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Abstract

Global change in weather conditions because of global warming has been causing significant
economic devastation. Conventional insurance products are insufficient against the systematic
risk which affects the cash flows of companies and their financial structures. Within the frame of
the Weather Risk Management concept, derivative products which have been diversified by
including all products regarding weather risk at organized markets of developed countries and
whose trading volume has been increasing rapidly, have an effective protection feature. The main
objective of this paper not only includes the derivative products which could be used against the
weather risk in agriculture, but also empirically analyses the relationship between the risks caused
by weather conditions and product prices in the Turkish agriculture sector. For this analysis used
regression model, cotton and wheat, which are convenient for data sampling, and meteorological
weather conditions in the cities where these products are importantly produced and traded. It has
been concluded that the correlation between weather risk and prices is low due to the conditions
specific to Turkey, yet required conditions are existent so as to develop an organized derivative
market in the futures market.

Keywords: Weather Risk, Weather Risk Management, Weather Derivatives, Insurance,
Agriculture

TARIM SEKTORUNDE HAVA RISKINE KARSI FINANSAL TUREV
URUNLER VE TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGI

Ozet

Hava kosullarinin kiiresel 1sinmanin etkisi ile artan degiskenligi, onemli ekonomik tahribata
neden olmaktadir. Firmalarin nakit akiglarini ve finansal yapilarini etkileyen bu sistematik risk
tiriine karsi, geleneksel sigorta iiriinleri yetersiz kalmaktadir. Hava Riski Yonetimi kavrami
cercevesinde gelismis tilkelerin organize piyasalarinda hava riski ile ilintili her tirtinii kapsayacak
sekilde cesitlendirilmekte olan ve islem hacmi hizla artan tiirev triinlerin etkin bir koruma 6zelligi
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci; tarim sektoriinde hava risklerine karsi kullanilabilecek tiirev
tiriinlere yer vermek ve Tirkiye’nin tarim sektoriinde, hava kosullarindan kaynaklanan risklerle
driin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ampirik olarak analiz etmektir. Regresyon yonteminin
kullanildig1 analiz igin veri uygunlugu bulunan pamuk ve bugday ile bu iirtinlerin yogunlukla
tiretildigi ve ticarete konu oldugu illerdeki meteorolojik hava olaylar1 baz alinmistir. Tiirkiye’ye
6zgii nedenlerle hava riskleri ile fiyatlar arasindaki iliskinin dusiik oldugu, ancak vadeli islemler
piyasast icerisinde organize bir tiirev piyasasi olusturulabilmesi i¢in gerekli kosullarin bulundugu
anlasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Hava Riski, Hava Riski Yonetimi, Hava Riski Tiirev Urenleri, Sigorta,
Tarim.
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1. Giris

Hava kosullarmin firmalar, sektorler ve dolayisi ile ekonomi tizerinde yarattig1 finansal
sonuglar, doviz kurlar1 veya faiz gibi sistematik risk faktorlerinin etkisinden daha
biiyiiktiir. Ciinkii; diinya ekonomisinin dogrudan ya da dolayli olarak %80’inden fazlasi
iklimsel devinime bagimli ve duyarli olup, kiiresel bazda geligmis tilkelerin GSMH’nin
%251, hava kogullarinin ortalama degerlerden sapmasi riski altindadir (Stulec, Bakovic
ve Hruska, 2012). Ayrica, kiiresel 1sinma mevsim normallerinden sapmayi ve
degiskenligi daha da biiyiik olgiide tetiklemekte ve hava kosullarindaki normal-dig1
dalgalanmalar1 ve etkilerini artirmaktadir.

Hava kosullarinin ekonomik etkileri konusunda yapilan ¢ok sayida arastirma, bu
saptamalar1 dogrulayici niteliktedir. Lazo, Lawson, Larsen ve Waldman (2011) ABD
ekonomisinin hava kosullarindaki degisimlere duyarhlik diizeyini belirlemek amaciyla
yaptiklar1 ampirik analizde, biitiin sektorlerin hava kosullarindan istatistiksel olarak
anlamli derecede etkilendigini gostermislerdir. Subak ve ark. (2000) Birlesik Krallik’la
ilgili ampirik ¢aligmalarinda, hava kosullarinin tiretim {izerindeki belirleyici giiciiniin
anlamli sekilde biiyiikk oldugunu, ancak bu etkinin enerji kullanimi tizerindeki
tepkimeye gore daha diisiik gergeklestigini ileri siirmiislerdir.

Hava kosullarindaki degisimler hem iiretimi hem tiiketimi ve neredeyse tiim ekonomik
aktiviteleri dogrudan veya dolayli olarak etkilemekte, beklenmedik giderlere ve gelir
kayiplarima neden olmaktadir.

Diger sektorlere gore, 6zellikle, tarim sektoriinde temel risk hava kosullaridir. Belirli bir
periyodda giinesli giin siiresi, sicaklik, yagmur ve kar yagisi, riizgar gibi
parametrelerdeki sapmalar, iiriiniin kalite ve miktarini1 dogrudan degistirmekte, ancak
hava kosullariin etkisi her iiriinde ayn1 olmamaktadir. Yagmurun fazla yagmasi piring
gibi bazi trtinlerin rekoltesini olumlu etkilerken, pamuk gibi bazi tiriinlere zarar
verebilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci; literatiirden de yararlanarak, tarim sektorii 6zelinde hava riski
yonetimini ve Tiirkiye’de uygulanabilirligini irdelemektir.

Calismanin giristen sonraki ikinci boliimii; hava riski yonetiminin tanimini ve klasik
sigorta araglari ile bu alanda gelistirilen tiirev tiriinlerin karsilastirmasini icermektedir.
Ugiincii boliim; tarim sektoriinde hava riski yonetimi ile tarim sektoriinii etkileyen hava
risklerine karsi finansal piyasalarda kullanilan koruma (hedge) amagl tiirev iirtinlerin
calisma mekanizmasini kapsamaktadir. Dordiincti boliim; hava riski tiirev iriinlerinin
Tirkiye’de uygulanabilirligini ampirik olarak analiz etmekte, bunun igin tarim
sektoriindeki tirtin fiyatlari ile hava kosullar arasindaki iligkiyi irdelemektedir. Calisma,
besinci boliim olan sonug kismi ile tamamlanmaktadir.

