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Hava Durumu Riskinin Yénetiminde iklim Tiirev Uriinleri: Avrupa Tipi Bir

iklim Satim Opsiyonu Tasarimi ve Hedge Etkinliginin Analizi*

Bingiil Satioglu?, Erding Altay?

0z

Hava durumu riski, tim ekonomileri ve birgok sektoriu etkilemekte olan 6nemli bir risk turtidur. Hava durumu riskinin bir alt gesidi
olan katastrofik hava risklerinden dogan zararlar, uzun siredir bu sektérde hizmet vermekte olan sigorta ve reasurans sirketleri
tarafindan yonetilmektedir. Ancak iklim degisikligine bagh etkiler tiim ekonomik sektorleri etkileyerek daha belirgin hale geldikge,
katastrofik olmayan hava durumu risklerinin yénetimi de giderek 6nem kazanmistir. iklim tiirev Griinleri, sirketlerin katastrofik
olmayan hava durumu riskine maruz kalmalari durumunda karsilasilan kayiplara karsi bu sirketlerinin kendilerini hedge etmesi igin
esnek ¢dziimler sunan finansal tiirev Griinlerdir. iklim tiirev driinleri Gzerine gergeklestirilen bircok calisma bu driinlerin
fiyatlandiriimasi sorununa deginirken, bu Urinlerin hedge etkinligi Gzerine az sayida g¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenle bu
galismanin temel amaci, bir iklim tiirev Urlin s6zlesmesi tasarlamak ve tasarlanan bu tlrev s6zlesmenin hedge etkinligini Turkiye
tarim sektériinde analiz etmektir. Buna goére calismada gec¢mis verilerden hareketle misir verimi (kg/dekar) ve daha ¢ok tarim
alaninda kullanilan kiim{latif bytyen glnler derecesi arasindaki iliski incelenmis, ardindan buna uygun olarak Avrupa tipi bir satim
opsiyonu tasarlanarak Burn Analizi ile fiyatlandirilmis ve son olarak varyans metodu kullanilarak hedge etkinligi analiz edilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, iklim turev tGrini kullanilmasi durumunda misir yetistiriciligi yapan giftgilerin gelir

volatiliteleri olarak hesaplanan riskleri %14 ile %34 arasinda diisis gostermekte, misir verimi ve dayanak varligin arasindaki
korelasyon arttikea ciftgilerin gelir volatilitelerindeki duigsuis artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hava Durumu Riski, iklim Tiirev Uriinleri, Hedging, Hedge Etkinligi.

Weather Derivatives in Climate Risk Management: Designing A European
Climate Put Option and Analysing the Hedge Effectiveness
Abstract

Weather risk is a significant type of risk that affects all economies and numerous industries. Damages arising from catastrophic
weather risks, which is a subtype of weather risk, have long been managed by insurance and reinsurance companies that have been
serving in this sector for a long time. However, as the impacts of climate change become more pronounced, affecting all economic
sectors, the management of non-catastrophic weather risks has gained increasing importance. Climate derivatives are financial
derivatives products that offer flexible solutions for companies to hedge against losses in the event of exposure to non-catastrophic
weather risks. While many studies on climate derivative products address the pricing problem of them, there are few studies on the
hedge effectiveness of these products. Therefore, the main purpose of this study is to design a climate derivative contract and to
analyze the hedge effectiveness of this designed derivative contract in the Turkish agricultural sector. Accordingly, in the study, the
relationship between corn yield (kg/decare) and the degree of cumulative growing days mostly used in agriculture was examined
and then a European put option was designed and priced by implementing the Burn Analysis method. Finally, hedge effectiveness
was analyzed using the variance method. According to the findings, the risks calculated as the income volatility of the farmers
engaged in corn cultivation decrease between 14% and 34% in the case of using climate derivative products.

Keywords: Weather Risk, Weather Derivatives, Hedging, Hedge Effectiveness.
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GIRIS

insanligin var olusunu devam ettirebilmesi icin en dnemli etmenlerden biri iklimin
elverisliligidir. Zira insanlik tarihi incelendiginde iklimin elverisli oldugu zaman dilimleri igerisinde
toplumsal hareketlilik, gelisme ve ilerlemelerin yasandigi ancak iklim agisindan elverissiz
dénemlere ise istikrarsizliklarin ve krizlerin hakim oldugu goriilmektedir (Gerste, 2017). insan
yasaminda olduk¢a dnemli etkiye sahip olan iklim ve hava durumunun ekonomi Gzerindeki
yansimasi da kaginilmazdir. Hava durumundaki dalgalanmalarinin 6ngoérilemeyen bileseni
seklinde tanimlanabilen hava durumu riski, makro ekonomik diizeyde olumsuz sonuclara yol
acabilecegi gibi mikro diizeyde de bircok sektor ve isletme Uzerinde olumsuz etkilere neden
olabilmektedir.

Hava durumu riski, katastrofik ve katastrofik olmayan hava durumu riski olarak ikiye
ayrilmaktadir. Katastrofik hava durumu riskleri siklikla karsilasilmayan ancak karsilasildig
taktirde etki alani yiksek olan hava durumu risklerini ifade etmektedir. Karsilasilan bu riskler ise
finansal sigortalama islemi araciligiyla bu konuda uzmanlasarak hizmet vermekte olan sigorta ve
reaslirans sirkletleri tarafindan yonetilebilmektedir. Katastrofik olmayan hava durumu riski ise
etki alani distk ancak gerceklesme ihtimali yiiksek olan hava durumu risklerini kapsamaktadir.
Ornegin mevsimlerin bélgedeki ortalama sicakliktan daha soguk ya da sicak gecmesi, sektérlerin
Urettigi Grlnlerin talebini veya hizmeti olumsuz etkileyebilir. Bu durum ise o sektordeki
isletmelerin karlihklarinda 6nemli degisisikler ortaya cikarabilir. isletmelerin faaliyetlerini olagan
seyrinde sirdirirken maruz kaldigi katastrofik olmayan hava durumu riskleri ise diger finansal
tirev Urlnlere kiyasla daha yeni bir tirev UGrln tlarG sayilabilecek iklim tlrevleri ile
yonetilebilmektedir.

iklim tiirev triinleri, genel bir ifadeyle, maruz kalinan ya da kalinmasi beklenen olumsuz
hava durumu riskini hedge etmek icin kullanilan finansal tiirev Grlnleri kapsamaktadir (Egi vd.,
2006). Bu finansal Urinler, belirlenen bir hava durumu gostergesi Uzerine diizenlenmekte ve
odemesi de bu hava durumu gostergesinin seyrine bagh olarak gerceklesmektedir (Connors,
2003).

Enerji sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin hava durumu kosullarina karsi daha hassas
oldugu bu nedenle de iklim tlrev Urlnlerinin ilk olarak bu sektorde faaliyet gosteren sirketler
tarafindan kullanildig bilinmektedir (Tindall, 2006). Ote yandan basta tarim olmak iizere insaat,
turizm ve perakende sektoriinde faaliyet gosteren sirketler de hava durumuna karsi son derece
hassastir (Alzarrad vd., 2017; Chen ve Chang, 2005; Murray vd., 2010; United Nations
Environmental Programme [UNEP], 2008 ve United Nations World Tourism Organization
[UNWTQ], 2008). Son kullanicilar olarak adlandirilan iklim tirev GriinG kullanicilarinin ise baslica
bu sektorlerde faaliyet gosterdigi goriilmektedir.

Ulkelerin ekonomisinde ve kalkinma hikayelerinde stratejik bir dneme sahip olan tarim
sektoriinde, yetistirilen mahsullin kalitesi ve miktari olumsuz hava kosullarindan dogrudan
etkilenebilir (Kadioglu vd.,1999). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde olumsuz hava kosullari
tarim sektérini dogrudan etkileyebilir (Stoppa ve Hess, 2003). Gelismekte ilke kategorisinde
yer alan Turkiye'de ise tarim sektori, tlke gayri safi milli hasilasinin %4.3’Gn0 (Tarim ve Orman
Bakanligi, 2021) ve istihdaminin da %17’sini (Turkiye istatistik Kurumu [TUIK]) olusturmaktadir.
Bu nedenle bu c¢alisma, iklim tirev Grin kullanimini tarim sekt6ri agisindan ele almaktadir.
Buradan hareketle calismaninin amaci, Tirkiye’de olusturulabilecek iklim tirev drin
sozlesmelerinin tarim sektoriinde faaliyet gosteren Ureticiler icin ne derece etkin bir risk yonetim
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araci oldugunun ortaya konulmasidir. Bunun icin sicaklik endeksi baz alarak satim opsiyonu
seklinde bir iklim tirev {rlinl tasarlanmis ve bu opsiyonunun hedge etkinligini analiz edilmistir.
Boylelikle iklim tlrev Grinin kullaniminin giftgilerin gelirindeki volatiliteyi azaltarak yeni bir risk
yonetim araci olarak kullanilabilirligi arastirilmaktadir.

Bu calisma diger calismalardan farkli olarak yalnizca iklim tiirev Grinlerinin fiyatlanmasina
odaklanmamis, hedge etkinligi de arastiriimistir. Bu yoniyle bildigimiz kadariyla Tarkiye tzerine
bir ilk olan bu ¢alisma, tarim sektorii 6rnegi Gzerinden iklim tirev Grlinlerinin geligtiriimesi ve
hedge etkinliginin degerlendirilmesi konusunda finans literatiriine katki yapmaktadir.

