI),
Standardized Precipitation

Index (SPI) dir (http://drought.unl. Edu/whatis/indices.htm#refs). SPI ve
RDI’dan bahsedecek olursak.

RDI (Reconnaissence Drought Index)

Bu yontem ilk olarak Tsakiris (2004) tarafindan ortaya ¢ikarildi.
Kendiside zaten Yunan asilli olan bilim adamimnin uyguladigi bu yontemin
ilk ¢ikis amact Akdeniz Ikliminin hakim oldugu bolgedeki kuraklig
Olgmekti.
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Thasakiris’e gore RDI’1n ¢esitli avantajlar1 vardir. Bunlar:

1) Formil 1 bilindigi siirece her zaman RDI hesaplanabilir, olduk¢a
kolaydir.

2) Tarmmsal kurakhigin ifadesinde de kullanilir. Ciinkii RDI degeri
bitkilerin ihtiyac1 olan suyu ve yagis miktarini da géstermektedir.

3) SPI veya PDI dan daha iklimsel 6zellikler igermektedir.

RDI degeri su formiille hesaplanir:

P

RDI' =1
PET.

i

M=

,i=1...Nandj=1...m (formiil 1)

D=

Jj=1

Burada j=1 peryottaki giiniin baslangi¢ degerini, P ve PET yagis ve

buharlagsmay1  (Precipitation-Potential ~Evapotranspiration), m’de bu
periyodun bitig tarihini, i verilerin yillarii gosterir.

SPI (Standardized Precipitation Index)

Normallestirilmis Yagis indeksi metodu, yagis eksikliginin farkli zaman
dilimleri (1,3, 6, 9, 12, 24 ve 48 aylik) igerisindeki degiskenligini dikkate
alabilen bir kuraklik indeksidir. En az 30 yil siireli periyotta aylik yagis
dizileri hazirlanir. SPI degerlerinin normalize edilmesi sonucu segilen zaman
dilimi icerisinde kurak ve nemli donemler tespit edilir. Yagis eksikliginin su
kaynaklarina ne kadar siirede etkisi oldugu mantigina dayali olarak, 3, 6, 12,
24 aylik zaman dilimleri segilebilir. Ciinkii yagissiz gecen bir donem
kurakliga sebep olmus olabilir ama bunun yer alt1 sularma etkisi olmayabilir
(www.ncdc.noaa.gov/oa/climate/research/prelim/drought/spi.html). SPI’daki
degerlerin kurakliktaki siddetinin ne oldugunu Tablo3 deki ifadesi ise
sOyledir.
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Tablo 3: SPI degerleri ve siiflandirilmasi

SPI Degerleri Siniflandirma
2.0 dan daha fazla Son Derece Nemli

1.60 ve 1.99 Asirt Nemli

1.30 ve 1.59 Oldukg¢a Nemli

0.80 ve 1.29 Orta Siddette Nem

0.51 ve 0.79 Normal Dis1t Nemli

-0.50 ve 0.50 Normale Yakm Kural
-0.51 ve -0.79  Normal Dis1 Kurak
-0.80 ve -1.29  Orta Siddette Kurak
-1.30 ve -1.59 Olduk¢a Kurak
-1.60 ve -1.99 Asir1 Kurak

-2.00 dan daha az Son Derece Kurak

Kaynak: http://www.ncdc.noaa.gov/oa/climate/research/prelim/drought/spi.html

1.3.4.3 Model

Modelin temeli gegmisten gelen verilerin gelecekteki durum hakkinda
bize fikir verebilecegi mantigina dayanmaktadir, aslinda opsiyon fiyati
mevcut kuraklik verilerimize baglidir. Model:

Pr :% e ™Y Z{V=1 max(K — [;,0) (formiil 2)

t vade, r faiz orani, [; i. yilindaki RDI degeri, N yil, K {iriiniin degeridir
(Zhu, 2009: 33).

1.BOLUM-UYGULAMA

Elimizde, meteorolojiden aldigimiz bir yillik SPI verileri su sekildedir.
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Tablo 4: 1975-2009 aras1 Harran Bolgesi 1 yillik SPI verileri (Tiirkiye
Meteoroloji Isleri Genel Miidiirliigii)

Yil SPI Yil SPI
1975 -0.97 1993 0.88
1976 1.64 1994 -1.26
1977 -0.12 1995 -0.53
1978 -1.17 1996 2.33
1979 -1.10 1997 -0.23
1980 0.56 1998 0.54
1981 0.57 1999 -0.10
1982 0.48 2000 -1.56
1983 1.16 2001 0.52
1984 0.42 2002 0.27
1985 -0.43 2003 -0.12
1986 -0.54 2004 -0.91
1987 -0.43 2005 -0.72
1988 1.66 2006 -0.48
1989 -0.57 2007 -0.15
1990 -1.60 2008 -1.67
1991 0.17 2009 -0.23
1992 -0.69

