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Ozet

Cogu sirket hava kosullarindan etkilenir. Ornek olarak ilik bir kista daha az enerji satan yerel enerji
dagitim sirketleri, yagmur nedeniyle is glinii kaybeden insaat sirketleri, serin bir yazda azalan klima
talebinden dolayi daha az elekirik satan elektrik sirketleri gésterilebilir. iklim tiirevleri, sirketlerin hava
kosullarindaki bu tir degisikliklerden dogabilecek zararlara karsi kendilerini glivence altina almalarini
saglayan finansal kontratlardir. Iklim tiirevleri piyasasi 90’li yillarin sonlarina dogru kurulmustur. Bu
piyasada, aralarinda eneriji sirketleri, bankalar ve sigorta sirketlerinin de bulundugu bircok degisik tirde
sirket katilimci olarak yer alir.

Anahtar Soézciikler: iklim tiirevleri, iklim tiirevlerinin fiyatlandirilmasi, tiirev driinler.

Abstract (Weather Derivatives and Their Pricing)

Many companies are affected by the weather. Examples include domestic energy supply
companies that sell less energy in a warm winter, building companies that lose working days due to
rain and electricity companies that sell less electricity in a cool summer because of the reduced
demand for air conditioning. Weather derivatives are financial contracts that allow companies to insure
themselves against the loses they can incur as a result of such weather fluctuations. The market for
weather derivatives was launched in the late 90’s. A number of different types of company act as

participants in this market, including energy companies, banks and insurance companies.
Key Words: Weather derivatives, pricing weather derivatives, derivative securities.

1. Giris

Isletme yéneticilerinin, elde ettikleri dii-
stik karlar i¢in hava durumunu suclamaya
devam edemeyeceklerini anlamalari, iklim
tlrevlerinin ¢ikis noktasim olusturmustur.
Iklim tirevleri, degisen hava kogullarindan
igsletme faaliyetlerinin etkilenme riskini
azaltmak ya da gidermek amaciyla gelisti-
rilmistir. Iklim turevleri hava durumun-
daki degisikliklere bagh olarak taraflar
ara-sinda bir oOdeme sistemini iceren
finansal s6zlesmelerdir.

Bu sozlesmelerle, olumsuz hava ko-
sullarina kars1 isletmelerin nakit akim-
larimi diizenleyebilecegi anlagilmistir. Iklim
turevlerinin temel degiskenleri hava sicak-
l1g1, nem, yagmur veya kar yagisi olmakla

birlikte en c¢ok kullanilan temel degisken
hava sicakhigidir.

Iklim tiirevleri, hava kogullarindaki de-
gisikliklerden kaynaklanan risk nedeniyle
faaliyetleri ve kazanclari olumsuz etkile-
nen taraflarca kullanilir. Bunlar arasinda
enerji, ingaat, altyap1 ve sigorta sirketleri,
tarim sektori, eglence merkezleri, siiper
market zincirleri, mevsimlik calisan iglet-
meler, kar temizleme maliyeti olan sge-
hirler, 1s1tma ve sogutma faturasi sabit
olsun isteyen tiiketiciler ve hava kogullar
nedeniyle olusan kotii performansa kars:
onlem almak isteyen diger sirketlerdir.
Bunlar arasinda hava kosullarindan en
fazla etkilenen ve hava durumu risk
yonetimi konusunun hizla gelismesine
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sebep olan sektor enerji sektorudir. Hava
degisikliklerinden kaynaklanan risklere
kars1 korunma potansiyelinin belirlenebil-
mesi ve uygun korunma stratejilerinin ge-
ligtirilebilmesi i¢in taraflarca oOncelikle
iklim tirevlerinin hangi boyutta bir hava
diizensizligine karg1 kullanilacaginin bilin-
mesi gerekmektedir.

Iklim tiirevleri oldukc¢a yakin bir gec-
mige sahip olup, piyasalardaki ilk islem
1997 yilinda ABD’de yapilmistir. Iklim tii-
revleri hemen hemen bitiin yatirim aragla-
rindan bagimsiz olarak, yeni ve gekici bir
finansal Urin olarak ortaya ¢ikmigtir. Bu
calismada yeni bir tiurev tUrini olan iklim
tirevleri hakkinda genel bilgi verilmesi,
turleri ve fiyatlandirma tekniklerinin ince-
lenmesi amaclanmistir.

) 2. Iklim Tiirevlerinin Tanimi ve Genel
Ozellikleri

Iklim tiirevleri, firmalarin faaliyetlerini
engelleyen ve gelirlerini distiren iklim
risklerini yonetmelerine izin veren, bir dizi
kazan¢ ve maliyet cesitliligini de berabe-
rinde getiren yeni bir menkul deger tiriu
olarak ortaya cikmigtir (Barrieu / El
Karoui, s.79). Bagka bir deyisle, iklim
turevleri tahmin edilemeyen hava kosulla-
rinin neden oldugu gelir ve harcamalardaki
hareketliligi dengede tutmak amaciyla
geligtirilmig araglardir.

Iklim tiirevleri piyasasi kuruldugu yil-
dan bu yana saghkli bir biytime goster-
mistir. Her nekadar iklim tiirevler
piyasasi enerji sektorinden dogmus olsa da
kisa slirede diger sanayi dallar1 arasinda
da yay-ginlasmaya baglamigtir. Bunun
onemli bir nedeni, sirketlerin beklenmedik

hava du-rumlarina karsi korunmanin
getirdigi  fimansal  kazanglarnn  fark
etmeleridir. Iklim tirevleri, kendilerini

finansal varlik ve emtianin fiyat riski ile
diger risk  kaynak-larindan  ayiran
Ozellikleri nedeniyle, fi-nansal triinlerin
alim satimimin  yapildigi bir diinyada
essizdir (Dunis,./Karalis, s.2).

Iklim tiirevleri piyasasindaki biiyiime
2000 yilindan bu yana hiz kazanmistir.
Hava Risk Yénetim Birligi (WRMA), tara-
findan yapilan, II. Yilhk Hava Risk En-
distrisi arastirmasina goére iklim tirev-
lerinin toplam pazar buyukliga 2001 yili

sonunda 11.5 Milyar $a ulasmistir (Dunis/
Karalis, s.3).