Misir Uretimi Tlrkiye tarim sektoriinde dnemli bir paya sahiptir. Misir, ayrica birgok
sektoérde ana ve yan Urin olarak kullaniimaktadir. Buna istinaden ¢alisma kapsaminda
incelenecek zirai Grinlindn misir olmasina karar kilinmigtir. Bu nedenle misir tretiminde 6nci
konumda bulunan Adana, Osmaniye ve Mersin illerinin 2004-2020 yillari arasindaki misir
verimleri (kilogram/dekar) ve bu illerdeki misir yetistirme dénemi olan Nisan-Agustos aylarindaki
hava sicakliklarina dayali bir iklim opsiyon s6zlesmesi tasarlanmistir. Bu nedenle ¢alismada s6z
konusu illerin 2004-2020 yillari arasindaki misir verimleri (kilogram/dekar) ile blylyen ginler
derecesinden turetilen kiimulatif buylyen ginler derecesi arasindaki iliski incelenmistir.
Hedging stratejisi ise Avrupa tipi iklim satim opsiyonunda uzun pozisyon alinmasi olarak
belirlenmis ve buna uygun olarak tasarlanan opsiyonun primi Burn Analizi kullanilarak
hesaplanmistir. iklim opsiyon primlerinin hesaplanmasinda literatiirde siklikla tercih edilen Burn
Analizi’'nin diger yontemlere goére, uygulamada kolaylik saglamasi ve daha isabetli sonuclar
vermesi ¢alismada bu yontemin tercih edilmesinin temel nedenidir. Calismada yer alan her Gg il
icin ayri ayri tasarlanan iklim satim opsiyonu sézlesmelerinin hedge etkinlikleri varyans metodu
ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda iklim tiirev GriinG kullanimi ile gelirdeki volatilitenin
%14 ila %34.07 oraninda azaltilabilecegi gortlmistar.

Calismanin bundan sonraki kisminda iklim tirevleri kisaca aciklandiktan sonra ikinci
bolimde iklim tiirev Griinlerinin bagh oldugu baslica endeksler agiklanmistir. Ugiincii béliimde
literatlir Ozetlendikten sonra, dordinci boélimde bu ¢alismada olusturulan opsiyon
sdzlesmesinin tasarim sireci agiklanmis, besinci bélimde ise hedge etkinligi analiz edilmistir.
Calismanin altinci bélimiinde bulgular 6zetlendikten sonra son boélimde ¢alismada elde edilen
sonuglar sunulmustur.

1. iKLiM TUREV URUNLERI

Hava durumu riski, isletme faaliyetlerini olumsuz ydnde etkileyen hava durumu
dalgalanmalarinin 6ngériilemeyen bilesimi olarak tanimlanarak (Bank ve Wiesner, 2011;
Campbell ve Diebold, 2005) katastrofik ve katastrofik olmayan hava durumu riskleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Katastrofik riskler; kuraklik, hortum, sel ve taskin gibi gerceklesme ihtimali duistik
ancak gergeklestigi taktirde etkisi yiiksek olan riskleri kapsamaktadir. Katastrofik olmayan hava
durumu riskleri ise isletmelerin maruz kaldiklari ortalamadan sicak gecen kis mevsimi,
ortalamadan soguk gecen yaz mevsimi, beklenilenden az veya ¢ok yagis, nem ve riizgar gibi
olumsuz hava kosullarini kapsamaktadir (Clemmons, 2002). Uzun siiredir kullaniimakta olan
finansal sigortalama islemi ile katastrofik hava durumu risklerinden dogan zararlar hedge
edilebilmektedir. isletmelerin, gelir ve giderlerinde dogrudan ve dolayh etkisi olan katastrofik
olmayan hava durumu risklerinin yonetimi ise iklim tlrev GrUnleri ile gerceklestirilebilmektedir
(Pres, 2009).
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iklim tirev riinleri, isletmelerin maruz kaldigi olumsuz hava kosulu kaynakl hava durumu
risklerini hedge etmek icin kullandiklari finansal tirev Griinlerdir (Egi vd., 2006). Baska bir ifade
ile iklim tdrev Grdnleri genellikle bir hava istasyonundan meteorolojik veriler baz alinarak
olusturulmus hava kosullari lzerine dizenlenen ve 6demesi yine bu hava kosuluna bagl
gerceklesen tiirev Griindiir (Connors, 2003; Prabakaran ve Singh, 2017). iklim tiirev Griinlerinin
hava durumu riskine karsi koruma saglamasi sebebiyle isletmeler bu tiirev Grinleri risk yonetim
stratejilerinin bir pargasi olarak kullanabilmektedirler (Salgueiro ve Rodon, 2020).

Geleneksel finansal tiirev triinlerin dayanak varliklari arasinda emtia, faiz orani, déviz kuru
ve hisse senedi gibi fiziksel ya da finansal trinler yer almaktadir. Ancak iklim tlrev Grinlerinin
dayanak varligini olusturan degiskenler arasinda sicaklik ve sicakliktan tiretilen i1sitma glinleri
derecesi (HDD), sogutma ginleri derecesi (CDD) endeksleri, yagmur veya kar yagisi miktari, nem,
riizgarin esme hizi, atmosfer basinci ve glinliik glineslenme siiresi vb. hava durumu olaylari yer
almaktadir (Pardo vd., 2002; Pryke, 2007). Turev Urilinlere dayanak olusturan bu endeksler,
bagimsiz ve resmi yetkililerce onaylanmis hava istasyonundan alinmis meteorolojik verilere
dayanmaktadir (van Asseldonk, 2003). Bu tlrev Uriin s6zlesmeleri, cogunlukla bir meteoroloji
istasyonu baz alinarak gerceklestirilse de bazi durumlarda iki istasyon arasindaki fark baz alinarak
olusturulan iklim tirev Griin s6zlesmeleri bulunmaktadir (Mitu, 2008).

iklim tiirev Griinlerinin sagladig avantajlar arasinda firmalarin nakit akimi ve kazanglarini
istikrarli hale getirmek, hava durumu olaylarina bagh riski azaltmak, isletmenin éngorulebilir
nakit akisini sirdarialebilir kilmak ve isletme bilangosunu gliclendirmek yer almaktadir. Boylelikle
isletme, iklim tdrev Urind ile hava durumu risklerini yoneterek; esas faaliyet alanina daha fazla
yonelebilecektir (CME Group, 2009). Diger yandan iklim tdrev drlnlerinin diger finansal
Uranlerle arasindaki korelasyonun zayif veya 0 olmasi bu tirev Grinlerin yatirimcilar tarafindan
portfoy cesitlendirilmesinde kullanilmasina da olanak saglamaktadir (Yang vd., 2011).

Enerji sirketlerinin hava durumu degisimlerine karsi daha hassas olmasi, iklim tirev
Uranlerinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli olarak bu sektorde ortaya cikmasina
neden olmustur. Enerji sektoriinde faaliyet gosteren Enron sirketi ise iklim tirev Grindnd
gelistiren ilk sirkettir. Sirket, 1996 yilinda boru hatlari Gzerine bir arastirma gergeklestirilmis ve
sonugta kisin daha az gazin pompalandigini bulmustur. Bu durumun ise sirket karini diistrdigi
saptanmistir. Sigorta sirketlerinin bu riski hedge etmek igin yilksek primler istemesinin de
etkisiyle sirket, yeni bir Griin gelistirme {izerine ¢alismis ve sicaklik endeksine dayali iklim tirevi
Uzerinde mutabakata varilmistir. Diger enerji sirketlerinin de hava durumu risklerini minimize
etmek istemesi Uzerine iklim tirev Urln piyasasi enerji sektoriinden baglayarak gelisme
yasamistir (Randalls, 2006).

Tirkiye’de iklim tirev Urlinlind kullanan ilk firma ise Bursa Gaz olmustur. Bursa’da Kasim
2004 — Nisan 2005 kis doneminde sicakliklar mevsim normallerinin lzerinde seyretmistir. Bu
durum sonucunda gaz talebinde dislis yasanmis; dolayisiyla sirketin gelirlerinde 6nemli bir
azalma meydana gelmistir. Sirket, iklim opsiyonu lizerine arastirma yapmis ve neticede Swiss Re
ile anlasma gerceklestirilmistir. Buna gore taraflar arasinda Aralik 2005 — Nisan 2006 vadeli iklim
satim opsiyonlu bir tlrev Urin soézlesmesi olusturulmustur. Ancak opsiyon sdzlesmesinde
belirlenmis olan 9°C sicaklik diizeyine ulasilmadigi icin opsiyon isleme konulmamistir (Sarioguz,
2007).

iklim tirev drinlerinde en sik kullanilan dayanak varligin hava sicakhg oldugu
bilinmektedir. iklim tiirev iiriin s6zlesmeleri dogrudan dogruya sicakliga bagli olmakla beraber
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ortalama sicaklk derecesinin, referans sicaklik derecesinden sapmasi ile ortaya cikan isitma
ginleri derecesi (HDD) veya sogutma giinleri derecesi (CDD) de dayanak varlik olarak siklikla
kullanilmaktadir. Belirli bir zaman araligini kapsayan kiimulatif HDD/CDD ve kiimulatif ortalama
HDD/CDD endeksleri de sicakliga dayali iklim tiirev sézlesmeleri arasinda yer almaktadir. Ote
yandan yagmur miktarina, kar miktarina, glinesli gecen giin sayisina, rizgar siddetine, sise,
kasirgaya ve neme bagli sézlesmeler de bulunmaktadir.