Kurakhik Opsiyon Fiyat1 Sonuclari

Veriler modelde uygulandiginda ¢ikan sonuglar ile Harran Bolgesindeki
ciftgiler icin pamugu hedge etmelerinde kullanabilecekleri kontrat fiyati
belirlemis olunacak. Uygulamada, pamugun fiyat: olarak (K) Izmir Ticaret
Borsasindan alinan 2009 yilina ait 2.21 degeri, faiz orani olarak 0.1, vade (t)
6 aylik donem igin (0.5) 34 yila uyarlandiginda 17, alinir. Buna gore;

1 _
Pr=ﬁe Tt (YN max(K — I;,0))

r t (-rt)  eM-rt) max(K-,0) Pr
0.1 17 -1.7 0182684 81735 0.439166

Bu sonuca gore SPI verileri ile bir opsiyon fiyati belirlemis olduk.
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Laplace ve Cauchy dagilimlarmin Location ve Scale parametrelerini
gercek verilerden elde ettigimiz -0.125 ve 0.962 seklinde alarak, bunlardan
tiirettigimiz bu dagilimlara ait veri setleri agsagidaki gibi olmaktadir.

Tablo 5: Normal, Laplace ve Cauchy Dagilimlarina gore MiniTab’dan
tiiretilen veriler

Normal Dagilim Laplace Dagilimi Cauchy dagilimi
-1.63581 -0.47863 0.33011 1.50716 0.09465 -2.79899
0.10937 -0.99428 1.66287 0.33126 0.33122  0.22444
-0.55433 -1.21261 -0.63295  0.0044 -0.62615  1.99271
-0.82069 -1.88269 0.04691 -0.4763 -1.35831  -1.9303
0.37292 -0.24711 -3.05693 -1.02953 0.50647 1.20735
0.30436 -1.35661 -1.83001 -0.47598 0.04184 -0.17063
-0.96385 0.90949 -0.91573  2.26527 3.47632 0.68603
-0.44044  1.24972 -2.03263 -1.43625 -0.02621 1.00529
0.09675 -1.26618 0.38385 -0.7811 0.67232 -0.08721
-0.51705 -0.48006 0.61969 -0.95962 -0.12841 -0.35909
1.53358 0.77489 -0.17425 0.90182 -0.45619 -0.71556
0.01939 0.19259 0.24051 -1.03276 -0.52523  0.11409
0.02038 1.19287 -0.01167 -2.40129 -0.70127  5.47581
0.27839 -0.05815 -0.10734 -3.23846 2.34956 -7.52737

0.7779  0.9263 -0.41856 -1.03831 -1.01087 -0.40793
0.98446 -0.95153 0.07937 0.27809 -0.19279  0.18124
0.23544  0.1421 -0.30397 -2.74012 -0.55303  1.48237

Normal dagilima gore tiirettigimiz verilerden prim hesabi yaparsak:

r t (-rt)  eM-rt) max(K-,0) Pr
01 17 -1.7 0182684 78971 0.424315

Laplace dagilima gore tiirettigimiz verilerden prim hesabi yaparsak:

r t (-rt) eM-rt) max(K-1,0)  Pr
0.1 17 -1.7  0.182684 81.79445 0.439485
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Cauchy dagilima gore tiirettigimiz verilerden prim hesabi yaparsak:

r t (-rt) eM-rt) max(K-1,0)  Pr
0.1 17 -1.7  0.182684 67.00894 0.360039

Gergek degerlerden tiirettigimiz prim hesabi da asagidaki gibiydi.

r t (-rt) eM-rt) max(K-1,0) Pr
0.1 17 -1.7 0182684 81.735 0.439166

3- SONUC

Harran Bolgesi i¢in meteorolojiden aldigimiz verilerden opsiyon primi
elde ettik, bu opsiyon primini baska dagilimlar sergileyen verilerden elde
ettigimiz primlerle karsilagtirdik. Bu karsilagtirmanin yapilabilmesi igin
oncelikle Normal, Laplace ve Cauchy Dagilimlarina uygun 34 yillik SPI
verileri tiliretildi ve bu verilere ait pamuk opsiyonu primlerini zaman
dilimini, faiz orammi ve strike price’t sabit tutarak hesaplama yapildi.
Uygulamanin son kisminda bu primlerin karsilagtirmasi yapildi.

Sonu¢ olarak tiireterek elde ettigimiz verilerde Laplace dagiliminin,
meteorolojiden alinarak tiiretilen verilerden ¢ikan opsiyon fiyatina en yakin
sonu¢ verdigi goriilmekte, ancak sectigimiz dagilimlar ne olursa olsun elde
ettigimiz primlerin birbirine ¢ok yakin sonuglar verdigini gorilmektedir.
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