Ik ¢iktigr yillarda tezgah iistii piyasa-
larda igslem gormeye baglayan iklim ta-
revleri, 1999 yilinda ABD’de, s6zlesmelerin
standartlastirilmasi ve organize piyasalar-
da islem gormeleri i¢in bliytik bir girisimde
bulunulmustur. Bu girisimler sonucunda,
belirtilen tarihten itibaren Sikago Ticaret
Borsasinda (CME) ve Avrupa’da LIFFE’de
islem gormeye baglamiglardir. Organize
olmus bu piyasalarda iklim tiirevleri opsi-
yon, futures, swap ve tahvil halinde stan-
dartlasmis soézlesmeler olarak dolagimda
bulunmaktadar.

Tezgah 1stii piyasalarda islem géren
iklim tirevleri diger tlrev trinler gibi es-
nek olup son kullanicinin istekleri dogrul-
tusunda diizenlenebilir. Bu piyasadaki
iklim turevleri tipik hava kosullarina da-
yali turevler olabilecegi gibi dogal afetlere
yonelik de olabilmektedir. Ornegin belirli
bir bolgede, belirli siddette bir deprem, sel
ya da volkanik olaylarin gerceklesmesi gibi.
Dogal afet opsiyonlarinda opsiyon alicisi,
ilgili s6zlesme gercevesinde 6zel bir doga
olaymin gerceklesmesi halinde belirlenmis
seviyede zararlarla karsilagilma ihtimali
igin prim 6demesinde bulunur. Swap sek-
linde duzenlenen dogal afet sozlesmele-
rinde 6n prim édemesi olmayan ancak sabit
oranli veya degisken oranli 6demelerin
sozkonusu oldugu bir swap yapisi ortaya
cikar (Rodgon, s.1,4).

Iklim tiirevleri ile sigorta sozlesmeleri
arasindaki temel fark, sigorta sozlesme-
sinde hava durumuna bagh finansal zarar-
larin  karsilanabilmesi igin zarar gorilda-
ginin kamtlanmasi1 gerektigidir. Zararin
kanitlanamamas1 durumunda herhangi bir
6demede bulunulmaz. Iklim tirevlerinde
ise 6demeler, tiirev sahibinin nasil ve hangi
oranda etkilendigine bakilmaksizin hava
durumunun gerceklesen sonucuna gore
yapilir. Sigorta sozlesmeleri genellikle dep-
rem ve tayfun gibi olaganiisti hava
olaylarindan korunmak i¢in diizenlenir ve
normal hava sartlarindaki anormallikler
icin kullanilmaz. Buna karsin iklim ta-
revleri hava kogullarindaki herhangi bir
degisiklik i¢in olusturulabilir.Hatta sigorta
sozlesmelerinin tersine iyi havaya karsi da
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onlem almaya olanak saglar. Iklim ti-
revleri piyasasinda, 6rnegin soguk bir kig
mevsiminde kazang¢ saglayacak olan bir
tarafa karsilik, sicak bir kig nedeniyle kar
edebilecek olan diger bir taraf vardir. Bu
iki taraf iklim tlrevleri piyasasinda bir-
biriyle karsilasabilir ve birbirinin risklerini
cevreleyen bir s6zlesmeye beraberce gire-
bilirler. Bu durum sigorta piyasasinda
miimkiin degildir (Alaton, et al., s.6).

Iklim tiirevleri geleneksel finansal tii-
revlerden cesitli acilardan farklhidir. Fi-
nansal turev urtinler degerleri diger bazi
temel varliklara bagl olan finansal trin-
lerdir. Bu temel varliklar da hisse
senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve
emtia olarak siralanabilir. Bu anlamada
finansal ti-revler cari piyasada alim
satima konu olan varliklarin uzantisi
(tiirevi) konumundaki finansal aracglardir
(Chambers, s.1). Iklim tiirevlerinin bagh
oldugu temel varlik ise hava kosullar
oldugundan cari piyasada alinip satilmasi
sozkonusu degildir. Ikinci bir fark, fiyat:
hedge etmek i¢in olduk¢a uygun ama
miktar: hedge etmek i¢in uy-gun olmayan
finansal tlrevlerin tersine, iklim tiirevleri
miktar: hedge etmede ya-rarh fakat fiyati
hedge etmede yararsizdir. Bagka bir
deyigle iklim tiirevleri hava ko-gullarindaki
degigiklikler nedeniyle olusan miktar
degisimlerine karg1 koruma saglar. Ugiincii
fark 1ise iklim tlrevleri piyasasin-da
likiditenin artmasina ragmen, gériinen o ki
geleneksel finansal tiirevler piyasasi kadar
gelisemeyecegidir. Bunun nedeni havanin
dogas1 geregi standart digi bir varhk
olmasidir (Campbell/ Diebold, s.2).

Iklim tiirevleri riski digiik getirisi yik-
sek bir yatirim portféyi olusturulmasinda
kullanilabilir. Bu turevlerin, birbiriyle
baglantis1 olmayan ve birbirinden farkli
hava gostergelerine dayanmasi, gesitlendi-
rilmelerine olanak saglamakta, bu da port-
foytin riskini azaltmaktadir. Tklim tiirevleri
ve ticareti yapilan emtiadan olusan bir
portfoy, hava ve emtia fiyatlarn arasindaki
korelasyon nedeniyle disiik riskli yiiksek
getiri saglayabilir. Hisse senedi ve tah-
villerden olugan standart bir yatirim
portféyuniin kapsaminda az sayida da olsa
iklim tirevi bulundurmakla, portféyin
riski iklim tlrevlerinin olmadigi duruma

gore daha az riskli hale gelebilecektir. Bu-
nun nedeni iklim tirevleri ile finansal
piya-salar  arasinda  bir  korelesyon
olmayisidir (Jewson, June 2004, s.1).

Literatirde iklim tiirevlerinin risk ve
getirisini hesaplamak i¢in ¢egili modeller
geligtirilmigtir Bunlardan biri CJB mo-
delidir. Bu modelde tek bir yerde, ylzey
hava sicakligina dayanan tek bir kontratin
nasil modellenecegi sorunu incelenir. CJB,
modellenen sicakliklarin yararl bir tahmin
yapilamayacak kadar gelecekten uzak ol-
mas1 durumunda uygulanabilecek bir mo-
eldir. CJB’de tartigildigr gibi bir kontratin
degil, ¢cok sayida kontratin fiyatlandiril-
mas1 ve yonetilmesi onem tasimaktadir.
Iklim tirevlerinden olugan bir portféyu yo6-
netmenin zorluklarindan biri, her bir de-
giskenin marjinal dagilimlarimi ve degis-
kenler arasindaki bagimhliklar1 da barin-
diran bir¢ok iklim degigkenini, ¢ok degis-
kenli bir dagilim olarak modellemektir. Bu
bagarildiktan sonra risk ve portféyiin geti-
risi arasindaki marjinal degisiklikler goz
online alinarak kontratlar tek olarak fiyat-
landirilabilir ve risk yonetimi olaganisti
sonuclarin olasiliklarina bakilarak yapila-
bilir (Caballero / Jewson, s. 2).