2. iKLiM TUREV URUNLERINiIN BAGLI OLDUGU BASLICA ENDEKSLER

Hava sicakhgina bagh iklim tirev Urln sozlesmeleri, diger dayanak varlikl tirev Griin
sOzlesmelerine kiyasla piyasada daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Basta enerji sektoéri olmak
Uzere diger sektorlerin gelirlerinde sicakligin dogrudan bir etken olmasi, bu sézlesmelerin
piyasada siklikla tercih edilmesinin nedenini aciklamaktadir. Ote yandan sis, don ve dolu gibi
hava olaylari bazi sektorlerin faaliyetlerini daha cok etkilese de bu hava durumu risklerinin
getirecegi kayiplar, sicaklik s6zlesmeleriyle minimize edilebilmektedir. Bunlarin disinda, sicakliga
dayali sozlesmelerin sicaklk degisimlerinden kaynaklanan her tirlli riske karsi piyasa
katilimcilarinin ihtiyaglarini karsilayarak diger dayanak varlikh s6zlesmelere kiyasla daha genis
cerceve gizmesi de sicakhga bagh tiirev Urlinlerin siklikla tercih edilisini agiklamaktadir (Zong,
2015).

Sicaklik dereceleri saatlik ve ginlik maksimum/minimum olarak ifade edilebilecegi gibi
glnlik ortalama deger olarak da ifade edilmektedir. Gunliik ortalama sicaklik derecesi asagida
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Alaton vd., 2002):

Timax + Tlm mn

T; = (1)

denklemde yer alan T;, i glinindeki ortalama sicaklik derecesi; T/"** ve T/™" ise i glininde belirli
bir istasyondan o6l¢lilmls sirasiyla maksimum ve minimum hava sicaklik derecelerini
gbstermektedir.

2

Bircok Ulkede glinliik ortalama sicaklik giin icinde gerceklesen maksimum ve minimum
degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ancak bazi tGlkelerde uygulama farkliliklarinin
da oldugu bilinmektedir. Buna gore, glinde ikiden fazla sicaklik degerinin agirlikli ortalamasi baz
alinarak da glinlik ortalama sicaklik derecesi hesaplamasi gerceklestiriimektedir (Jewson ve Brix,
2005).

HDD veya CDD ise giinlik ortalama sicakligin belirlenen referans degerinden sapma
durumunu gostermektedir (Mraoua ve Bari, 2007). HDD, ortalama giinlik sicaklik derecesinin
baz alinan referans degerin altinda seyrettigi durumda olusmaktadir. Buna karsin CDD, ortalama
glnlik sicaklik derecesi referans degerin Ustiinde gergeklestiginde ortaya ¢ikmaktadir. Derece
cinsinden referans degerden her birim uzaklasmada HDD degerinde artis yasanacaktir. Bu durum
havanin daha soguk olacagini ve i1sinmak icin gerekli enerji miktarinda artis yasanacagini
gostermektedir. Diger yandan yiiksek CDD ise yliksek sicaklik anlamina gelmekte ve sogutma
ihtiyaci icin enerji kullanilmasini gerektirmektedir (Kosmala, 2020).

HDD genellikle kasim ve mart aylari arasinda kisin kullanilmaktadir. CDD sezonu mayis ve
eylll aylarini kapsamaktadir. Nisan ve ekim aylari ise gegis aylari olarak adlandirilmaktadir (Cao
ve Wei, 2004). Uygulamada, riskin etkin bir sekilde yonetimi esas alindigi icin aylarda ve
endekslerde cesitli farkhliklara ve kombinasyonlara gidilmesi s6z konusudur (Zong, 2015).
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Bir gilin icinde yalnizca CDD veya HDD hesaplanabilmekte bir baska deyisle iki deger ayni
anda ortaya ¢ikmamaktadir. Bunun yaninda HDD veya CDD fark etmeksizin ortalama gilinlik
sicaklik derecesi referans degerine esit oldugunda degerler 0’'a esitlenmektedir. Ancak HDD veya
CDD negatif bir deger alamamaktadir (Jewson ve Brix, 2005). HDD ve CDD asagidaki gibi
hesaplanmaktadir: (Alaton vd., 2002, s.4):

HDD; = max[(Tyer — T;),0] (2)
CDD; = max[(T; — Tyef), 0] (3)

yukaridaki denklemlerde HDD;, i gliniindeki 1sitma glinleri derecesi ve CDD; ise i gliniindeki
sogutma guinleri derecesi olmak tizere T.. ¢, baz alinan sicaklik referans degerini ve T; ise glinlik
ortalama sicakhgl gostermektedir.

Sicaklik degerleri ABD’de Fahrenheit (°F) cinsinden 6lclilmektedir ve referans deger, 65 °F
(18.33 °C) olarak belirlenmistir. ABD’nin bazi sicak iklim bélgelerinde bu referans degerinin 75 °F
olarak belirlendigi de gorilmektedir. Diger Ulkelerde sicaklik degerleri genellikle Celcius (°C)
cinsinden 6lgmektedir ve referans deger, 18 °C (64.4 °F)’dir (Ghiulnara ve Viegas, 2010; Jewson
ve Brix, 2005). Referans degerin 65 °F olmasi, elektrik dagitimi gerceklestiren sirketlerin elektrik
firmini agmak icin baz aldig1 referans derece olmasindan ileri gelmistir ancak giinimiizde bu
kullanim modern gereksinime uyarlanmistir. Buna gore referans degeri, ic ortam sicakliginin
korunmasi icin gerekli olan enerji tiiketim tahminin gergeklestiriimesine yénelik olmaktadir. Oda
sicakhginin 65 °F altinda gerceklestigi her bir derece icin odayi i1sitmak icin kaloriferler yanmali
ve bu da daha fazla eneriji kullanimi gerektigi anlamina gelmektedir. Ote yandan 65 °F {istiinde
gerceklesen her bir derece ise odanin soguklugunun korunmasi igin klimalarin galistiriimasini
gerektirmekte ve dolayisiyla daha fazla enerji ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir (Cao vd., 2003).

Enerji derecesi gilinleri (EDD) de HDD ve CDD degerlerinin yerine kullanilabilmektedir.
EDD, olugan HDD ve CDD degerlerinin toplami olarak ifade edilmekte ve sicaklik riskinin sadece
mevsimsel bazda degil tiim yil olarak dlcilmesini saglamaktadir. Bu nedenle EDD’yi genellikle
hem yazin hem de kisin olumsuz hava sartlarindan etkilenmekte olan sirketler kullanmaktadir
(Blom, 2009, s.28). EDD degerinin hesaplanisi asagidaki sekilde formiilize edilebilir:

EDD, = [HDD; + CDD;] (4)

EDD;, belirli bir zaman diliminde olusan enerji glinlerini temsil etmek lzere; bu deger bu
zaman diliminde olusan gilinlik HDD ve gunlik CDD degerlerinin toplanmasiyla
hesaplanmaktadir.

Bitkiler cimlenmek, tohumdan meyveye gecmek veya olgunlasmak igin belirli bir sicaklik
derecesine ihtiyac duymaktadirlar. Bu nedenle tarim alaninda daha ¢ok biyilyen glinler derecesi
(growing degree days- GDD) tercih edilmektedir. GDD i¢cin baz alinan referans degeri genellikle
10 °C’dir. Buna gore biylyen glnler derecesi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Turvey, 2001):

GDD; = max[(T; — 10 °C), 0] (5)

GDD; gin igerisinde olusan blylyen gilinler derecesi ve T; ise gilin icinde gergeklesen
ortalama sicaklik derecesidir.

Sicakhga bagl iklim tlirev Grlnleri genellikle belirli bir takvim ayini ya da yaz veya kis
mevsimini kapsamaktadir. Bu nedenle belirli bir donem boyunca HDD ve CDD degerlerinin
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kiimulatif toplamlarini ifade eden derece giinleri endeksi lizerine yazilmis kiimulatif HDD veya
kiimulatif CDD endeksleri de dayanak varlik olarak piyasada siklikla kullaniimaktadir. Kimdlatif
HDD veya kimdiilatif CDD endeksleri asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Alaton vd.,
2002):

Hy = Xi-, HDD; (6)
Cn = Xiz, CDD; (7)

denklemlerde yer alan n glin sayisini; H, ve C, ise sirasiyla n glinde gerceklesen kiimiilatif HDD
ve CDD endekslerini gdstermektedir.