2. Hava Riski Yonetimi ve Sigortacilik

Hava riskini, belirli bir cografyada uygun olmayan veya mevsim normalleri disinda
gelisen hava kosullarinin yarattigi ekonomik tahribat ya da kayip olarak tanimlamak
miimkiindiir. Bu tahribat, biiytik yikima neden olan sel baskini, firtina, kasirga, hortum
gibi cok sik goriilmeyen, meydana gelmesi diisiik olasilikli, yiiksek tutarli finansal
kayiplara yol agan katastrofik hava olaylarindan kaynaklanabilir. Tahribatin ikinci
nedeni mevsim normallerinden sinirli sapmalara yol acan ortalamadan sicak veya soguk
mevsim, ¢ok ya da az yagmur veya kar yagisi ya da ortalama dis1 riizgar hizi, giinesli,
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kapaly, sisli giin sayis1 gibi katastrofik olmayan hava kosullaridir (Stulec, Bakovic ve
Hruska, 2012).

Katastrofik olan ve olmayan hava olaylar tiretim ve tiiketim kanallar1 vasitasiyla firma
faaliyetleri, dolayisi ile iilkesel ve kiiresel gelirler tizerinde 6nemli dalgalanmalara yol
acmaktadir. Ortaya ¢ikabilecek finansal kayiplar sigorta sektoriiniin fonlama islevini
kullanarak kontrol altina almak, neredeyse milattan onceki dénemden bu yana
kullanilan etkin bir korunma araci olarak uygulanmaktadir. Hizla yayginlasan diger bir
finansal korunma y6ntemi ise hava riski tiirev iirtinleridir. Her iki risk transfer yontemi
arasinda ise temel bazi farkliliklar bulunmaktadir (Ozkan, 2008, 5.98):

a)

b)

d)

g)

h)

Hava sigortalar1 kasirga, sel ve su baskini, yer kaymasi gibi yiiksek risk-diistik
olasilik tastyan olaylara karsi koruma saglarken, hava tiirev triinleri gelirleri,
giderleri ve nakit akislarini etkileyen beklenenden serin yaz ve beklenenden
sicak kig gibi diisiik risk-yiiksek olasilik iceren olaylara karsi koruyucu bir
nitelik tagimaktadir.

Sigorta, genellikle, gergek hasar1 baz alarak 6deme yaparken, fiziksel olmayan
iiriin piyasalarina dayali hava tiirev iiriinlerinde 6deme “anlagma fiyati” (strike
price) ile hava endeksleri arasindaki farka gore gerceklestirilmektedir.

Hava sigorta policeleri koruma sagladigi riske ve sigortaliya bagli olarak
hukuki varligini siirdiiriirken, hava tiirev tiriinleri sadece riske bagl bir finansal
aragtir.

Sigorta poligelerinin ikincil piyasasi bulunmamakta, hava tiirev {irtinleri ise
ikincil piyasada giinlik olarak islem gormektedirler. Baska bir deyimle;
sigortada amag -hukuken- sigortalinin zararini “aynen” tazmin etmek iken,
hava tiirev triinleri koruma amacinin yani sira spekiilasyon (kér) amacli da
alinip satilabilmektedir.

Sigortada hasarmn ispati gerekliligi bulunurken, tazminat icin resmi
meteorolojik bilgileri kullanan hava tiirev {riinlerinde ispat soz konusu
degildir.

Hava sigortalarinda hem sigortalinin (prim) hem de sigortacinin (hasar)
taahhiidiinii yerine getirememe riski bulunurken, tiirev Uriinlerde sadece
(tazminat 6deme ytikiimliiliigii olan) karsi-taraf riski soz konusudur.

Sigorta primleri ve tazminat tutarlart her bir policenin riskine gore
farklilagmakta, tiirev tirtinlerde c¢ogunlukla standart degerler, primler ve
tazminat 6demeleri kullanilmaktadir.

Sigorta tazminatt Odemeleri uzun siiregler sonucu gergeklesmekte,
anlagsmazliklar maliyetli ve uzun siiren adli mekanizmalari harekete gecirmeyi
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gerektirmektedir. Tirev triinlerde ise tazminat, szlesme vadesi sonunda
odenmektedir.

i) Sigorta poligelerinin tersine, piyasa kosullarindaki degismelerin etkisi aninda
finansal tiirevlere yansimaktadir.

Hava riski tiirev triinleri konusunda en yetkin uluslararasi kurumlardan olan WRMA

(Weather Risk Management Association) ve diger kuruluslar, aralarindaki bu belirgin

ve onemli farkliliklar nedeni ile hava riski tiirev iiriinlerinin sigorta olmadig1 sonucuna

varmislardir. Bu yaklasima gore; belirtilen hukuki, finansal ve islevsel farkliliklarindan

dolay1, her iki risk yonetim aracinin birbirinin yerini almas1 miimkiin gérinmemektedir.

Buna kargin sigorta ve reasiirans sirketleri hava riski tlirev riinlerinin en 6nemli
taraflarindan birisini olusturmaktadirlar. Sigorta ve reasiirans sirketleri tizerlerine
aldiklar1 riskleri bu tiir szlesmelerle hedge ederek, yeni riskler i¢in bos kapasite
saglamakta ve daha yiiksek prim getirisini ve karliligim1 yakalama olanagina
kavusmaktadirlar.

3. Tarmm Sektoriinde Hava Riski Yonetimi

Kiiresel 1snmanin da artan etkisi ile hava kosullarinda sasirtici, uzun vadede
ongoriilemeyen ve ani degisimler; firmalarin gelirlerinde ve kérlarinda onemli
dalgalanmalar, genel ekonomik trend {izerinde de belirleyici bir etki yaratmaktadir. Bu
tiir etkiler, finansal piyasalarda Hava Riski Yoénetimi (HRY') kavraminin olugmasini ve
olas1 risklere kargt hava riski tlirev {iriinlerinin gelistirilmesini ve g¢esitlendirilmesini
saglamistir. Ozellikle gelismis iilkelerde organize ve tezgah iistii piyasalarda islem
goren ve ¢ok sayida sektor tarafindan kullanilan bu tiir finansal korunma araglari, olasi
hava risklerinin finansal tablolar iizerinde yaratacag1 asinmaya karsi ¢cok yonlii ve etkili
faydalar sunmaktadir.