3. Iklim Tirevlerinin Fiyatlandirl-
masinda Temel Degigkenler

Ginumiz iklim turevleri piyasasinin en
o6nemli konularinda biri fiyalandirmadir.
Tezgah Usti piyasalarda iklim tirevlerinin
yeterince likit olmayisinin 6nde gelen ne-
denlerinden biri fiyatlandirma prosesinin
seffafliktan uzak olugsudur. Baz1 yatirim-
cilar kendi fiyatlama modelini, bazilar1 da
klasik Black — Scholes modelini kullan-
maktadir. Oysa ki bu model, (daha sonra
aciklanacag iizere) iklim tiirevleri icin uy-
gun bir model degildir (Weather Deriva-
tives Pricing ...., s.31).

Finansal turev trtnlerinin fiyati bagh
olduklarn varhigin fiyatina dayanilarak
Olculur. Benzer sekilde, iklim tlrevlerinin
fiyat1 da bagh olduklar: varlik olarak kabul
edilen hava 6l¢iimleriyle belirlenir. Olgii-
min tird iklim s6zlesmesinin 6zelliklerine
baglidir. Bu o6lglimler 1sitma glnleri de-
recesi (Heating Degree Days, HDD), so-
gutma giinleri derecesi (Cooling Degree
Days, CDD),belirli bir dénem i¢inde yagan
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yvagmur ve kar miktar: olabilir. Bunlarin
yanisira, sikca kullanilmayan enerji
glinleri derecesi ve tarim sektoriyle ilgili
biiyiiyen giinler derecesi (GDD) gibi diger
Olcimler de vardir. Ancak piyasada
dolasimda bulu-nan iklim tarevlerinin
%98-99 oraninda hava sicakligi 6l¢timlerine
bagh oldugu tahmin edilmektedir
(Garman, et al., s.1).

Sicakliga baghh olarak alinip satilan
iklim tarevleri, glinlik derece Ol¢timleri
olan HDD ve CDD ile ilgili sézlesmelerdir.
Bir derece guni ise ortalama giinlik si-
cakligin 6nceden belirlenmig olan bir sicak-
Ihiktan sapma durumunu gésterir. Ame-
rika’da standart taban 1sis1 650 F (180 C)
olarak kabul edilmistir. Bunun altinda olan
derecelerde 1sitma aletlerinin c¢alismasi
(HDD), iistiinde olan derecelerde ise
klimalarin, sogutucularin (CDD) calismas:
beklenir (Dunis/Karalis, s.2).

3.1. Giinlik Sicaklik Derecesi

Yukarida belirtildigi tizere iklim ti-
revlerinde oOnemli temel degisken sicaklik
6l¢iim giintidiir. Bunun i¢in maksimum ya
da minimum sicaklik degerleri gibi farkl
sicakliklar kiimiulatif olarak dikkate alinir.
Toplam soguk ve sicak gin sayisi, belirlen-
mis zaman dilimindeki tiim giinlerin giin-
lik sicaklik degerlerine bagh olarak bulu-
nur. Gunlik sicaklik derecesi ise agagidaki
gibi hesaplanir (Alaton, et al., s.4).

T; max + T min

Yukaridaki formil i1 glinii hava sicakligi
tanimini gostermektedir. Giinluk ortalama
sicaklik derecesi Ti, belirli bir hava durumu
istasyonunda, i giininde 6l¢tilmiig Ti max ve
Ty min  en yliksek ve en disik sicaklig
Celcius olarak (bazan Fahrenheit) gésterir.
Gunliuk ortalama sicaklik derecesi hesap-

landiktan sonra sicaklik giinleri derecesi
hesaplanabilir.

3.2. Sicaklik Derecesi Olgiimleri

HDD ile CDD temel bir sicaklik diize-
yinden, giinlik ortalama sicakligin farkim
olger. Bir HDD ortalama gunlik sicaklik
derecesinin belirli bir sicaklik diizeyinin
altinda kalmasi durumunda ortaya c¢ikan
derecedir. Bir CDD ise ortalama gunlik
sicaklik derecesinin belirli bir sicakhik di-
zeyinin uzerinde olmasi durmunu gosterir.
Bu aciklamalara dayanarak (Garman, et
al., s.1, 2):

Giinlik HDD=Max (0, Belirlenmis te-
mel sicaklik diizeyi — Ortalama gunluk
sicaklik)

Giinliik CDD=Max (0, Ortalama giinliik
sicaklik — Belirlenmis temel sicaklhik di-
zeyi)

Formillerde yer alan temel sicakhik
diizeyi genellikle Fahrenheit olarak 659,
Celcius olarak 18° olarak belirlenmistir. Bu
durumda HDD ve CDD’nin belirli bir i ga-
nl i¢in hesaplanigi asagidaki gibi gotse-
rilebilir (Alaton, et al., s.4).

HDD; = max (18 — T, 0) ve
max (Ti — 18°,0)

CDD; =

HDD ve CDD belirli bir dénem igin he-
saplanmak istendiginde, yalmzca gunlik
HDD’ler veya CDD’lerin kendi i¢lerinde
birbirine eklenmesi yeterlidir. 7 Giinliuk bir
stire i¢gin hesaplanmiglarina iligkin  6rnek
tablolara asagida yer verilmigtir. Tablo-
larda yer alan sicakliklar belirli bir cografik
alanda gozlenmig ve temel sicaklik derecesi
659 Fahrenheit olarak alinmistir (Garman,
etal,s. 2).