Bir diger dayanak varlik olan yagis endeksi ise sicakliktan sonra iklim tlrev Urlinlerinde en
stk kullanilan endekstir. Ancak iklim tirev Grlnlerinin genellikle enerji sirketleri tarafindan tercih
ediliyor olusu hava sicakliginin dayanak varlik olarak yagis endeksinden daha g¢ok kullaniimasina
neden olmaktadir. Diger yandan yagis miktarini olgen hava istasyonlarinin birbirlerine yakin
olmasi durumunda dahi farkli degerler vermesi yagis endeksine bagli modellerin sicakliga bagl
modellere kiyasla daha net olmayan sonuclar vermesine yol agmaktadir. Ancak hidroelektrige
bagh elektrik Gretiminin artis gdstermesi, dezavantajlarina ragmen yagis endeksinin iklim tirev
sozlesmelerinde dayanak varlik olarak tercih edilme sikhgini artirmistir. Bu nedene bagli olarak,
yagis endeksi dayanak varlikli iklim tiirev triinlerinin 6zellikle Bati Amerika ve iskandinavya’da
sikhkla tercih edildigi goriilmektedir (Banks, 2004; Tindall, 2006).

Yenilenebilir enerji sektoriindeki hizli ilerleme yatirimcilarin riizgar ciftliklerine daha fazla
yatirim yapmasina neden olmustur. Rizgar enerjisine bagh elektrik lireten sirketler, rizgarin
siddetinin beklenilenden az olmasi durumunda gelir kaybi ile karsilasmakta ve yaptiklari
baslangic sermayelerini telafi etmede zorluklar yasamaktadir. Bu nedenle riizgar enerjisine bagh
elektrik Gireten firmalar, rizgarin esme hizini dayanak varlik alan iklim tiirev Grtnlerini kullanarak
kendilerini hedge edebilirler (Banks, 2004). Ayrica elektrik Gretiminde glines enerjisinin payinin
gitgide artmasi bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin iklim tiirev Grlinlerini kullanmasini
saglamistir (Boyle vd., 2021).

3. LITERATUR

iklim tirev Griinleri ile ilgili literatiir incelendiginde, bu tiirev Griinlerinin fiyatlandiriimasi
ile karsilastirildiginda hedge etkinligine yonelik g¢alismalarin sayisinin daha az oldugu
gorulmektedir. Bu calismalar arasinda yer alan Spaulding vd. (2010)'nin Romanya Uzerine
yaptiklari arastirma, bugday ve misir Uretiminde yagmur yagis miktarina dayali satim
opsiyonunun hedge etkinligini incelemistir. Calisma sonucunda bu tiirev Griin kullaniminin,
degiskenligi %39 oraninda azalttigl sonucuna varilmistir. Vedenov ve Barnett (2004) ise ABD’deki
iki bolgede misir, soya fasulyesi ve pamuk Uretiminde iklim tirev drlnlerinin etkinligini
incelemistir. Elde edilen bulgulara gére hava durumu riskinin 6zellikleri nedeniyle iklim tiirev
Urlnleri tasariminin, her Grin ve her cografi bolge icin 6zellestirilmesi gerektigi vurgulanmistir.
Tirev Grln uygulamasinin ise %16.6 ile %77.1 arasinda degisen oranda yari-varyansi azalttig
ortaya konulmustur. Calismada yagmur yagis miktari tzerine yazilan satim opsiyonu ile hava
sicakhik endeksi lizerine alim opsiyonu tasarlanmistir. Sonugta iklim tlrev trinleri uygulamasinin
dayanak varlik olan altta yatan endeksten bagimsiz olarak daha disilik bir yari varyansla
sonugclandigini gostermistir. Ayrica misir Gretimindeki hava durumu riski ile miicadelede sicaklik
Uzerine tasarlanan opsiyonunun yagis endeksi izerine tasarlanan opsiyondan daha etkili oldugu
goralmuistir. Berg vd.(2006) ise patates lretiminden kaynaklanan riskin sicaklik ve yagisa dayall
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iklim tlrevleriyle hedge etkinligini arastirmis ve bu Grlnler izerine yazilan satim opsiyonlarinin
kullanilmasi durumunda riskin 6nemi dl¢lide azaltilabilecegini gostermistir. Woodard and Garcia
(2008) ise ABD piyasasinda musir fiyatlarindan kaynaklanan riskin incelendigi calismada hava
sicakligi ve yagmur yagisi endeksleri dayanak varlkli iklim tirev Grlnlerinin ortalama karekdk
kaybini %10.80 ile %46.45 arasinda azalttigini géstermistir. Bu konuda yapilan ¢alismalardan bir
digeri de Torriani vd. (2008)’nin isvicre’deki misir tiretiminde yagmur yagisi satim opsiyonunun
hedge etkinligini incelenmesidir. Riske maruz degerin bir risk dl¢listi olarak kullanildigi calismada
iklim tiirev Uriin uygulamasinin olumsuz hava nedeniyle olusan olasi maksimum kaybi azalttig
sonucuna ulasiimig, iklim degisikliginin belirgin etkileri nedeniyle iklim tlrev Urlnleri
uygulamasinin gelecekte daha etkili olacagi ileri stirlilmUstilr. Fransa’da saraplik Gzim Uretimi
Uzerine iklim tlrev Grlnlerinin etkinligini inceleyen Zara (2010) ise opsiyon stratejisini strangle,
dayanak varligi ise hidrotermal endeks olarak belirlemis ve opsiyonunun hedge etkinligini analiz
etmistir. Sonuglar, opsiyon kullaniminin Gziim Gretimindeki ekonomik degerin degiskenligini
distrdiugini gostermistir. Bir baska calismada, Markovic¢ and Jovanovic (2011) Almanya’daki kis
bugdayi Uizerine analiz gergeklestirerek dayanak varlik olarak yagmur yagisini, opsiyon stratejisi
olarak ise satim opsiyonunu incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, iklim tirev Girtini kullanmanin
degiskenligi %40.42 oraninda azalttigini gbstermistir.

4. iKLiMm TUREV URUNU TASARIMI
4.1. Yontem

Calismanin bu kisminda iklim tlirev Grdnlerinin risk azaltimi konusundaki etkinliliginin
arastirilmasi icin sicaklik baz alinarak bir iklim tirev Grlinl tasarlanmis ve hedge etkinligi
degerlendirilmek i¢in bir zirai tirlin belirlenmistir. Boylelikle s6z konusu zirai Grini Gretenlerin
hava durumundaki degisimler nedeniyle ortaya ¢ikacak gelir dalgalanmalarini, tasarlanan tirev
Urandn ne derecede ortadan kaldirabildigi analiz edilebilecektir.

Calismada kullanilacak olan zirai Grlin, misir olarak belirlenmistir. Genis bir kullanim alani
bulunan misir, diinyada ekim alani bakimindan bugday ve celtikten sonra U¢linci sirada, Uretim
miktari agisindan ise ilk sirada yer alan bir zirai Grindir. Tarkiye'de ise misir, tahil gruplari
icerisinde bugday ve arpadan sonra en genis ekim alanina sahip tahil Griinii olarak karsimiza
ctkmaktadir. Misirin ekim alanlari gesitlilik gostermektedir. Misir bitkisinin sap ve yapraklari
hayvan yemi olarak kullanilabilecegi gibi kagit ve hasir yapimi islerinde de ana Uriin olarak tercih
edilebilmektedir. Ayrica, yag ve tatlandirici Uretiminde de misirdan yararlanilmaktadir. Son
yillarda ise biyoyakit-biyoetanol lretiminde de misir kullanimi yaygindir (Tirk Mihendis ve
Mimarlar Odasi Birligi Ziraat Miihendisleri Odasi [TMMOB ZMOQ], 2020).

Misir, sicak iklim tahili olmakla birlikte gerekli besin maddelerinin saglanmasi durumunda
belirli sartlarda vyetisebilmektedir. Bu nedenle misirin  belirli  bir toprak segciciligi
bulunmamaktadir. Ancak misirin minimum ¢imlenme sicakhgl 10-11°C olup, toprak sicakhg
15°C’ye ulastiginda ¢cimlenme hizlanmaktadir. Sicakhgin 9°C altinda seyretmesi durumunda ise
kok uzamasi durmaktadir. Misirin ideal biyime sicakligi 25-30°C’dir. Bu nedenle sicaklik 38-
40°C’ye ulastiginda misirin kok ve sap uzamasinda azalma gorilir ve ¢imler 6lur (Biber ve Kara,
2006). Diger yandan diger tahil grubu drinlerine kiyasla misir yetistiriciliginde yagis 6nemli bir
faktordar. Bu nedenle misir ekiminin yapilacagi alanda yillik yagis toplaminin 600-1200 mm
arasinda olmasi gerekmektedir (Ugak vd., 2010). Bu nedenle, misirin diger tahil grubu Grinlerine
kiyasla hava durumu riskine karsi daha hassas olmasi, Turkiye’de misir ekim alaninin genis yer
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kaplamasi ve yani sira bircok farkli is kolunda bu zirai Griinliin ana Grin olarak kullaniimasi
¢alismada kullanilcak Griniin misir olmasina sebebiyet vermistir.