Diger finansal araglarda ve menkul kiymetlerde oldugu gibi hava riski tiirev tirtinleri ile
ilgili islemler organize piyasalarda (borsalarda) veya organize olmayan piyasalarda
(Tezgah Ustii Piyasalar: TUP, Over-the-Counter Market: OTC) gergeklestirilmektedir.
Ozellikle organize olmayan piyasalarda hava riskinin yaratabilecegi zararin niteligine,
firmanin yapisina ve beklentilerine uygun finansal iiriinler tiiretmek miimkiin
olmaktadir. Cok karmasik hava riskleri ile ilgili ¢cok tarafli ve bir yildan daha uzun
vadelere kadar esnek yapil triinler gelistirilebilmektedir. Bu acidan hava riski tiirev
riinleri piyasalart en yeni ve en dinamik piyasalardir (Geyser, 2004).

Hava riski tiirev tirtinlerinin temel aktoriinii, biitiin piyasalarda oldugu gibi hedger’lar
olusturmaktadir. Hedger’lar hava riskine maruz kalarak, gelir veya getiri ya da zarara
ugrama olasilig1 bulunan ve bu nedenle riske karsi korunma gereksiniminde olan ya da
hava riski tiirev iirtinii ile olas1 bir riske karsi pozisyon alanlardir. Piyasanin diger
taraflarini ise spekiilatorler, aract kurumlar, borsalar, takas merkezleri, diizenleyici ve
denetleyici kurumlar olusturmaktadirlar.

Piyasayr diizenleyen kamu otoriteleri HRY’ne iliskin piyasalarin olusturulacagi
sehirlerin se¢ciminde dort onemli faktort baz almaktadirlar: (Brockett, Golden, Yang ve
Zou, 2007)

a) Niifus yogunlugu,
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b)

¢)

d)

Mevsimsel sicakliklardaki degiskenlik,
Diger hava istasyonlar1 ve bolgelerle korelasyonu,

OTC’de tiirev {iriin ticaretinin yogunlugu.

Hava riski nedeni ile koruma araglarina gereksinme duyan hedgerlar (iiretici, dagitici,
satici, araci firmalar) ise asagidaki sekilde siniflandirilabilir:

a)
b)
©)
d)
€)
f)
g
h)

)

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar,

Yiyecek ve igecek tireten ve pazarlayan firmalar,

Tarim sektoriinde faaliyet gosteren firmalar,

Madencilik ve insaat-taahhiit firmalari,

Tekstil ve giysi firmalart,

Turizm firmalar1 ve tatil malzemesi {ireten ve pazarlayan firmalar,
Sigorta ve reasiirans sirketleri,

Finansal kurumlar,

Kamu kurumlari ve yerel yonetimler,

Hedger konumundaki bu firma ve kurumlar HRY uygulamasi ile asagidaki avantajlari
elde edebilirler (Ozkan, 2008, s.101) :

a)
b)
c)
d)
e)
f)

g)

h)

Hava kosullarindan etkilenen kazanglardaki dalgalanmalarin yonetilmesi,

Gelir ve kar istikrarinin stirdiiriilmesi,

Rekabet kosullarinin iyilestirilmesi,

Hava endeksli gelirlerin etkilerinin azaltilmasi,
Biitce hedeflerine ulasilmasi,

Fiyatlama ve tiretim risklerinin kontrolii,

Finansal portfoyiin arttirilmasi ve ¢esitlendirilmesi,

Hava kosullarinin yaratacagi risklerin yiikiimluliik (liability) yerine varliga
(assets) doniistiiriilmesi,

Gereksinmeye uygun, esnek ve ¢ok yonlii koruma iiriiniinti bigimlendirebilme
olanagi,
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j)  Uzun bir donemi iceren giivenilir ve agik veri kaynagi.
HRY ile dogrudan ve dolayli olarak ilintili olan firmalarin basinda enerji sektdriinden
sonra tarim sektorii icinde faaliyet gosteren sirketler ve kurumlar gelmektedir (Ozkan,
2008, $.99). Tarim iriinlerinin verimi yasam dongiilerinin her evresi, temelde, iklim
sartlarina baglidir. Sicaklik ve yagislar rekoltenin miktar ve kalitesi tizerinde biiyiik
6lciide etkilidir.

Bunun yani sira, hava kosullarindaki degismelerin zamanlamasi da verim ve iiriiniin
rekoltesi tizerinde mutlak bir etkiye sahiptir. Zamanindan sonra yagan kar, zamanindan
once yagan kar kadar lriine zarar verebilmektedir (Geyser, 2004). Dolayisi ile hava
kosullar1 verim ve kaliteyi etkilemektedir (Bozbek ve Unay, 2005).

Uygulamada kullanilan ve tiirev {riinler i¢in gelistirilmis olan ‘hava taahhiit diizeyi’ ya
da daha sik karsilasilan hava riski endeks kavramlari asagida belirtilmistir (Ozkan,
2008, s.105):

a) “Isitma Giin Dereceleri Taahhiidii (IGD)” [Guaranteed Heating Degree Days :
HDD],

b) “Sogutma Giin Dereceleri Taahhiidii (SGD)” [Guaranteed Cooling Degree
Days:CDD],

¢) ‘Yagis Miktar1 Taahhiidii’ [Guaranteed Rainfall],
d) ‘Kar Miktar1 Taahhiidii’ [Guaranteed Snowfall],

e) ‘Bilyiime Giin Dereceleri Taahhiidii (BGD)’ [Guaranteed Growing Degree
Days:GDD],

f) ‘Donma Derecesi Taahhiidii’ [Guaranteed Frost (Freezing) Degree Days :
FDD],

g) ‘Erime Derecesi Taahhuidii’ [Guaranteed Melting Degree Days : MDD],
h) “Asirt Sicaklik Derecesi’ Taahhiidii [Guaranteed Excess Degree Days : EDD],

i) ‘Kasirga Taahhiidii’ [Guaranteed Hurricane].
Bu kavramlardan HDD; genel kabul goren bir zaman periyodunda giinlik ortalama

sicakligin en fazla ne kadar asagi dogru sapabileceginin esik diizeyi veya olgiitiidiir.
Genellikle esik diizey 18 °C olarak kullaniimaktadir. (Ozkan, 2008, s.103)

Tipik bir yagmur tiirevinde belli bir bolgede, belli bir déneme (vadeye) ait yagmur
miktar1 ortalamasina veya endeksine gére zararin tazmini s6z konusudur. Tiirev iiriin
sozlesmesi; belirlenmis yagmur esigini agan her bir birim yagis diizeyi icin, -olusan
zararin tutarma bakilmaksizin- esigi asan birim yagisa gore hesaplanacak toplam para
tutarint kontrat yazicisindan tazmin etme olanagi saglar. Bu acidan ortada bir zararin
olup olmamasinin bir 6nemi bulunmamaktadir. Diger tiim tiirev {riinlerde oldugu gibi,
bir prim ddeyerek tiirev {iriinii satin alan taraf, esigin agilmasindan dolay1 bir zararmin
meydana gelip gelmedigini dikkate almaksizin, esigi asan yagis miktarinin karsiligi olan
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tutar1 tahsil etmek hakkina sahip olmaktadir. Esigin asilmamasi halinde tiirev iiriin
alicist prim tutar1 kadar sinirli bir zarara ugramakta, buna karsin teorik olarak sonsuz bir
zarar tazmini hakki satin almis olmaktadir.