Tablo 1 : Giinliik ve Kiimiilatif HDD’lerin Hesaplanigi

Toplam
Temel Sicaklik Derecesi 65° Fahrenheit HDD
Ginler 1 2 3 4 5 6 7
Ort. Giin. Sic. 50 48 55 65 61 51 49
HDD 15 17 10 0 4 14 16 76
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Tablo 2 : Giinliik ve Kiimiilatif CDD’lerin Hesaplanig:

Temel Sicaklik Derecesi 65° Fahrenheit Toplam
CDD
Giinler 1 2 3 4 5 6 7
Ort. Giin. Sic. 76 66 65 65 68 70 74
CDD 11 1 0 0 3 5 9 29

Sicaklik bazli iklim tlrevlerinin c¢ogu
belirli bir zaman periyodu iginde HDD ve
CDD’nin  kumilatif toplamina dayanir.
Literattrde, bir takvim ay1 boyunca giinlik
HDD ve CDD’nin ktimiilatif toplam1 derece
gunleri endeksi olarak anilir. Aym za-
manda CME sozlesmeleri olarak da ad-
landirilan derece giinleri endeksi, bu en-
deksi baz alan futures kontratlari ve
futures opsiyonlar1 alip satmayr Onerir.
So6zkonusu endeks halen 11 Amerikan
eyaleti i¢in belirlenmektedir. Kumiilatif
HDD ve CDD’nin hesaplanigina iligkin
formuller agsagida yer almaktadir. For-
miilde yer alan n sézlesme doénemindeki
giin say1sidir (Alaton, et al., s.4, 5).

n n
Hn =2 HDD1 ve Cn =2 CDDl
i=1 i=1

3.3. Riske Maruz Kalma Siireci

Iklim tiirevlerinin bagh oldugu HDD ve
CDD’nin belirlendigi zaman dilimi ge-
nellikle bir takvim ay1 ya da yaz/kis do-
nemidir. HDD Sezonu kis aylarinda Kasim-
Mart dénemini, CDD sezonu ise yaz ayla-
rinda Mayis-Eylil dénemini igerir. Nisan
ve Ekim aylari ise “gecis aylar1” olarak be-
lirlenmigtir. Ancak literatiirde yapilan c¢a-
lismalarda, ele alinan dénemde inceleme-
lerin aylik ya da mevsimlik olarak yapil-
mas1 veya c¢alismalarin amacinin farkl ol-
mas1 gibi etkenler nedeniyle, yukarida be-
lirtilen aylarda degisiklik yapildig1 goril-
mektedir. Ornegin aylik endekslerin ince-
lendigi bir c¢alismada kis donemi icin
Aralik, Ocak, Subat aylari, yaz doénemi
icinse Haziran, Temmuz, Agustos aylari
riske maruz kalma stlreci olarak ele
alinmigtir. Gerekge olarak da bahsedilen
aylarin yilin en sicak ve en soguk aylari
oldugu ve bu dénemde riskten korunmaya

gerek duyuldugu belirtilmistir (Roustant,
et al., s.2, 3).

4. Iklim Tirevlerinin Cegitleri ve
Fiyatlandiriilmalar

Dolagimda bulunan iklim tlrevlerinin
buyuk bir ¢ogunlugu call veya put opsi-
yonlar, swaplar ya da bunlarin kombinas-
yonu seklindedir. Iklim tiirevlerinde ge-
tiriler, 6nceden belirlenmis olan ve soz-
lesmede yer alan HDD veya CDD ile soz-
lesme dénemi boyunca goriilen, gercek-lesen
kimulatif  HDD veya CDD diizeyleri
arasindaki farkin, belirli bir tutar, ge-
nellikle her derece guni icin 1000 $, ile
carpilmasiyla bulunur. Taraflar arasindaki
maksimum getiriyi siirlandirmak igin
sozlesmelerde genellikle bir tst limit
belirlenmistir (Garman, et al., s.3).

4.1. Iklim Opsiyonlar

Iklim tirevleri sozlesmelerinde yer
alan, 6nceden belirlenmig HDD ve CDD’ler,
iklim opsiyonlarinda kullanim derecesi
veya kullanim diizeyi olarak adlandiri-
labilir. Sézlesmede yer alan bu unsur
finansal opsiyonlardaki kullanim fiyatina
kargilik gelir.

Iklim tiirevlerinde bir HDD call opsi-
yonunun alicisi sézlesmenin baglangicinda
saticiya bir prim 6der. Bunun karsihiginda,
sozlesme slresindeki kumilatif HDD,
onceden belirlenmig olan ve s6zlesmede yer
alan kullanim derecesinden daha buyikse
aliciya bir 6deme yapilir. Odeme tutar: kul-
lanim derecesi ve tick buyukligu tara-
findan belirlenir. Tick biiytkligi, s6zlesme
stiresince kullanim derecesi tizerinde kalan
her bir derece giini i¢in call opsiyon sahi-
binin elde edecegi parasal tutardir (Alaton,
et al., s. 5). Tick biiyiikliigii, en kiiciik fiyat
hareketi genigligi olarak da tanimlanabilir.

Kapsamli bir iklim opsiyonunda su
parametreler yer alir: Sézlesme cesidi (call
veya put opsiyon), sézlesme dénemi, ilgili
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endeks tabanm1 (HDD, CDD), hava sicaklig1
verilerinin elde edildigi resmi hava durumu
istasyonu, kullamim derecesi (kullanim
diizeyi), tick biiyiikliigii, 6denen prim (call
ve put opsiyon icin), maksimum &deme
(eger belirlenmigse) (Zeng, s.73). Ust 6de-
me limiti belirlenmemis bir HDD ve CDD
call opsiyonu i¢in 6deme tutarlari asagi-
dadir (Alaton, et al., s. 5):

X = o max (Hx - K,0)
X = a max (Cn - K,0)

ve

Formiillerde; X = call opsiyonun 6deme
tutari, o = tick buyukligi, K = kullanim
derecesidir. Bir CDD call opsiyonunun s6z-
lesmede belirtilen kullanim derecesi 1000
CDD, tick buytikliigii 5.000 $ ise opsiyonun
6deme tutarina iligkin formil agagidaki
gibi diizenlenebilir.

Iklim call opsiyonunun 6deme tutar
= 5.000 $ x max (Cn— 1000)

Call ve put opsiyonlar1 6demelerine ilig-
kin formiuller asagidaki gibi genellest-
rilebilir. Formuller HDD iklim opsiyonlar:
icin verilmigtir (Garman, et al., s.3).

Iklim call opsiyonunun édeme tutar
= p ($/DD) x max (0,Hx - K)

Iklim put opsiyonunun édeme tutar
= p ($/DD) x max (K- 0,Hn)

Formiillerde yer alan p ($/DD), bir
derece gini i¢in dédeme tutarmi belirten
tick buytkligudiar. Yukaridaki formiller
benzer gekilde CDD call ve put iklim opsi-
yonlari i¢in de diizenlenebilir. Bir iklim call
opsiyonunda uzun pozisyonda olan alici, bir
sezon ic¢in belirlenen HDD veya CDD’ nin,
kullanim derecesi olan K’dan biiyiik olmasi
durumunda bir getiri saglar. Iklim put
opsiyonunda uzun pozisyonda olan alic1 ise
bir sezon ic¢in belirlenen HDD veya CDD,
kullanim derecesi olan K’dan du-giikse bir
getiri elde eder. Opsiyon 6de-meleri i¢in list
sinir belirlenmigse call ve put opsiyonlarin
6deme  tutarlarmna iligkin = formiller
asagidaki gibi diizenlenir.