Calismada, 2004-2020 yillari arasinda Adana, Osmaniye ve Mersin illerininin misir
verimleri (kg/dekar) ile bu illerin Nisan — Agustos aylarindaki gegmis hava sicakliklari arasindaki
iliski incelenmistir. Bu nedenle misir Ureticisi ¢iftcinin, gelirindeki dalgalanmadan korunmak icin
kullanacagi iklim tiirevinin dayanak endeksinin sicakliga bagl olmasina karar verilmistir. Sicakliga
bagh endeks olan kiimilatif bliylylyen glinler derecesi (AGDD) ve misir verimleri arasindaki
korelasyondan hareketle tasarlanacak olan iklim tirev Uriin s6zlesmesinin dayanak varliginin
AGDD olmasina karar verilmistir. Tlrev Urlinln bir Avrupa tipi satim opsiyonu olarak
belirlenmesi ise zirai (iretimin bir parcasi olan hava durumu riskini hedge etmek isteyen ciftcilere
saglayacagl avantajlar nedeniyledir. Avrupa tipi bir satim opsiyonu satin alan taraf vade
geldiginde eger bir fiyat avantajina sahipse opsiyonu kullanarak dayanak varligi karli bir sekilde
satma hakkina sahiptir. Aksi bir durumda opsiyonu kullanmayan cift¢i sadece opsiyon primi
kadar zarar etmektedir. Boylelikle ciftcinin riskten korunmasini saglayacak tirev driin
tasarlanmistir. Tasarlanan bu iklim satim opsiyonuna gore, Nisan-Agustos aylarinin normalden
soguk ge¢mesi durumunda misir yetistiriciligi yapan ciftgi iklim satim opsiyonunu uygulamaya
koyacak boylelikle ciftci gelirindeki degiskenligi uygulamaya koyacagi iklim satim opsiyonundan
alacagl opsiyon odemesi ile telafi edecek, bir diger deyisle riskten korunacaktir. Opsiyonun
hedge etkinligi ise Ederington (1979) tarafindan 6nerilen varyans metodu ile degerlendirilmistir.

4.2. Veri ve Varsayimlar

Calisma kapsaminda kullanilan ve dekar basina kilogram (Kg) seklinde olgcilen misir
verimliligi (Kg/dekar) Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir. S6z konusu
veriler 2004- 2020 déneminde Turkiye’deki misir Gretiminin %38.7’sinin Akdeniz Bolgesi’nde
gerceklestigini gostermektedir. Calismanin ayni iklim kosullarini kapsayan homojenik bir bolge
icinde yurutilmesi istenildiginden Tirkiye’de en fazla misir Uretimi gerceklestiren Akdeniz
Bolgesi’'ne odaklaniimis, bu bolgede yer alan illerin misir Gretimindeki paylari dikkate alinmistir.
Buna gore, Adana’nin bolge misir Giretiminin %47.7’sini karsiladigi; bu ili %15.7 ile Osmaniye’nin
ve %10.7 ile Mersin ilinin izledigi saptanmistir. Bu nedenle ¢alismada Adana, Osmaniye ve Mersin
illerine odaklanilmasina ve bu illerdeki misir verimlerinden (Kg/dekar) hareket edilmesine karar
verilmistir.

Tasarlanan tirev Urinin dayanak endeksi olan kiimulatif blylyen giinler dereceleri
(AGDD) segili illerin 2004 —2020 yillari arasindaki Nisan — Agustos aylarindaki sicaklik verilerinden
turetilmistir. S6z konusu illere ait ilgili tarihler arasinda gergeklesen ginliik maksimum ve
minimum sicaklik verileri Tarim ve Orman Bakanhg Meteoroloji Genel Midurligi’'nden elde
edilmistir. Adana ili icin baz alinan istasyon 17351 No’lu Adana Bélge istasyonu, Osmaniye ili igin
baz alinan istasyon 17355 No’lu Osmaniye Bélge istasyonu ve Mersin icin baz alinan istasyon ise
17340 No’lu Mersin Bolge istasyonudur. Tablo 1 ve Tablo 2’de segcili illerin misir verimleri
(Kg/dekar) ve AGGD (°C)’lerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
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Tablo 1: 2004-2020 Yillarinda Segili illerin Misir Verimine Ait Tanimlayici istatistikler

mlgs/l(rj;/kea”r?“ Ortalama Standart Sapma  Maksimum  Minimum Carpikhk Basiklik
Adana 979.82 129.26 1169 730 -0.16 -1.09
Osmaniye 911.71 152.45 1100 593 -0.45 -0.75
Mersin 994.18 155.98 1260 679 -0.09 -0.62

Tablo 1'de yer alan 6zet istatistikler incelendiginde, 2004-2020 déneminde dekar basina
kilogram olarak tanimlanan misir veriminin en ylksek oldugu il 994.1 Kg/dekar ile Mersin’dir.
Adana ili icin ortalama misir verimi 979.8 Kg/dekar iken Osmaniye ili icin bu veri 911.7 Kg/dekar
olarak gergeklesmistir. Diger yandan c¢arpiklik katsayisi incelendiginde, misir verimleri igin tim
katsayilarin negatif deger aldigini ve bu noktadan hareketle il misir verimlerinin sola carpik
oldugunu soylenebilmektedir.

Tablo 2: 2004-2020 Yillarinda Segili illerin AGDD’lerinin Tanimlayici istatistikleri

AGDD (°C) Ortalama Stadart Sapma Maksimum Minimum Carpikhk Basikhk

Adana 2372.07 85.63 2540.65 2226.45 -0.00499 -0.19851
Osmaniye 2203.77 93.98 2455.50 2049.70 0.87090 2.30758
Mersin 2377.14 78.81 2527.40 2234.05 0.05775 -0.31994

Tablo 2’de yer alan Ozet istatistikler incelendiginde, Adana ili i¢in ortalama AGDD (°C)’nin
2372°C, Osmaniye ili icin 2203.7°C ve Mersin ili i¢in 2377.4°C oldugu gorilmektedir. Adana
verisinin saga ¢arpik oldugu gorilmekte iken Mersin ve Osmaniye illerinin AGDD degerleri ise
sola carpiktir. Her iki verinin basiklik degerleri ise baz alinan basiklik kriterinin (3) altindadir.
Tablo 1 ve Tablo 2’de yer alan betimsel istatistikten hareketle verilerin normal dagilim
sergilemeye yakin oldugu gorilmekle birlikte verilerin normal dagihm gosterip géstermedigini
Olgmek icin gbézlem sayisinin 30’dan az oldugu durumlarda kullanilan Shapiro Wilk testi yapiimis,
Tablo 3’te 6zetlenenen sonuglara gore %95 giiven araliginda tiim illerin misir verimleri ve AGDD
degerlerinin normal dagilim sergiledigi gérilmustir.

Tablo 3: Shapiro Wilk Testi Sonuglari

Misir Verimlilikleri Kimdlatif GDD
il Gézlem Sayisi W p-degeri il Gézlem Sayisi W p-degeri
Adana 17 0.939 0.3071 Adana 17 0.939 0.3071
Osmaniye 17 0.9283 0.2036 Osmaniye 17 0.9283 0.2036
Mersin 17 0.961 0.6502 Mersin 17 0.9801 0.9583

Tasarlanan satim opsiyonunun hedge etkinligi analiz edilecegi icin misir ekim alanlarinda
sadece birincil ekim misir yetistiriciliginin yapildigi varsayilmistir. Ote yandan, misir yetistiren
ciftcinin misir veriminden elde edecegi gelir sabitlenmistir. Bunun nedeni ise misirin kilogram
basina artan ya da disen fiyatinin giftginin gelirinde yaratacagi volatiliteyi sabitlemektir. Boylece
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ciftcinin gelirindeki volatilitenin sicaklik endeksindeki degisimden kaynaklanan bir finansal risk
oldugu varsayilmaktadir. Misir kilogrami basina 1.02 TL olarak belirlenen bu fiyat, 2004-2020
yillari arasinda misir Ureticilerine 6denmis ortalama fiyat olup bu veri TUIK veri tabanindan elde
edilmistir. Ayrica Gretici misir ekimi yaptiktan sonra iklim tiirev Grininde pozisyon aldigi igin
glbreleme ve bitki koruma stratejisinin dnceden belirlendigi, dolayisiyla tiretim maliyetleri ile
ilgili unsurlarin dikkate alinmadigi varsayilmaktadir.

4.3. iklim Tiirev Uriintiniin Ozelliklerinin Belirlenmesi

Dischel (2002), hava durumu tahminleri igin 20 ila 40 yillik bir donemin daha isabetli
sonuglar verecegini belirtmis olmasina ragmen, iklim degisikliginin olasi etkileri g6z 6niinde
bulunduruldugunda yakin geg¢mise ait veri kullaniminin opsiyon primi hesaplamasinda daha
glvenilir sonuglar tGretecegi degerlendirilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin 2004- 2020 dénemini
kapsamasinin uygun olacagl degerlendirilmistir. Ote yandan, segcili illerde misirin yetisme
doneminin Nisan- Agustos aylarina rastlamasi (Ugak vd., 2010) nedeniyle tiirev lirline dayanak
olusturacak olan endeksin olusturulmasinda tim yil verileri yerine gegerli yillardaki Nisan-
Agustos aylari baz alinmstir.

iklim tirev Grinleri Gzerine yapilan calismalarda farkli hava durumu géstergelerinin
dayanak varlik olarak kullanildigi gérilmektedir. Sadece hava sicakhgi (Berg vd., 2006) ve yagmur
yagis miktarini (Markovi¢ ve Jovanovi¢, 2011; Stoppa ve Hess, 2003; Spaulding vd., 2010)
dayanak varlik olarak kullanan iklim opsiyon sozlesmeleri izerine yapilan ¢alismalar oldugu gibi
Pelka ve Musshoff (2013) ve Shi ve Jiang (2016) tarafindan olusturulmus sicaklik ve yagmur yagisi
miktarini bir arada dayanak varlik olarak kullanan “karmasik” iklim tlirev Grinleri de
tasarlanmistir. Bunun yani sira Vedenov ve Barnett (2004) ve Cry vd. (2010) ise calismalarinda
kiimulatif sicakhk derecelerini kullanarak iklim tirev Grind tasarlamislardir.