Hava riski tiirevlerinde; eger hava endeksi belirlenmis bir esik degeri asarsa (T > c),
asan kisim (T — c¢) birim basina parasal deger (a) kadar 6deme (L) ya da tazminat
gerektirir. Bu nedenle hava riski tiirev triinleri endeks temelli finansal tiriinler veya
korunma araglaridir.

Ornegin; bir tarim isletmesi icin belirli bir giinde (t: time), belirli bir esigin (c:
threshold) {izerinde gerceklesen o giine (t) ait ortalama sicaklik (T: aggregate
temperatues) nedeni ile olusan zararit (L: Loss) birim zarar tutari (a: Unit Loss) baz
alarak agagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir (Benth ve Benth, 2013, s. 2):

L=d[ Y max(T(t)-c,0)]
| o)

Formiilde; veri bir giindeki ortalama sicaklik, meteorolojinin resmi olarak ilan ettigi giin
ici en yiiksek ve en diisiik sicakligin ortalamasi (Brody, Syroka ve Zervos, 2002) olarak
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Benth ve Benth, 2013, s. 2):

Formiile gore, herhangi bir giine ait ortalama hava sicaklig1 geceden geceye dlgiilen en
yiiksek ve en diisiikk gergeklesen hava sicakliklarinin toplaminin ikiye boliinmesi ile
bulunur. Giinlik degerler toplanarak, aylik degerleri olusturur. Mevsimsel HDD ve
CDD degerlerini bulmak i¢in yaz aylar1 ve kis aylar1 degerleri toplanir.

Formiilde esigi asan ve zarari olusturan giinler “Sogutma Giin Dereceleri (SGD)”
[Cooling Degree Days: CDD] (Hull, 2006, s.552) olarak adlandirilir. Meteoroloji
istasyonlarinin literatiiriinde ve en cok hava riski ttrevinin islem gordiigi CME
(Chicago Mercantile Exchange)’de (ya da ABD’de) SGD ve IGD (Isitma Giin
Dereceleri, HDD: Heating Degree Days) i¢in “c” ya da esik isitma sicaklig1 olarak 65°
Fahrenheit (F) veya (Avrupa’da) esiti olan 18°C almmaktadir. Bu esik, degisik cografi
alanlara ait hava kogullarinin uzun zaman serisi verileri (60 yil) kullanilarak, mevsim
normallerinin saptanmasi ile belirlenmistir.

Zararin s6z konusu olabilmesi icin [ Zmax( T(t) — ¢,0)] teriminin mutlaka pozitif
temevsim

olmasi gerekir. Sifir veya negatif olmasi halinde bir zarar tazmini s6z konusu

olmayacak, tiirev iiriinii elinde bulunduran taraf sadece tiirev iiriinii satin almak igin

odedigi prim tutar1 kadar bir gider yazmak durumunda kalacaktir.

Finansal piyasalar, sicakliklarin, riizgarin, kasirganin, firtinanin veya kar, dolu, yagmur
yagislarinin bir 6l¢tiim dénemi (measurement period) igin belirlenmis bir esigi yukari
veya asag1 yonlii agmasi sonucu ortaya ¢ikabilecek zarardan, bir prim 6demesi karsiligi
hava riski ttirev {irtinii (futures sézlesmesi) satin alinarak (uzun pozisyon: long position)
veya satilarak (yazilarak) (kisa pozisyon: short position) korunulmasina (hedging)
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olanak saglamaktadirlar. Boylece sicaklik, riizgar, firtina ve yagis bazl risklere
(hasarlara) kars1 bagisiklik (immune) kazanilmaktadir.

Hava riski tiirevleri igin olgtim doénemi bir hafta, bir ay ya da bir mevsimi
kapsamaktadir. Mevsim iki farkli dénem olarak belirlenmis olup, yaz mevsimi Nisan
aymdan Ekim ayina, kis mevsimi ise Ekim aymdan Nisan ayma kadar olan zaman
olarak tanimlanmistir. Ornegin; New York igin Pazartesi giinii (t,)’nden Pazar (1,)’a bir
haftalik IGD endeksi (HDD index) asagidaki sekilde ifade edilmistir (Benth ve Benth,
2013,s. 2, 118; Ritter, MuPhoff ve Odening, 2010):

cont 2 disc T2
HDD(r,,7,) = Imax[c —T(7).0]dr = Zmax(IS —-7(),0)

€)

Eger giinlik ortalama sicakliklar Pazartesi 5°C, Sali 6°C, Carsamba 0°C, Persembe
10°C, Cuma 12°C, Cumartesi 19°C ve Pazar giinii i¢in 19°C olarak gozlemlenmis ise
HDD endeksi;

HDD(t,,7,)=(18-5)+(18-6)+(18-0)+(18-10)+(18—-12)+0+0=57

olur.

Boylece HDD endeksi veri bir hafta igin kis mevsimi ile ilgili futures sozlesmelerine
baz olusturur. ABD sehirlerinde birim endeks degerine karsilik olarak kabul géren nakit
tutar1 20 $ (USD20)’dir. Ornege gore HDD futures alicist (call) 1.140 $ [= 57 (20 $)]
alma hakki elde etmis olacak ve eger futures sozlesmeyi Aralik ayinda 1.150%’a satin
almigsa sozlesme basina 10 $ (= 1.150 $ —1.140 $) kér saglayacaktir.

Sekil: 1’den de izlenebilecegi gibi opsiyon vadesi (6rnegin bir ay) igerisindeki HDD
birikiminin opsiyon sozlesmesinde belirlenmis esik (strike) birimin (FD veya E) altinda
kalmasi halinde opsiyon alicisinin zarari, ddedigi opsiyon primi tutart (DE) kadar
olacaktir. Opsiyon vadesi igerisinde kalmak kosuluyla, sicaklik derecesi birikiminin
(IGD) esik (strike) diizeyinin iistiinde gerceklesmesi halinde, opsiyon saticisi opsiyon
alicisina her sicaklik birimi basina kararlastirilmig olan bir tutart 6demek zorundadir.
Dolayisiyla Sekil: 1’de esik diizeyinin sol tarafi sicakligin giderek arttig1 (warmer), sag
tarafi ise soguma derecesinin giderek arttigi (cooler) diizeyleri ifade etmektedir.