Iklim call opsiyonunun édeme tutary

= min [ p ($/DD) x max (0,H, - K), h ]
Iklim put opsiyonunun &édeme tutari
= min [ p ($/DD) x max (K- 0,Hn), h ]

Formillerde yer alan h Dolar olarak be-
lirlenen maksimum 6deme tutaridir. Alim
satima konu olan bir iklim opsiyonunun
fiyat tablosuna iligkin bir 6rnek asagida
verilmistir. (Garman, et al., s.4).

Tablo 3 : Bir Tklim Opsiyonunun Fiyat Tablosu

Derece Opsiyon | Alim Satim Tick Mak.
Biyikk. | Od.
Olgim | Giinler | Dénem | Kullan. | Tarti | (1000$) | (1000$) (%) (Ovril.
Bolge Yeri Der. $)
Las Vegas 23.169 | CDD Mays- 3210 Call 260 300 5.000 1
Ekim
Philadelphia | 13.739 | CDD | Agustos 370 Call 115 125 5.000 1

4.2. Iklim Swaplar1

Teknik olarak ele alindiginda iklim
swaplari futures veya forward kontrat ola-
rak dustintlebilir. Iklim swaplar1 herhangi
bir prim 6denmeden alinip satilabilir ve
6demeler sicaklik endekslerine baghdir.

Fiyatlar endeksin kullanim diizeyine gore
kote edilir. Iklim swaplar1 forwardlar gibi
tek donemlik ve bir defalik 6demelere sa-
hiptir ve oldukg¢a genis bir alana yayilan
tezgah Usti piyasalarda iglem gorur. Aym
zamanda swaplar futureslar gibi aylik ya
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da sezonluk kontratlar olarak organize
piyasalarda dolasimda bulunur (Jewson,
June 2004, s.1). Bir iklim swapi, kullanim
dereceleri ve cografi bolgeleri ayni olan bir
call veya put opsiyonun kombinasyonu ola-
rak da disinilebilir. Bu swaplara iligkin
0demeler agagidaki gibi gosterilebilir.
(Garman, et al., s.5).

min [ p ( $/DD) x max (0,H, - K), h ] -
min [ p ($/DD) x max (K- 0,Hx), h ]

Swapta uzun pozisyonda olan taraf,
onceden belirlenmis olan HDD veya CDD
kullanmim dizeyinden daha ylksekse bir
getiri saglayacaktir. Eger sozlesmede belir-

Odeme Tutar1 =

300.000
200.000
100.000
Odeme 0

Sicak havada enerji
sirketi getiri saglar

lenmis olan HDD veya CDD kullanim di-
zeyinden daha dusiikse kendisi kars: tarafa
bir 6deme yapacaktir. Burada HDD bazh
ve limitli iklim swaplarina iliskin bir 6r-
nege yer verilmistir. Bir enerji sirketi sicak
kis sezonlarda enerji kullaniminin aza-
hisindan dogacak diisiik getiri riskini kars:
bir taraf bularak gilivenceye almak iste-
mektedir. Karg: tarafla yapilan anlasmada
tick buyukligiu 1.000, pozitif veya negatif
durumlar igin 6deme limiti 250.000 Euro
olarak belirlenmistir. Bu verilere gore
enerji sirketinin 6deme tutar1 asagidaki
gibi formiilde ve sekil lzerinde gosteri-
lebilir (Valuation of Weather Derivatives
ey 8.1,2).

Min[Max[1.000(K - 0,Hx»), - 250.0001,250.000]

Kullanim derecesi

N

-100.000
-200.000

\Soguk havalarda enerji sirketi 6deme yapar.

-300.000
Agirlikli HDD toplam

Yapilan swap anlagsmasina gore, enerji
sirketi sicak gecen kis sezonunda satig-
larin azalmasi sonucunda diisik kar elde
edeceginden karsi taraf kendisine 6demede
bulunacaktir. Buna karsihik, soguk Kkig
doneminde enerji sirketinin satiglar1 ve
dolayisiyla kar1 artacak ve kigin soguk
gecmesi nedeniyle zarara ugrayan karsi
tarafa 6demede bulunacaktir. Bu anlasma
ile toplam beklenen getiri sabitlenmis
olmaktadar.

4.8. iklim Tahvilleri

Iklim tahvillerinde ana para tutar
risksiz, buna karsilik kupon édemeleri 6n-
ceden belirlenmig olan bir iklim kogulunun
gerceklesmesine baghdir. Bagka bir deyisle
sbzkonusu kogul meydana geldiginde ku-

Sigorta primi

pon tutar1 azaltilacaktir. Bu durumda,
tahvili elinde bulunduranlar hicbir sey
olmadig1 zaman almalar1 gereken tutardan
daha azini alacaklardir.

Burada iklim tahviline iligkin bir 6rnege
yer verilmigtir (Barriew/ El Karoui, s. 80,
81). Iklim riskiyle karsilasma olasihig1
bulunan bir firmanin riskten kacinmak
icin bir bankayla baglanti kurdugunu
diigtinelim.

Banka firmadan aldigi prim karsi-
liginda, bir iklim tahvili ¢ikarir ve bu yolla
riski tahvil sahiplerine dagitma olanagini
elde eder. Eger tahvilin vadesi boyunca
hava durumuyla ilgili herhangi bir olay
meydana gelmezse, nakit akisi asagida
gosterildigi gibi bir yapi sergiler.

(Kupon ve ana para)

Yatirimer

Firma 5 Banka
» o

Tahvil Tutan
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Yatirnmc: aldigi tahvil karsiliginda
nakit tutar1 bankaya o6der. Eger iklim
kosul-larinda bir degisiklik olmazsa vade
so-nunda yatirimci kupon ve tahvilin ana
parasina sahip olacaktir. Tahvilin vadesi

Zararin Kargiligi

boyunca iklim kosullarinda degisiklik
olursa agagida gosterilen durum sézkonusu
olur ve nakit akigit bu duruma gore yon
degistirir.