Tek bir hava istasyonundan alinan yagis verisi, illerin yagis miktarini temsil etmede yetersiz
kalmakta ve verilerin glivenilirligini disirmektedir (Woodard ve Garcia, 2008). Diger yandan
Meteoroloji Genel Mudurligi’'nden ilgili illere yénelik alinan yagis verileri manuel ve otomatik
Olciim olarak iki farkli metodoloji ile dlgtilmektedir. Bu olgim farkliliklari nedeniyle bu veri
setinde belirli yillarda verilerde tutarsizliklar saptanmistir. Bunun yani sira yagis verilerinde
yuksek diizeyde eksik verilerin varhigi da saptanmistir. Bu nedenle bu ¢alismada yagis verisinden
yararlanilmasinin givenilir sonuglar olusturmayacagi kararina varilmistir. Bu nedenle daha
ylksek giivenilirlige sahip olan ve il genelindeki sicakhgi temsil etme kabiliyeti daha yliksek olan
(Woodard ve Garcia, 2008) sicaklik verilerinden yararlaniimasina karar verilmistir.

Calismada tarim sektori Gizerine uygulama gergeklestirildiginden ortalama glinlik sicaklik
derecesinin 10°C olan referans degerinden sapmasi sonucu olusan ve tarim sektoriinde siklikla
kullanilan kimdilatif biylyen glinler derecesinin tasarlanacak olan iklim tirev drin
sozlesmesinin dayanak varligi olmasina karar verilmistir. Bunun yaninda misirin kok ve sap
uzamasinin hava sicakhginin 10°C altina distigi durumda durmasi bu endeksin dayanak varhk
olarak secilmesindeki bir diger etmendir.

Jewson ve Brix (2005) hava durumu verilerinde gézlemlenen yiiksek diizeyde ve 6zellikle
son donemlerde olabilecek veri kaybinin gelecegi tahmin etmede sorunlar doguracagini
belirtmistir. Ancak kayip verilerin kontroliinde, eksik verilerin veri setinin yalnizca %0.07’sini
kapsadigr gorilmustir. Eksik veriler, Alexandridis ve Zapranis (2012)'in 6nerdigi asagidaki
yontem yardimiyla tamamanmistir:
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1
Tavy,x = 5211\' Tx,N (8)

denklemde yer alan T,y , x gUintindeki eksik veriyi ve Ty ise Nnci yildaki x glininde gerceklesen
sicaklik derecesini temsil etmektedir. Boylelikle eksik veri, diger yillardaki ayni glindeki ortalama
sicaklik derecelerinin ortalamasi olarak tamamlanmaktadir. Eksik verilerin tamamlanmasinda bu
yontemin kullanilmasinin nedeni tek bir gline ait degil ardisik glinlerde birden ¢ok eksik veri
olmasidir.

Her il icin glinlik ortalama sicaklik derecesi asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmistir:
rmax  pmin

i 21 (9)

denklemde yer alan T;, i giniinde &lgulmis ortalama sicakhk derecesini; T/"** ve T/™" ise
sirasiyla i gininde 6l¢tilms glinlik maksimum ve minimum hava sicaklik dereceleridir. Bliyliyen

ginler derecesi ise asagidaki sekilde hesaplanmistir Turvey (2001):
GDD; = max[(T; — 10 °C ), 0] (10)

Ti=

denklemde yer alan 10 °C buylyen giinler derecesi icin baz alinan referans degeridir.
Buna gore GDD;, i gliniinde ortaya ¢ikan biylyen glnler derecesi degeridir. Nisan-Agustos
aylarini kapsayan kiimulatif blylyen glinler derecesi asagidaki denklemde ise hesaplanmistir:

AGDD; = Y, GDD; (112)
denklemde yer alan AGDD; ise i glininde gergeklesen kiimiilatif GDD endeksini gdstermektedir.

Martin vd. (2001), Stoppa ve Hess (2003) ve Raucci vd. (2019), iklim tirev s6zlesmesinin
dayanak varligi olan hava durumu endeksi ile tarimsal mahsul verimi arasindaki yliksek
korelasyonun hedge etkinligini artirdigi sonucuna ulasmislardir. Ele alinan dénemde bu ¢alisma
kapsamindaki illerdeki misir verimliligi ve dayanak varlik (AGDD) arasindaki korelasyon Sekil 1'de
gosterilmektedir.

Sekil 1: Misir Verimliligi ve AGDD Endeksi Korelasyon Matrisi

E 8
=) & Q
E 2 E a = <
5] 5] ] Q o @
> < > < = =
© = = = 5 g
8 5 § 5 & &
< < = = o o 1
Adana Verim 0.70  0.89 | 0.58 0.89 0.8
0.6
Adana AGDD . 0.60 0.86 0.67
0.4
Mersin Verim . . 0.58 | 0.93 02
0
Mersin AGDD . . . 0.71 0.2
0.4
Osmaniye Verim .
0.6
Osmaniye AGDD 0.8

-1

*Adana ili igin korelasyon katsayisinin p-degeri 0.001, Mersin ili igin
korelasyon katsayisinin p-degeri 0.015 ve Osmaniye ili igin
korelasyon katsayisinin p-degeri 0.0073"tir.
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Sekil 1’de gorildugl gibi, Adana ili misir verimi ile bu ilin AGDD endeksi arasindaki
korelasyon 0.70’tir. Mersin ili icin bu katsayl 0.58 iken; Osmaniye’de katsayinin 0.45 oldugu
gorilmektedir. Bu sonuglardan hareketle, misir verimi ve AGDD endeksi arasindaki iliskinin en
ylksek oldugu il Adana olurken, bu ili sirasiyla Mersin ve Osmaniye illeri izlemistir. Her g il igin
de gorilen pozitif ve istatistiksel olarak anlamli korelasyon, misir verimi ve AGDD endeksi
arasindaki iliskiyi aciklamaktadir.

Ciftcinin iklim satim opsiyonunu kullanmasi durumunda opsiyondan alacagl opsiyon
o0demesi asagidaki sekilde formiilize edilmektedir:

P(x) = a.max{(K — W)}, 0} (12)

denklemde yer alan P(x), cift¢inin satim opsiyonunu uygulamaya koymasi sonucu bu
opsiyondan alacagi opsiyon 6demesi, K ise iklim satim opsiyonunda belirlenen AGDD kullanim
diizeyi olup her il igin gerceklesen AGDD degerlerinin ortalamasidir. Tik bly{ikliglini sembolize
eden a ise tasarlanan iklim satim opsiyonunda basitligi saglamak amaci ile 1 Tirk Lirasi (TL)
olarak belirlenmistir.! W, opsiyonun vadesi sonunda gerceklesen AGDD endeksidir. Buna gore
W, K’dan disikse, satim opsiyonu pozitif deger alacaktir. Bu durumda ciftci opsiyon
sozlesmesinden a.{(K — W)} kadar opsiyon édemesi alacak, aksi durumda ise ¢iftci opsiyon
sozlesmesini uygulamaya koymayacagi icin alacagi opsiyon ddemesi 0’a esit olacaktir.

4.4. Opsiyon Priminin Hesaplanmasi

Bu c¢alismada opsiyon primi hesaplanmasinda kullanilan model, iklim tirev Urinlerinin
fiyatlanmasinda siklikla tercih edilen Burn Analizi’dir (Zara, 2010; Cry vd., 2010, Markovi¢ ve
Jovanovi¢, 2011; Stulec, 2017). Buna gdre satim opsiyonu priminin hesaplanmasi icin dncelikle
asagidaki gibi vyillara ait ortalama opsiyon o6demelerinin ortalamasinin hesaplanmasi
gerekmektedir:

17 _
P(x) — ZN:l[aN'l(;(N WN)] (13)

denklemde yer alan P(x), ortalama opsiyon 6demesi; N, 2004 yilindan 2020 yilina kadar gegmis
17 yilhk dénemdeki her bir yili; a, sézlesmede belirlenen tik degerini, Ky sézlesme kullanim
dizeyini ve Wy, ise her yil icin gergeklesmis AGDD degerini temsil etmektedir.