Basitge HDD (IGD) (°C) < 18°C ise (bu durum sicakligin beklenenden serin olmasidir)
opsiyon uygulamaya sokulacak, tersi durumda opsiyon uygulanmayacak ve opsiyon
primi kadar bir zarara ugranmis olunacaktur.
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Odeme Tutar Crddetmn
r'y Opsivorn B Tavan?\
Alicizing A
Ciddetme
Ezike F

D
Diaha Sn:akQ—J—b Daha Sogulc =4

0] Tattma Gin Derecelerd (IGDIr

Sekil 1: Isitma Giin Dereceleri (IGD) Taahhiidii Opsiyonu (Call Option)
Kaynak: Ozkan, 2008, s.108

Belirtilen hava kosulunun tersine sicak giin sayisinin mevsim normallerinden fazla
olmasi veya soguk giin sayisinin belli bir saymin altina diismesi riski s6z konusudur.
Olusabilecek zarardan, taban (floor) 6zelligi tagiyan bir satma opsiyonu satin almarak
(put option) Sekil: 2°deki gibi korunmak miimkiindiir.

Odeme Tutan
'y
Odere Tavan
Al B Opsiyon Abcisma Odeme
F
P Esk (Stnke)
G C E H
NV oin el
D
@ Istma Gin Dereceln (IG[?)

Sekil 2: Isitma Giin Dereceleri (IGD) Taahhtidii Opsiyonu (Put Option)
Kaynak: Ozkan, 2008, 5.109

Sekil: 2°de de yer alan 8.000 USD (OP) primli bir satma (put) opsiyonunda, esik (strike,
exercise) diizeyinin 1.500 birim (E), birikimli IGD’nin 1.392 birim (IGD) ve endeks
birimi bagina 6deme tutarinin 10.000 USD (ET) olmasi halinde opsiyon alicisinin vade
sonu net nakit girisi (NG);
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NG =[(E - IGD)ET]-OP
(4)
NG =[(1.500 —1.392)10.000USD] —8.000USD =1.072.000USD

olarak hesaplanacaktir. Opsiyonda bir 6édeme tavaninin (6rnegin; 1 milyon $) soz
konusu olmasi halinde, opsiyonu elinde bulunduran taraf, tavan limiti kadar tazminat

saglayacaktir (NG =1.000.000USD —8.000USD = 992.000USD) .

Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli’'nden yararlanarak, HRY opsiyonlarimin
(HDD, CDD) alma (call: C) ve satma (put: P) opsiyon degerlerinin veya fiyatlarinin
hesaplanma yontemini asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir (Benth ve Benth,
2013, s. 157-158, 168; Cao ve Wei, 2004):

Call Opsiyonun Degeri:
Cpt,7,K,7,,7,) = e_r(H)EQ [max(F), (7,7,,7,) — K:O)‘Fz ] (5

nt

Put Opsiyonun Degeri:
P17, K 7,7,)= e_r(r_[)EQ [max(K - F,,(7,7,,7, )90)‘1:[] (6)

Foypt,7,,7,)— K
Z car(T,T15T5) %)

CDD ve HDD igin call ve put opsiyon degerlerini N ile tanimlarsak, call ve put opsiyon
degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in, d kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunu ifade
etmek lzere:

C,(t,7,K,7,,1,)=e""F (t,7,7,,7,)D(d,) —e """ KD(d,)
(®)

P,(t,7,K,7,,7,) = "TVKD(-d,)—e " F, (t,1,7,,7,)D(~d,)
9

d(t,r,,7,,K) =

In Fy (1,7,7,) I K + %fzjv(s,rl,rz)ds

dy = — (10)
Jj 37 (5,7,,7,)ds
In K-
Fy (6,7, 7,) — K—E.[ 3" (5.7,,7,)ds
d, = \/ 2
$,T,,T,)ds
[ DIMCSNS "

yazabiliriz. Call ve put degerleri arbitraj olanaginin bulunmadig1 pozisyonlari realize
etmektedir.
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Formiillerde CDD ya da HDD degerini gosteren Ind; (1;, 1,) doneminde 6l¢iilmiis hava
degiskenleri endeks degerlerini ifade etmektedir. C,, ,(¢,7,K,7,,7,) ise K uygulama

(exercise) fiyatindan 1 > t opsiyon uygulama vadesinde yer alan t > 0 anindaki call veya
put opsiyon fiyatidir. Ayrica opsiyonun hesaplanma aninda t < 1; olup, F opsiyonun
spot fiyatini gostermektedir.

Bu durumda put-call paritesi asagidaki gibi ifade edebilir:
Cpu(t,7,K,7,,7,) = P, (t,7,K,7,,7,) =" F,,
(12)

4. Hava Riski Tiirev Uriinlerinin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi

(t,7,,7,)—e K

Son bes yilda fazla degismemekle birlikte, 2013 yil1 itibar1 ile Tiirkiye’de tarim sektorii
toplam istihdamda % 23,5, milli gelirde % 7,4 ve ihracatta % 8,7 oraninda bir paya
sahiptir (www.tuik.gov.tr). Tarim alanlar1 bakimindan Tiirkiye; diinyada 24., AB’de 1.;
bugday iiretiminde diinyada 8., AB’de 1.; pamuk iiretiminde diinyada 6., AB’de 1.;
toplam sebze iiretiminde diinyada 2., AB’de 1. swrada yer almaktadir
(www.tarim.gov.tr,2015).

Tirkiye’de tarim sektorii, diinya konjonktiirtine uygun bir karakteristik yap1 ve risk
egilimi gostermektedir. Bu risklere karsi koruma araci olarak sadece tarim sigortalari
kullanilmaktadir. Tarim sigortas1 uygulamalar1 ise genel sigortacilik kanunu
cercevesinde bitkisel iriinlerin dolu riskine karsi sigortalanmasi ile 1957 yilinda
baglamig, fakat sistem, sektoriin Ozelligi dolayisiyla, bagimsiz bir yasal zemin
olusturulamadigindan istenen basartya ulagamamistir (Karaca, 2011).