Kuponun bir bolimi
Yatirnmer

Firma < Banka <
Iklim kosullarindaki bir degisiklik nede-
niyle firmanin zarara ugramasi duru-
munda yatirimc1 tahvil kuponunun bir bo-
limiini bankaya, banka da zararini kargi-
lamas1 i¢in firmaya verir. Her durumda

biitiin 6demeler banka aracihigiyla yapilir.
Iklim tahvilinin vadesi boyunca ortaya
cikabilecek nakit akimlari bir bitin
olarak agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4 : [klim Tahvilinde Nakit Akimlar:

Odenen Nakit Akimlar Alinan Nakit Akimlan
Firma Prim Tklim degigikligi nedeniyle olugacak
zarar: giderecek tutar
Yatirimer Iklim degisikligi durumunda
kuponun bir béliimiine iligkin Kupon + Ana para
nakit tutar:

Iklim kosullarindaki degisiklik nede-
niyle ortaya cikacak nakit akimlari koyu
harflerle belirtilmistir. Bu islemde firma,
banka ve yatirimci olmak Uzere tg taraf
vardir. Firma ile yatirimc1 arasindaki dog-
rudan bir iligki genellikle s6z konusu de-
gildir. Cunku firma, 6zellikle risk transferi
konusunda banka ile ayni niteliklere sahip
degildir. Boyle bir tahvil ¢ikariminda, gele-
neksel tahvillerin tersine iklim tahville-
rinin kuponlar1 burada onemli bir rol
oynar. Iklim tahvillerinin kendilerine 6zgu
bir amaci vardir. Bu tahviller, baz1 gele-
neksel tahviller gibi yatirimciya cazip gel-
mesi i¢in ¢ikarilmayip, biitiin iglemin yapi-
sim ve seyrini belirlemektedir.

5. Iklim Tirevlerini Fiyatlandirma
Modelleri

Modellerin incelenmesine ge¢meden
once literatiirde fiyatlama modellerine ilig-
kin yapilan caligmalara, sayfa simirlamasi
nedeniyle ancak kisaca, deginilebilecektir.
Literatiirde yapilan bir arastirmada, mev-
simsel tek faktor stokastik modeller iklim
turevleriyle 1ilgili degiskenlere uygulan-
mistir. Calismada, Ispanya’da dort hava
istasyonunda saptanmis hava sicakliklarin
ortalama niifus agirhiklarina gore gézlem-
leyip Ispanya i¢in gunlik hava sicaklik

endeksi geligtirilmistir. Yapilan analizlerde
u¢ gercege dikkat ¢ekilmistir. Bunlar; mev-
simsel trend ortalama degisimi icermelidir,
sicakliga bagli oynaklik otoregresif davra-
nistir, oynaklik sicaklik seviyesinde dusik
duyarhliga sahiptir ve her ikisi arasinda
iliski vardir. Butin bu o6zellikler iklim
turevlerinin fiyatlanmasiyla ilgili bir model
seciminde dikkate alinmalidir (Torro, et
al., s.1-14). Diger bir calismada, fiyatlar
uzerindeki en buylk belirsizligin 6zellikle
trend ve mevsimsellikteki tahmin hatala-
rindan kaynaklandigi1 saptanmistir. Trend-
deki kiigik bir sapmanin sicaklik seviye-
sinde ve fiyatlarda daha biyuk bir sapmaya
neden olabilecegi anlagilmigtir. Eksik ya-
pilan sicaklik modellemelerinin iklim tiirev
fiyatlar1 i¢cin en zararh etken oldugu ve bu
eksikliklerin modelin trend ve mevsim-sellik
stireclerine iligkin karar verme asa-
malarindan kaynaklandigi sonucuna ulagil-
mistir (Roustant, et al., s.2, 3). Bagka bir
calismada, mevcut modellerin  hava s1-
cakligr anomalilerinin otokorelasyon yapisi
ve tahmin dagilimi agisindan keskin degi-
simlerin yasandig1 yerlerde yeterince dogru
sonuglar veremedigi iddia edilmis ve mev-
sime gore degisen anormal hava sicaklig:
anomali dagilimlarini normal dagilimlara
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dontgtiirebilen bir model sunulmustur.
Ayrica hem mevsim farklarini hem de goz-
lenen hava sicakligi anomalilerinin yavasca
bozulan otokorelasyon yapisim1 kapsayan
yeni bir parametrik zaman serileri modeli
gelistirilmistir. Bu model mevsim farklar
yavas degistiginde kullanilabilecektir. Ay-
rica, agirlt anormallikler ve hizla degigsen
mevsim farklari olmasi durumunda dahi
kesin gekilde giinliik hava sicakligini dlge-
bilen basit ve nonparametrik bir sistem su-
nulmustur (Jewson /Caballero, s.1).

5.1. Burn Analizi (Ge¢misteki Veri-eri
Kullanarak Model Olugturmak)

Black — Scholes fiyatlama modelinin
iklim tirevleri i¢in uygun olmadiginin
anlagilmasindan kisa bir slire sonra burn
analizi ortaya ¢ikmis ve genis bir kullanim
alani bulmustur. Bu yéntemin tstunluga
basit, anlagilir ve hizli olmasidir. Buna
karsin yontem bir yil i¢in yalnizca bir veri
seti saglamakta ya da giinliik sicakliklarla
caligildiginda her yil i¢in 365 veri seti
olusturmaktadir (Weather Derivatives
Pricing ..., s. 31).

Burn analizi geg¢misteki meteorolojik
veriler ve tahminler kullanilarak bir en-
deks olusturmak i¢in ¢iktilarin dagilimina
ilisgkin tahminlerde bulunmay1 kapsar.
Boyle bir analizin ilk asamasinda ge¢cmise
ait toplanan veriler ayiklanir ve diizeltilir.
Cunki hava durumunu 6lgen ekipmanlarin
ve verl aktarma sistemlerinin ¢alismamasi
ya da sicaklik 6l¢im istasyonlarimin degis-
mesi sirasinda olusan kesintiler nedeniyle
verilerde bazi bogluklar, kayiplar olabil-
mektedir. Ayiklama ve diizeltme iglemle-
rinden sonra dahi meteorolojik verilerde
baz1 hatalar olabilir. (Bu hatalarin diizel-
tilmesinde kullanilan yéntemler i¢in bknz.
Dunis,/Karalis, s. 4-14). Iklim degisiklikleri
ve zaman i¢inde hava istasyonlarinin gehir
i¢cinde kalmasi nedeniyle cesitli egilimleri
biinyesinde barindirir. Bunun anlami geg-
mig 50 yildaki hava durumunun gelecek-
teki hava tahminleri ve iklim tiirevlerinin
olusturulmasinda ve dagiliminda iyi bir
gosterge olmadigidir. Bu sorun iki yolla
asilabilir. Bunlardan ilki, son 10 yil gibi
daha kisa bir dénemi igeren verilerin kulla-
nmilmasi ve verilerdeki olasi bosgluklarin
ithmal edilebilir diizeyde kii¢iik oldugunun