Burn Analizi kullanilarak hesaplanan opsiyon primleri ise siirekli bilesik faiz orani
kullanilarak ortalama opsiyon 6demelerinin iskonto edilmesiyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

pr(x) = P(x).e”" (14)

denklemde yer alan pr(x), opsiyon primini; r ise iskonto oranini géstermektedir. Bu ¢alismada
iskonto orani olarak kullanilacak olan risksiz faiz orani %19.48 olan 3 aylik TL/Libor oranidir.
Sozlesmeler 1 ay vadeli olarak tasarlandigi icin aylik faiz orani ile iskontolama yapilmaktadir.
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Tablo 4: Opsiyon Priminin Hesaplanmasinda Kullanilan 2004-2020 Dénemi Gergeklesmeleri

Adana Mersin Osmaniye
il i) [a.max(K-W)] [a.max(K-W)] [a.max(K-W)]
TL K W
TL TL TL
2004 1 2372 2226.45 145.55 2377  2234.05 142.95 2204 2219.1 0.00
2005 1 2372 2290.55 81.45 2377  2255.40 121.6 2204 2049.7 154.30
2006 1 2372 2315.00 57.00 2377  2322.75 54.25 2204 2195.3 8.70
2007 1 2372 2388.65 0.00 2377  2332.40 44.60 2204 2187.8 16.20
2008 1 2372 2395.55 0.00 2377  2383.65 0.00 2204 2138.6 65.40
2009 1 2372 2284.75 87.25 2377  2309.90 67.10 2204 2093.6 110.40
2010 1 2372 2397.25 0.00 2377  2423.10 0.00 2204 2167.3 36.70
2011 1 2372 2232.15 139.85 2377  2331.45 45.55 2204  2079.45 124.55
2012 1 2372 2410.54 0.00 2377  2459.80 0.00 2204 2268.5 0.00
2013 1 2372 2397.65 0.00 2377  2482.10 0.00 2204  2226.65 0.00
2014 1 2372 2362.72 9.28 2377  2376.20 0.80 2204 2172.5 31.50
2015 1 2372 2317.65 54.35 2377  2336.75 40.25 2204 2455.5 0.00
2016 1 2372 2497.75 0.00 2377  2461.55 0.00 2204 2288.65 0.00
2017 1 2372 2434.30 0.00 2377  2379.50 0.00 2204 2209.7 0.00
2018 1 2372 2540.65 0.00 2377  2527.40 0.00 2204 2289.5 0.00
2019 1 2372 2428.30 0.00 2377  2410.20 0.00 2204  2218.15 0.00
2020 1 2372 2405.30 0.00 2377  2385.20 0.00 2204 2204.1 0.00
Ortalama 33.80TL 30.41TL 32.22TL
Standart Sapma 51.14 43.80 50.50
Opsiyon Primi 33.26 TL 29.92TL 31.70 TL

Not: Opsiyon kullanim diizeylerinde yuvarlama yapiimistir.

Tablo 4’te, Adana, Mersin ve Osmaniye illeri igin tasarlanan iklim satim opsiyonu
sozlesmelerinin opsiyon primlerinin nasil hesaplandigi gosterilmektedir. Her bir il icin 2004 —
2020 yillart arasindaki Nisan — Agustos donemi AGDD degerlerinin ortalamasi opsiyon
sozlesmelerinin kullanim fiyati (K) olarak belirlenmistir. Her yila ait gerceklesen AGDD degerleri
(W) ile kullamm fiyati karsilastirilarak; her sézlesme icin opsiyon sahibinin alacagl opsiyon
odemeleri hesaplanmistir. Tabloda yer alan verilerden hareketle, denklem (13) ve (14)
kullanilarak Burn Analizi ile her bir opsiyonun primi hesaplanmistir. Opsiyon primleri dekar

basina TL olarak belirlenmistir.

Burn Analizi'ne gore, opsiyon primi gecmis opsiyon

odemelerininin ortalamasinin bugilink(i degeridir. Tablo 4’te belirlenen opsiyon parametrelerine
ve gerceklesen AGDD endeksine gore opsiyon primlerinin illere gore degistigi gorilmektedir.
Buna gore, Adana ilinde misir yetistiriciligi yapan bir cift¢inin iklim satim opsiyonu satin almasi
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icin ddemesi gereken prim tutari 33.26 TL iken; Mersin’de bu prim 29.92 TL ve Osmaniye’de ise
31.70 TL'dir.

5. HEDGE ETKiNLiGi

Ciftcinin iklim satim opsiyonu kullandigi ve kullanmadigi durumunda misir veriminden
elde edecegi net gelir farklilasmaktadir. Hedge etkinligi ile tirev Grin kullaniminin net gelir
degisimi Gizerinde saglayacagl bu etki analiz edilmektedir. Her (g il icin de ¢ift¢inin iklim satim
opsiyonu kullanmamasi durumunda misir veriminden elde edecegi gelir asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

denklemde yer alan R;, i yilindaki geliri; Y;, il misir verimini (Kg/dekar) ve P; ise kg/dekar basina
misir fiyatini ifade etmektedir. Calismada tasarlanan iklim satim opsiyonu s6zlesmesi bir dekar
Uzerine yazilmistir. Dolayisiyla uygulamada ciftci hedge etmek istedigi dekar kadar bu opsiyonda
pozisyon almalidir. Bir dekar igin giftginin bir iklim satim opsiyonu kullanmasi durumunda elde
edecegi toplam gelir asagidaki gibi hesaplanmistir:

R = R + [P(x); — pr(x)] (16)

denklemde bulunan R/, giftginin iklim ttrev Grina kullanmasi durumundaki toplam gelirini; R;,
misir satisindan elde edilecek olan geliri (Kg/dekar); P(x); ciftginin iklim satim opsiyonunu
uygulamaya koymasi durumunda opsiyondan alacagi opsiyon 6demesini ve pr(x) ise opsiyon
primini temsil etmektedir. Buna gore, eger ciftci iklim satim opsiyonu kullanmaya karar verirse
elde edecegi gelir, misir veriminden elde edecegi gelire opsiyondan alinan opsiyon 6édemesinin
eklenmesi ve bu toplamdan opsiyona 6denen primin gikarilmasi seklinde hesaplanmaktadir.

Tasarlanan iklim satim opsiyonun hedge etkinligi ise Ederington (1979)’un da 6nerdigi gibi
varyans metodu kullanilarak analiz edilmistir. Buna gore ciftcilerin misir veriminden elde
edecekleri gelirlerin volatiliteleri iklim satim opsiyonu satin almalari ve almamamlari durumunda
iki farkli sekilde hesaplanmis ve karsilastiriimistir.

Her Ug il icin misir geliri volatilitesi asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmistir:

_ IN=1[Rn—R]?

var; = o (17)

denklemde yer alan vary, N yilindaki gelirin varyansini; Ry, N yilinda gergeklesmis olan misir
gelirini; Ry ise ortalama misir geliridir.

Ciftcinin misir veriminden elde ettigi gelirin volatilitesi iklim satim opsiyonun satin
alinmasi ve satin alinmamasi durumunda iki farkh sekilde hesaplandiktan sonra hedge etkinligi,
hedging yapilmasi sonucunda varyansta meydana gelecek ylzde (%) degisim olarak asagidaki
denklem yardimiyla hesaplanmistir (Ederington, 1979):
_ [Var(R)-Var(R")]

E Var(R)

(18)

denklemde yer alan E hedge etkinligini, Var(R) ve Var(R") ise siraslyla hedge edilmeyen (iklim
satim opsiyonu satin almayan) durumda ve hedge edilen (iklim satim opsiyonu satin alinan)
durumda cift¢inin misir veriminden elde edecegi gelirin varyansini temsil etmektedir.
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6. BULGULAR

Tasarlanan iklim opsiyonunu satin alan ve satin almayan ciftcinin yillik gelirleri Tablo 5’te
gosterildigi gibi hesaplanmustir.

Tablo 5: Opsiyon Kullanilan ve Kullanilmayan Durumlarda Misir Veriminden Elde Edilen Gelir

(TL/dekar)

Yil R (Adana) R* (Adana) R (Mersin)  R* (Mersin) R (Osmaniye) R* (Osmaniye)
2004 744.60 856.89 692.58 805.61 604.86 573.16
2005 864.96 913.15 959.82 1051.50 777.24 899.84
2006 985.32 1009.06 942.48 966.81 811.92 788.92
2007 919.02 885.76 867.00 881.68 723.18 707.68
2008 946.56 913.30 983.28 953.36 870.06 903.76
2009 925.14 979.13 908.82 946.00 871.08 949.78
2010 887.40 854.14 911.88 881.96 957.78 962.78
2011 867.00 973.59 863.94 879.57 800.70 893.55
2012 878.22 844.96 862.92 833.00 847.62 815.92
2013 1040.4 1007.14 1212.78 1182.86 1079.16 1047.46
2014 1115.88 1091.90 1285.20 1256.08 1117.92 1117.72
2015 1081.2 1102.29 1113.84 1124.17 1056.72 1025.02
2016 1145.46 1112.20 1183.20 1153.28 1122.00 1090.30
2017 1134.24 1100.98 1144.44 1114.52 1055.70 1024.00
2018 1162.80 1129.54 1174.02 1144.10 1095.48 1063.78
2019 1099.56 1066.30 1018.98 989.06 965.94 934.24
2020 1192.38 1159.12 1113.84 1083.92 1051.62 1019.92

Tablo 6’da ise il bazinda giftcinin iklim satim opsiyonu kullanmadigi ve kullandigi durumda
gelirinde yasayacag volatilite ve hedge etkinligi degerlendirmesi olarak kullanilacak olan varyans

degisimi yer almaktadir.