Dolayistyla; tarimsal koruma sisteminin tamamlayici bir unsuru olarak hava riski tiirev
griinlerinin kullanilmasi ve tiirev iiriin piyasasinin olusturulmasi; sermaye piyasalarinin
gelisimi, uluslararasi entegrasyonu ve finansal araclarin cesitlendirilmesi agisindan
biiylik 6nem tasimaktadir. Bunun i¢in, hentiz kullanilmayan hava riski tiirev iiriinlerinin
Tiirkiye’de uygulanabilirliginin irdelenmesi gerekmektedir.

Hava riski tiirev trtinlerinin Tiirkiye’de uygulanabilirligini test ederken, hava kosullari
ile tiretim miktar1 ve fiyat arasindaki iligkiye bakilmalidir. Degiskenler arasindaki
iliskinin istatistiki olarak anlamliliginin saptanmasi, hava riski tiirev iiriin piyasalarmin
olusturulmasi agisindan uygun bir ortamin varligina giiclii bir kanit olusturacaktir.

4.1. Hava Riskinin Tarim Sektoriine Etkileri

Tarim sekt6riinde hava kosullar1 ve iiriin verimi, iiretim hacmi arasindaki iliskileri
inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢aligma bulunmaktadir.

Alaton, Djehiche, ve Stillberger (2002) hava riski tiirev sézlesmelerinin kisa vadeli fiyat
degisimlerinin 6ngoriilerinde meteorolojik tahminlerin kullanilmasini, uzun vadeler igin
ise genel trendlerin baz alinmasini 6nermektedirler. Jewson ve Caballero (2003) ise
meteorolojik tahminlerin kisa vadeli (12 giinlik) fiyat degisimlerinde nasil
kullanilabilecegini daha somut bir modelle ortaya koymaktadirlar.

Yoo (2004) normale yakin, normal tstii ve alti, {i¢ olasi senaryoya gore mevsimsel
etkileri siniflandirarak bir yillik bir dénemde mevsimsel meteorolojik tahminlerin
fiyatlamada nasil kullanilabilecegini gostermektedir. Benth ve Meyer (2009) Chicago
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Merchantile Exchange (CME) elektrik piyasalarindaki spot fiyatlarla meteorolojik
tahminler arasindaki aylik ve mevsimsel iliskileri irdelemisler ve meteorolojik hava
tahminlerinin fiyatlar etkiledigi sonucuna varmislardir.

Brockett ve ark. (2007) yaptiklari ampirik arastrmada CME ve RMS (Risk
Management Solutions, Inc.)’nin kullanmis olduklar1 hava riski endekslerinden RMS
endeksinin daha giivenilir oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica: ABD’de tiirev {iriin
islemlerinin gerceklestirildigi sehirlerdeki giincel hava verileri ile tiirev iiriin verilerini
karsilastirmiglardir. Hava risklerinin hedge edilmesi konusunda ve tiirev iiriin
stratejilerinin etkin kullanim1 alaninda ki mevsiminin yaz mevsimine gore daha anlaml
sonuglar verdigi kanisina ulagmislar, hava riskine iligkin sonuglarin ve buna bagli olarak
kullanilan hedge stratejilerinin ya da hava riski tiirev araglarmin {ilkenin farkl
bolgelerinde tamamen farkli 6zellikleri oldugunu ifade etmislerdir.

Yapilan ampirik aragtirmalar hava riski tlirev {riin primlerinin meteorolojik
tahminlerden oldukc¢a fazla etkilendigini ortaya koymustur (Ritter ve ark., 2010). Bir
iilkenin meteorolojik tahminlerindeki tutarlilik arttik¢a, finansal {irtiniin risk primindeki
dalgalanmanin azalacagini veya tersini sdylemek miimkiindiir (Stoppa ve Hess, 2003).
Meteorolojik tahminlerdeki tutarliligin yan1 sira vadenin uzunlugunun prim
volatilitesinin dalga boyunu daha da azaltacag agiktir.

4.2. Analiz Yontemi:

Tarimsal tiretimi yagmurun yani sira sicaklik, riizgar, ve kar da etkilemektedir. Bu
nedenle analizin bagimsiz degiskenlerini riizgar hizi, sicaklik, yagis ve kar kalinhigt
parametreleri  olusturmustur. Giinlik meteorolojik veriler, Meteoroloji Genel
Miidiirliigii’'nden saglanmistir. Tiirkiye’de 2007 yil1 basindan bu yana tutulmakta olan
istatistiki esik degerler, il ve bazi ilgeler bazinda aylik ve yillik verileri kapsamaktadir.
Esik degerleri 1960 yili dahil daha eski tarihlere dogru gotiirmeyi saglayacak giinlitk
veya giin-i¢ci meteorolojik olaylar ayrintisinda Meteoroloji Genel Midiirliigii’'nde veri
seti olarak bulmak miimkiindiir. Bu veri setleri genel, bolgesel ve yoresel bazda HDD,
CDD gibi HRY endekslerine kolayca doniistiiriilebilir.

Tarimsal ¢iktilar igerisinde en biiyiik iiretim hacmine sahip pamuk ve bugday, analizde
bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Alim-satim islemlerinin gergeklestirildigi
ticaret borsalarinda diger iiriinlere kiyasla ¢ok daha kesintisiz bir fiyat serisinin varligi,
bu iki Giriiniin baz alinmasinda diger bir etken olmustur. Ayrica Borsa Istanbul (BIST)
biinyesinde faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)’nin, Emtia
Vadeli islem Ana Pazari’'nda sadece pamuk (Ege Standart 1 Baz Kalite Pamuk) ve
bugday (Toprak Mahsulleri Ofisi’nin smiflandirmasi esas alinarak belirlenen Anadolu
Kirmizi Sert Baz Kalite Bugday) islem gormektedir. Tablo: 1°den de goriilecegi gibi
VIOP biinyesindeki islem sayilari, istatistiki olarak anlamli biiyiiklikkte bir seri
olusturamamaktadir. (2014 yili basinda faaliyete gecen Elektrik Vadeli Islem Ana
Pazari’nda ise 2014 yil1 sonu itibari ile hig¢ bir islem gerceklesmemistir.)
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Tablo 1: VIOP Emtia Vadeli islem Ana Pazar1 islem Adetleri
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Kaynak: BIST verilerinden derlenmistir.