kabul edilmesidir. Ikincisi ise 30 veya 50 yil
gibi daha uzun siireli verilerin kullanilmasi
ve bu silire¢ igindeki egilimlerin modelles-
tirilmesine calisilmasidir. Bu yoéntemlerin
her ikisi de uygulamada yaygin olarak kul-
lamilmaktadir. I1k yontemin tstiinliigl basit
olmasidir. Ancak iginde barindirdig
egilimler nedeniyle yapilan tahminler genel
ve Onyargili, olasilik dagilimlar da oldukga
zayiftir. Ikinei yontemin avantaji ényar-
gilara daha az yer vermesi ve dagilimlara
iligkin daha saghkli tahminlerin yapilabil-
mesidir. Dezavantaji ise egilim modelinde
yer alan parametrelerdeki belirsizlik nede-
niyle hatalarin daha buyik boyutlu ve de-
gisken olmasidir (Jewson, June 2004, s.2).

Bu dogrultuda yapilan bir c¢alismada,
ABD’de 200 hava istasyonunda 1950-2003
yillarn arasinda 54 yillik sicaklik verileri
alinmig ve her istasyon icin HDD ve CDD
endeksleri heasaplanmigtir. Daha sonra her
istasyon i¢in endekslere 4 egilimsizles-tirme
yontemi uygulanmigtir. Yapilan analizlerle
bu yontemlerin basaris1 karsi-lastirilmis ve
en basarili olanin egilimsiz (trend olmayan)
yontem oldugu ortaya ¢k-mistir. Ayrica
calismada 30 willik verilerin 10 wilhik
verilerden daha iyi oldugu ve aritmetik
ortalamayr daha iyl yansittig1 ortaya
cikmigtir (Jewson/Brix, s.1-4).

Burn modelinin bir diger dezavantaj
endeksin olas1 agir1 degerlerini 6rnekleye-
memesidir. Bu durum, ge¢mige ait endeks
degerlerine uygun bir dagihm tatbik
edilerek dagilimin diizlestirilmesi ve daha
distik ve yiksek ihtimallerin de degerlen-
dirilmesi geklinde bertaraf edilebilir. Bu
islem endeks modellemesi olarak tanim-
lamir (Jewson/ Caballero, s.2). Bu yonte-
min uygulama agsamalar1 g6yle siralanabilir
(Jewson, March 2004, s.1). Meteorolojik ve-
rilerden ge¢mige ait endeks degerlerini he-
saplamak, bu degerlerden bir trend cikar-
mak, trendden kalanlara bir dagilim uyar-
lamak, uyarlanan dagilimi opsiyon yapisi
kullanilarak 6deme dagilimina donustiir-
mek ve 6deme dagilimindan beklenen 6de-
meleri hesaplamak.

Burn analizinin temel varsayimi iklim
kontratlarinin 6demelerine iligkin ge¢misg-
teki kayitlarin gelecekteki 6demelerin dagi-
Iiminin bir gostergesi olacagidir. Kontratin
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fiyat1 iklim riski 6demelerinin standart
sapmasi dikkate alinarak hesaplanmirsa for-
miil sdyledir (Dunis,/Karalis, s.4):

Flyat alim-satim (t) =D (t, T) X (H. * OLG)

Formiilde; D (t, T) = sézlesmenin vade-
si olan T’den fiyatlandirma zamam t'ye
kadar olan iskonto faktéri, p = gegmisteki
6demelerin ortalamasi, o = saticimin risk
téleransini gosteren pozitif bir katsayi, ¢ =
gecmisteki Odemelerin standart sapma-
sidir.

5.2. Monte Carlo Simulasyonu

Gecmis serilere dayanan model olustu-
rulduktan sonra gelecege ait serilerin
tahmini miumkindiir. Bu tahminler Monte
Carlo metodu ile yapilabilir. Bunun igin
oncelikle asagidaki degerler tespit edilme-
lidir (Valuation of Weather Derivatives ...,
s.2, 3).

E~ (g(y)) = gly) f(y) dy = g»

Formiilde; g(y) = rastgele degisken ve
f(y) = olasihik sikhgidir. g ise asagidaki
formul yardimiyla tahmin edilebilir.

1 n
gh = e T g (yd
n 1=1

Formiilde yer alan n, bagimsiz 6rnek
degerleri olup, olasilik sikligindan tahmini
g~'nin olugturulmasi i¢in ¢ekilir. n=10.000
oldugu kabul edilirse, 1 Ocak’dan 31 Mart’a
kadar gelecek donem-lere ait sicaklik
serileri i¢in 10.000 senaryo olusturulabilir.
Guven araligr incelendikten sonra biitin
senaryolar icin o6nce HDD’ler, bunlara
dayanmilarak da 10.000 senaryo i¢in
6demeler hesaplanir. Daha sonra bu olasi
6demelerin ortalamasi1 alinarak iklim ta-
revinin beklenen getirisi bulunur. Kul-
lanim derecesinin 1.375 HDD oldugu kabul
edilirse beklenen kar 100.000 Euro'dan
fazla olabilecektir. Daha diigiik bir kulla-
mm derecesi ise daha disik bir karhhk
saglayacaktir. Kullanim derecesinin bek-
lenen agirhikli HDD toplamina esit olmasi
durumunda 6demeler biiytuk olasilikla sifir

olacaktir (Valuation of Weather

Derivatives ..., s.1).
5.3. Risk Modelleme Yaklagimi

Iklim tirevleri piyasasmin yeterince
likit ve seffaf olmayisi nedeniyle, piyasa
katilimcilar: piyasay: belirleme (islem giinii
sonunda elde edilen kar ve zararlarin ta-
raflarin hesabina gecirilmesi) yaklagimin-
dan ¢ok modeli belirleme yaklagimim ter-
cih ederler. Bu yaklagimda standart sapma
prensibine dayali fiyatlama kurali uygu-
lanmaktadir. Buna gére (Roustant, et al.,
s.2,3):

P X) = E[X] +ic [X]

Formiilde X beklenen 6demeleri, E[X]
net primi, o[X] ise risk primini simgele-
mektedir. Modeli belirleme yaklagimi yuk-
sek bir riskle sonuclanir. Bu nedenle riskin
kaynaklarim1 arastirmak o6nem tagsimak-
tadir. Risk, parametre belirsizliginden veya
sicaklik stirecindeki yanhg tamimlama-
lardan kaynaklanabilir. Burada, riskle olan
baglantis1 nedeniyle, ARMA sicaklik model-
lemesinden s6z etmekte yarar vardir. Bu
model anlagihir olmasimin yamisira sicak-
hgin trend, mevsimsellik, mevsimselligin
dagilimi ve diger dinamiklerin karmagiklig:
gibi temel o6zelliklerini igermesi bakimin-
dan 6nem tasimaktadir. Bu modelde iklim
futures ve opsiyonlarn risk primlerindeki
belirsizlik ve net primler bagimsiz olarak
degerlendirilir. Sicakhgin  dagilimindaki
Q(®) parametrelerin vektériiniin © oldugu
kabul edildiginde ve standart sapma
dikkate alindiginda gercek fiyat asagidaki
gibi formiile edilebilir (Roustant, et al.,
s.2,3).