Tablo 6. 2004-2020 Dekar Basina Ortalama Gelir Varyansi (TL/dekar)

Opsiyon Kullanmadigi Opsiyon Kullanildigi Hedge Etkinligi
Sehir Durumda Gelir Varyansi Durumda Gelir Varyansi [Var(R) — Var(R")]
Var(R) Var(R") - Var(R)
Adana 17384.33 11459.98 0.3407
Osmaniye 22756.58 19568.53 0.1400
Mersin 23824.82 17195.58 0.2782
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Tablo 6’da her (g ildeki misir Ureticilerinin de iklim satim opsiyonu kullanmalari taktirde
gelir volatilitelerinde azalma oldugu goriilmektedir. Buna gére bu azalma Adana’da %34.07 iken;
Osmaniye’de bu oran %14 ve Mersin’ de ise %27.82 olarak gerceklesmektedir. Bu degerlerden
hareketle dikkat edilmesi gereken husus ise misir verimi (kg/dekar) ve kiimilatif blylyen glnler
derecesi endeksi arasindaki korelasyonun en yiiksek oldugu (0.70) Adana’daki ciftcinin gelir
volatilitesindeki nispi azalmanin daha ylksek olmasidir. Korelasyon katsayisinin bu ile nazaran
daha dislik oldugu (0.45) Osmaniye’de ise ciftcinin gelir volatilitesindeki nispi azalma %14 ile
son sirada yer almaktadir. Bu noktadan hareketle, misir verimi (kg/dekar) ve dayanak varlik
arasindaki korelasyonun daha ylksek seyrettigi illerdeki gelir volatilitelerinin daha yiiksek
olacagi ve hedge etkinliginin artacagi sonucuna ulasiimaktadir.

Bu bulgular 1siginda, calismada tasarlanan iklim satim opsiyonun kullanilmasi ve
kullanilmamasi durumunda ¢iftginin misir veriminden elde ettigi gelir volatilitelerinde
farklilasma tespit edilmistir. Buna gore, her (g ilde de ciftcinin elde ettigi gelirin ortalama
varyansi iklim satim opsiyonun kullanilmasi durumunda dismekte, varyans yontemiyle hedge
etkinligi degerlendirilen bu iklim satim opsiyonun hedge etkinligi ilden ile degismekle beraber;
%14 ila %34.07 oranlarn arasinda seyretmektedir. Calisma sonucunda ulastigimiz bulgular,
Vedenov ve Barnett (2004), Berg vd. (2006), Zara (2010) ve Mollman vd. (2019) tarafindan
yapilan calismalarin bulgulariyla tutarllik géstermektedir.

7. SONUC

Hem sektorel hem de makroekonomik diizeyde ekonomide 6nemli bir etkiye sahip olan
iklim degisikligi olgusunun ortaya cikardigl hava durumu riskinden korunmak icin gelistirilen
piyasa temelli yontemlerden biri hava durumu olcitlerine dayah iklim tirev Grlnlerinin
kullanilmasidir. isletmeler maruz kaldiklari hava durumu risklerinden kendilerini korumak,
risklerini bertaraf etmek icin farkh sekillerde olusturulabilen iklim tdrev Grin sézlesmeleri
kullanabilir ve boylelikle gelirlerindeki volatiliteyi, bir diger deyisle riski azaltabilirler. Dayanak
varliklari arasinda yagis, riizgar, sicaklik, sicakhktan tiretilen endeksler, giineslenme siiresi vb.,
hava durumu gostergeleri olan iklim tiirev Grlinleri ile isletmeler risklerini, sermaye piyasasinda
bu riskleri Gstlenmek isteyen ekonomik birimlere aktarilabilir.

Stratejik bir 6neme sahip oldugu kabul edilen tarim sektorli, Tirkiye gayri safi milli
hasilasinin yaklasik %4’ini (TUIK, 2021) ve lke istihdamin da onemli bir kismini
olusturmaktadir. Bu nedenledir ki kurakliklarin ve iklim degisikliginin olumsuz etkileri bu sektér
tzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla iklim tiirev triin sézlesmelerinin tarim sektoriinde
kullanimi, hava durumu risklerinden korunma saglamasi agisindan Tirkiye ekonomisinde son
derece 6nemlidir. Bu ¢alisma, iklim tlrev Urinleri Gzerine gergeklestirilen diger ¢alismalardan
farkl olarak sadece bu tiirev Uriin s6zlesmelerinin fiyatlanmasina odaklanmamis; tasarlanan
iklim tlrev Uriniin hedge etkinligini degerlendirmeye almistir. Bildigimiz kadariyla Turkiye
Uzerine bir ilk olan bu ¢alismada sicaklik endeksi baz alinarak Avrupa tipi bir satim opsiyonu
tasarlanmis ve bu Uriinlin hedge etkinligi hesaplanmistir. Boylece ciftcilerin hava durumu
riskinden kaynakli gelirlerinde yasadiklari volatiliteyi azaltacak bir risk ydnetim aracinin
tanitilmasi ve etkinliginin analiz edilmesi hedeflenmistir. Buradan hareketle tlkemizde misir
Uretiminin yogun bir sekilde gerceklestirildigi Akdeniz Bolgesi’ndeki Adana, Osmaniye ve Mersin
illeri 2004 -2020 donemi i¢in ¢alisma kapsamina alinmis, dayanak varliginin daha ¢ok tarim
alaninda kullanilan ve referans degeri olarak 10 °C’yi baz alan kiimulatif blylyen glinler derecesi
(AGDD) olmasina karar verilmistir.

137



Satioglu, B., Altay, E. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2024, 42 (1), 121-142

Analiz sonucunda opsiyon primlerinin farklilastigi, Adanailiicin 33.26 TL, Mersin i¢in 29.92
TL ve Osmaniye icin 31.7 TL prim 6denebilecegi, etkinliginin de illere goére degistigi sonucuna
ulasiimistir. Buna goére Adanaiiliicin tasarlanan iklim satim opsiyonun hedge etkinligi %34.07 iken
Mersin’de hedge etkinligi %27.82 ve Osmaniye’de ise %14 olarak gerceklesmistir. Elde edilen bu
bulgular, beklendigi gibi iklim satim opsiyonunun dayanak varligi olan AGDD ve misir verimi
(kg/dekar) arasindaki korelasyon arttik¢a hedge etkinliginin de arttigini géstermistir. Bu bulgular,
Stoppa ve Hess (2003), Vedenov ve Barnett (2004), Berg vd., (2006), Zara (2010), Raucci vd.,
(2019) ve Moéllman vd., (2019) bulgulariyla uyumludur. Calismada tek bir hava gostergesi
dayanak varlik alinarak iklim opsiyon sozlesmesi tasarlanmis olmasina ragmen; tasarlanan bu
tirev Grlinidn hedge etkinligi sagladigl saptanmistir. Turvey (2001), Musshoff vd. (2011), Pelka
ve Musshoff (2013) ve Shi ve Jiang (2016) hem yagis hem de sicaklik baz alinarak tasarlanacak
olan iklim opsiyon s6zlesmelerinin hedge etkinliginin daha da yliksek olacaginti ileri siirmektedir.
Bu da Tirkiye ozelinde gelistirilecek olan farkh dayanak varlikli iklim tirev Griinlerinin risk
azaltimi acisindan daha yiiksek faydalar saglayacagini diisiindiirmektedir. Ote yandan bu ¢alisma
sadece ciftciler icin yararli bilgiler sunmamakta ayni zamanda tarim sektériinde stratejik diizeyde
risk yonetimi ile ilgili politika yiritmekte olan politika yapicilara da yardimci olmayi
hedeflemekte; yeni bir risk yonetim araci olarak iklim tdrev Grlnlerinin tarim sektoriinde
kullanilmasini 6nermekte, turizmden enerji sektoérine; insaattan perakende sektériine kadar
hava durumu riskine karsi hassas olan diger sektorlerde de bu Grlinlerin kullaniminin yararl
olacagini goOstermektedir. Bu nedenle diger sektorleri baz alan arastirmalarin
gerceklestirilmesinin ve birden fazla hava gostergesini dayanak varlik olarak kullanan iklim tirev
sozlesmelerinin tasarlanmasinin bu triinlerden elde edilen faydalari artiracagi diisiinilmektedir.
Ancak belirtilmesi gerekir ki bu ¢alisma konuyu riskten korunmak isteyen taraf acgisindan ele
almaktadir. Bir opsiyon isleminin yapilabilmesi icin dogal olarak iki tarafin opsiyon primi tizerinde
anlasmasi gerekir. Eger, riski istelenecek olan taraf icin opsiyon primi uygun degilse hedging
islemi gerceklestirilemeyecektir. Bu da opsiyon sdzlesmelerinin piyasalarda mevcut olmasinin
her zaman riski ortadan kaldirabileceginin miimkiin olamayabilecegini géstermektedir. iklim
tirev Urun piyasasinin daha likit hale gelebilmesi igin ise meteorolojik verilerin herkese agik,
kolay erisilebilir ve anlasilir bir sekilde sunulmasi dncelikli hususlar arasinda yer almaktadir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakl ¢ikar ¢catismasi
bulunmamaktadir.
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NOTLAR

! Pelka ve Musshoff (2013) ¢alismalarinda tik degerini 1€ olarak alirken; Venedov ve Barnett (2004) ise ¢alismalarinda
tik degerini 1$ olarak almustir. Bu calismada tik degeri 1 TL olarak alinmustir.
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