Bu nedenle igslemlerin en yogun gerceklestirildigi ticaret borsalar1 verileri kullanilmistir.
Pamuk’ta izmir, bugdayda ise Konya, Eskisehir, Edirne ve Polath ticaret borsalarmin
giinliik ortalama islem fiyatlart bagimli degisken olarak alinmigtir. Bu illerin borsalart,
BIST tarafindan da Vade Sonu Uzlagma Fiyatlari’nin belirlenmesinde baz alinan
borsalardir. Ayrica; Ankara ili tiretimi igerisinde gosterilmesi nedeni ile Polatl ilgesinin
giretimi bir kenara birakildiginda, Tiirkiye geneli igerisinde ii¢ ilin toplam bugday
iretimi %40 oraninin iizerinde 6nemli bir pay olusturmaktadir (Sekil: 3).

Sekil 3: Konya Eskisehir ve Edirne illerinin Tiirkiye Geneli Bugday Uretim Paylar1 (%)
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Kaynak: http://tuikapp.tuik.gov.tr/bitkiselapp/bitkisel.zul,2014’den derlenerek,
hazirlanmustir.

Analizde eviews-8 kullanilmigtir. Tablo: 2’den de goriildiigu gibi; degiskenler,
kodlarinin bagina ilgili bolgelerin ilk iki harfi eklenerek ayristirilmistir (6rnegin;
KOBUGDAY ve KOGOS Konya ilinin Bugday ve Giinliik Ortala Sicaklik verilerini
simgelemektedir).
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Tablo 2: Analiz Dénemi, Kullanilan Veriler ve Degiskenler

DEGISKEN DEGISKENIN KODU ANALIiZ DONEMI
Pamuk PAMUK Bolge D6nem
Bugday BUGDAY izmir 21/04/2008-
10/10/2013
Gunlik Ortalama Riizgar GORH Konya 02/01/2008-
Hizi 10/03/2014
Guinlik Ortalama Sicakhk GOS Eskisehir | 06/01/2010-
12/03/2014
Glnllk Toplam Yagis GTY Edirne 03/01/2011-
31/03/2014
Glinlik Mevcut Kar GMKK Polath 15/01/2008-
Kalhnhg 28/03/2014

GORH, GOS, GTY, GMKK birbirini mutlaka etkiledigi (kar yagisinin diisiik sicaklikta
ve riizgdrda meydana gelmesi veya giinesli iken yagmur veya karin yagmamasi gibi) ve
¢oklu dogrusal baglilik problemi yaratacagi ig¢in ¢oklu regresyon yontemi yerine, tek
degiskenli regresyon modeli uygulanmistir.

GORH ile GOS bagimsiz degiskenlerinin ve PAMUK ile BUGDAY bagiml
degiskenlerinin birlikte analizlerinde logaritmalar1 alinarak, kullanilmistir. Logaritmasi
alinan degiskenlerin kodlarinin bagina LOG simgesi eklenmistir. Yilin genelinde
yagmur ve kar yagisinin gerceklestigi giin sayisinin az sayida olmasit ve yagis
almmayan giinlerin yagis miktarinin sifir olarak belirtilmesi nedeni ile GTY, GMKK ve
dolayisi ile PAMUK ve BUGDAY verileri logaritmasiz degerleri ile uygulanmistir.

Hava kosullarinin mutlaka riizgér ve sicaklik verisi tasimasi gerceginden hareketle, s6z
konusu GORH ve GOS’a ait regresyon denklemleri icin “c” sabit degerleri dikkate
almmamistir.

Esbiitiinlesik olan serilerin kalinti degerinin duragan oldugu goriilmiistiir. Regresyon
denklemleri verilen serilerin, t istatistikleri anlamli bulunmustur.

4.3. izmir Bolgesi Sonuclari:

Pamuk degiskeninin 1.dereceden duragan (Augmented Dickey Fuller Unit Root Test:
ADF Birim Kok Testi) olmasi nedeni ile diger degiskenlerde 1.dereceden
duraganlastirilmistir. Bagimli (PAMUK Fiyat Endeksi) ve bagimsiz (GORH, GOS,
GTY -izmir’de bu periyodda kar yagis1 ger¢eklesmedigi igin, kar yagisi degiskenler
arasinda yer almamistir-) degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligini
(cointegration) belirlemek amactyla esbiitiinlesme testleri (Engle Granger Cointegraion
Test) uygulanmigtir. Kalint1 (residual)’larin da duragan oldugunun saptanmasi PAMUK
ile diger bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu gostermistir.
PAMUK-GTY serilerinin kalintilarinin 2.dereceden duragan oldugu anlasilmistir.

Tablo 3: izmir Bolgesi Fiyat-Hava Riski iliskisi
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DEGISKEN REGRESYON DENKLEMI R’
PAMUK D(LOGPAMUK) =0.00671396937577* D(LOGIZGORH ) | 0.006310
IZGORH

PAMUK D(LOGPAMUK) =—-0.0593256442868 * D(LOGIZGOS) 0.038010
1ZGOS

PAMUK D(PAMUK ,2)=-0.01246105919* D(IZGTY,2) 0.008317
IZGTY

Tablo 3°den de goriildiigii gibi GORH’daki 1 birimlik artis (azalis) PAMUK fiyatinin
%0,6713969 artmasina (azalmasma), GOS ve GTY’daki 1 birimlik artis (azalig) ise
PAMUK fiyatinin azalmasina (artmasina) neden olmaktadir.

4.4. Konya Bélgesi Sonuclar:

Bugday, GORH, GOS, GTY ve GMKK serilerinin 1.dereceden duragan olduklar1
goriilmiistir. BUGDAY-GORH, BUGDAY-GOS ve BUGDAY-GMKK serilerinin
(Prob.>%5) esbiitiinlesik olmadiklar1 anlagilmistir. BUGDAY-GTY serisinin ise
esbiitiinlesik olduklar1 saptanmistir.

Tablo 4: Konya Bolgesi Fiyat-Hava Riski Iliskisi

DEGISKEN REGRESYON DENKLEMI R’
KOBUGDAY D(KOBUGDAY) =0.000940359* D(KOGTY) | 0.014925
KOGTY

Konya bolgesinde; GTY deki 1 birimlik artis, bugday fiyatlarinin da artmasina neden
olmaktadr.

4.5. Eskisehir Bolgesi Sonuclari:

BUGDAY, GORH, GOS, GMKK’nin birinci dereceden duragan olmalarina karsilik,
esbiitiinlesik olmadiklar1 saptanmigtir. GTY serisi ise 1.dereceden duragan olup,
BUGDAY verileri ile esbiitiinlesiktir.