P=P0O® =E Q@ [ indirgenmis
odemeler] + Ao Q® [indirgenmis 6demeler]

Formiilde yer alan E @® ve ¢Q® | sira-
siyla Q(®) altinda beklentileri ve standart
dagilimi temsil etmektedir. Risk modelleme
yaklagimi iklim tiirevlerini fiyatladirmanin
yanisira, finans biliminin diger dallarinda
da yaygin olarak kullamilmaktadir.

5.4. Black — Scholes Modeli

Finansal tiirev opsiyonlarim fiyatlama
modeli olan Black — Scholes modeli,
siralanan  nedenlerden  dolayr  iklim
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tiirevleri icin gecerli degildir (Garman, et
al., s.7).

1) Hava kosullar1 bir varlign fiyatinin
rassal yuriyusu gibi yirimez ve prensipte
sonuza veya sifira gidebilir. Onun yerine,
sicaklik gibi degigskenler dar araliklarda
kalmaya ve tarihsel seviyelerine gelmeye
egilimlidir.

2) Hava durumunun bir varhgmn fiyati-
nin rassal yuruyusi gibi ylrimemesinin
bir diger nedeni, dogas1 geregi kisa vadede
tahmin edilebilir ve uzun vadede yaklagik
olarak tarihsel ortalamalar cercevesinde
rastgele olusudur. Bu demektir ki kisa
vadeli iklim turevleri temelde uzun vadeli-
lerden farkli davranmiglar sergileyebilir.

3)Black — Scholes opsiyonunda o6de-
meler, opsiyonun vade guninde ve op-
siyonla 1ilgili varhigin degeri tarafindan
belirlenir. Iklim tiirevleri ise genelde belir-
li bir siire¢ i¢inde bir ortalama saglar ve bu
nedenle daha ‘Asyali’ veya ortalama fiyat
opsiyonludur. (Bilindigi iizere finansal op-
siyonlar Avrupa ve Amerikan opsiyonu ol-
mak iizere ikiye ayrilir). Diger bir deyisle
iklim tiirevlerinin Black — Scholes olmayan
6demeleri vardir.

4)Standart Black-Scholes modeli ile
fiyatlanan opsiyonlarin tersine, ¢cogu iklim
turevlerinin 6demeleri bir Ust limitle
smirlandirilmistir.

5) Iklim tiirevlerinin ilgili oldugu var-
ligin alim satimi yapilan bir fiyati olmadi-
gindan, fiyatlandirilmalari ekonomideki
risk kargit1 faktorlerden, Black — Scholes
modelinin tersine, bagimsiz degildir.

6) Black-Scholes modeli arbitraj iger-
meyen bir model olup, tiirev Urunle ilgili
varligin alim satimini gerektirir. Buna kar-
silik iklim tirevlerinin bagli oldugu sicak-
Iik endekslerinin alim satimi sézkonusu
olmadigindan, arbitraj olmayan modeller
iklim turevlerini fiyatlandirmak icin dog-
rudan kullanilamazlar (Zeng, s.74).

7) Iklim tirevinin baglh oldugu varhik
hedge edilemediginden Black-Scholes mo-
deli uygulanamaz. Iklim tiirevlerinde fiyat,
riske duyarsiz olmaktan c¢ok gercek olasi-
liklar ve risk dahilinde beklenen ¢demeler
olarak dusuntlur (Jewson, December
2003, s.1).

6. Sonug

Iklim tiirevlerinin ilgili oldugu varhk
alim satimi yapilamayan sicaklik, yagan
yagmur ve kar miktar1 veya rizgar hiz
gibi degiskenlerdir. Hava kosullariyla ilgili
bu degigskenler verilen bir zaman dilimi
icinde, belirlenen bir mekanda
gozlemlenebilir ve gozlemlere dayanarak
bu degiskenler ola-silik dagilimi, ortalama,
standart sapma ve diger parametrelerle
istatistiki olarak  mo-dellenebilir. Bu
parametreler genellikle pi-yasa
bilgilerinden ¢ok hava durumuyla il-gili
gecmigsteki verilerden tiretilir. Bu ylz-den
hem hava durumu verileri hem de bu
verilerin yeterli miktarda uygun ve yiiksek
kalitede olmasi, gerek iklim tiirevlerinin
fiyatlandirilmas1 gerekse hava kosulla-
rindaki degismelerle ilgili risk yonetiminin
bagaris1 i¢cin buyuk o6nem tasimaktadir.
Turkiye’de vadeli iglemler piyasasinin yeni
oldugu ve finansal tiirev urtinlerin iglem
hacminin disiik olusu dikkate alindiginda,
iklim tirevlerinin Tirkiye’de kisa ve orta
vadede uygulanma sansinin zayif oldugu
distintilmektedir. Diger taraftan, vadeli ig-
lemler piyasasinin yiksek bir gelisme po-
tansiyeline sahip ve yeniliklere acik olmasi,
iklim tlrevlerini sanilandan daha kisa
sirede uygulanma olasiliginin bulundu-
gunu géstermektedir.
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VI. Avrupa Ekonomi Tarihi Konferansi
9-10 Eyliil 2005 Tarihlerinde
Bogazici Universitesi — Atatiirk Enstitiisii Tarafindan
Organize Ediliyor

Dunya’da iktisat tarihgileri konferansi ve kongrelerinin dizenlen-
mesine yon veren Economic History Association ve benzeri kuruluslar
tarafindan desteklenen konferans, Bogazici Universitesi'nden Prof. Dr.
Sevket Pamuk baskanliginda organize edilmistir. Konferans dolayisi ile
yakin zamanda ekonomi tarihi konusunda doktora yapanlar arasinda
arastirma yarismasi da diizenlenmistir.

Konferans ile ilgili bilgiler www.eh.net/ehes web sitesinden temin

edilebilir.
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