Tablo 5: Eskisehir Bolgesi Fiyat-Hava Riski iliskisi

DEGISKEN REGRESYON DENKLEMi R’
ESBUGDAY D(ESBUGDAY,11) =-0.0026511* D(ESGTY,11) | 0.029663
ESGTY

Eskisehir bolgesinde, GTY bugday fiyatlarini ters yonlii olarak etkilemektedir.
4.6. Edirne Bélgesi Sonuclar::

Seriler, 1.dereceden duragandir. Ancak; t istatistikleri anlamsiz olup, esbiitiinlesik
olmadiklarr goriilmiistiir.

4.7. Polath Bélgesi Sonuclar:

LOGPOBUGDAY ile LOGPOGORH, LOGPOGOS ve POGTY’mn 1. ve POGMKK’nin
2. dereceden esbiitiinlesik olduklar1 gortilmiistiir.

Tablo 6: Polatli Bolgesi Fiyat-Hava Riski iliskisi
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2

DEGISKEN REGRESYON DENKLEMI R

POBUGDAY D(LOGPOBUGDAY)=-0.001972118123* D(LOGPOGORH) 0.000455
ESSSSSAY D(LOGPOBUGDAY)=-0.01137874984 * D(LOGPOGOS) 0.005822
ESSSZDAY D(POBUGDAY) =0.000531744* D(POGTY) 0.006796
:gngJ\éDAY D(POBUGDAY ,2)=-0.0031927* D(POGMKK ,2) 0.010266

POGMKK

(GOS degerlerini negatiften kurtarmak i¢in mutlak deger yerine, biitiin degerlere +14
eklenmistir.)

Polatl bolgesinde; bugday fiyat1 itizerinde GTY’nin pozitif, GORH, GOS ve
GMKK ’nin ise negatif yonlii bir etkisi s6z konusudur.

4.8. Bulgularin Degerlendirilmesi:
Analizde saptanilan bulgulardan asagidaki degerlendirmeye ve nedenlere ulagilmistir:

a) Tek bir bagimsiz degiskenin alinmasi nedeni ile degiskenler arasindaki
bagmtilar ve R¥ler diisitk ¢tkmistir. Yine de sonuglar hava kosullari ile iiriin
fiyatlar1 arasinda bir iligkinin var oldugunu gostermektedir.

b) TMO (Toprak Mahsiilleri Ofisi)’nin yaptig1 alimlar ve fiyatlandirmalar hava
kosullarinin fiyatlar iizerinde yaratmasi gereken etkileri
anlamsizlastirmaktadir.

¢) Yurt digindan yapilan ve  Onemli tutarlara  ulasan ithalat,
(http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046,2014) fiyatlarin hava
kosullarina bagliligini belirsizlestirmektedir.

d) Borsalarda islemlerin alici (tiiccar) egemen yapisi, fiyatlar1 yapay olarak satici
(tretici) aleyhine farklilagtirmakta ve hava kosullarinin etkilerini
simirlamaktadir.

5. Sonuc¢

Hava kosullarnin mevsim normallerinin istinde veya altinda seyretmesinden
kaynaklanan risklerin kiiresel, iilkesel ve yoresel ekonomi iizerinde ciddi olumsuz
etkileri olmaktadir. Sistematik risk 6zelligi gosteren bu tiir bagimsiz degiskenlerin
firmalarin finansal yapilarinda yaratabilecegi tahribata kars1 geleneksel sigorta tirtinleri
ile korunmak miimkiindiir. Ancak; sigortanin sagladigi koruma hem sinirlidir hem de
taraflarin1 zarara karst hukuki olarak tartigmali bir pozisyonda uzun siire baglayici
olabilmektedir.

Hava  kosullarindaki  degismelerden  kaynaklanan  risklerin  y®netilmesinde
kullanilabilecek ikinci etkin korunma araci, 1996 yilindan bu yana finansal piyasalarda
gelistirilen ve kullanim alani hizla genisleyen hava riski tiirev iiriinleridir. Ozellikle
gelismis tilkelerde organize piyasalarda artan bir hacimde kullanilmakta olan hava riski
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tiirev {rilinleri, gelecekteki nakit akislarini koruma altina alarak, firmalarin fon y6netim
kabiliyetlerini genigletici 6nemli bir finansal arag¢ haline gelmistir.

Degisik tilkeler i¢in yapilan ampirik arastirmalarda, hava kosullarindaki degismeler ile
gretim miktar1 ve irlin fiyatlar1 arasinda beklentilere uygun, oldukga yiiksek bir
korelasyonun varligi saptanmigtir. Tiirkiye’de tarim sektdriinde diger zirai iirtinlerin
fiyat ve miktarlarinda yeterli ve saghkli verinin bulunmamasi nedeni ile bugday ve
pamugun baz alindig1 aragtirmamizda, istatistiki anlamda diisiik bir korelasyonun varligi
belirlenmekle birlikte, hava kosullarindaki degiskenligin fiyatlar1 etkiledigi
goriillmustir.

Diger ampirik arastirmalara gore etkinin sinirlt bulunmasi, kamunun fiyat ve miktara
dogrudan ve disalim yolu ile miidahalesi ile ticaret borsalarinda alic1 egemen bir
piyasanin  varligindan kaynaklanmaktadir. Hava kosullarina  bagh  riskleri
simirlandirmay1 hedefleyen bu yapi, tarim sektoriinde serbest piyasa mantigina uygun
olmayan bir fiyat olusumuna neden olmaktadir. Ayrica; Tirkiye’de tarim sigortalariin
kapsaminin ve uygulama alanlarinin yetersizliginin yani sira yayginhigmin sinirliligi,
hava riski yonetiminde onemli bir bosluk yaratmaktadir. Oysa hava riski tiirev
piyasasinin olusturulmasi i¢in yeterli meteorolojik veri seti ve uluslararasi piyasalarda
uygun érnekler bulunmaktadir.

Tiirkiye’de sadece tarimsal alanda degil, her sektérde etkin ve adil fiyat olusumunun
kosullarini tamamlayici bir finansal arag olarak hava riski tiirev tirtinlerinin kullaniminin
gerekliligi anlasilmaktadir. Bunun i¢in mevcut vadeli islemler piyasasinin
yayginlastirilmasi, vadeli islemler piyasasi igerisinde uygun bir hava riski tiirev iiriin
piyasanin varlig1 ve potansiyel taraflarin yonlendirilmesi gerekmektedir.
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