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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Egzotik Opsiyonlar: Hava Durumu Opsiyonlar1 Uzerine Bir Inceleme

Mehmet Fatih GORGUN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Programi

Opsiyon piyasalarinin gelismesi sonucu yatirimcilar iiriinler hakkinda daha
¢ok bilgi sahibi olmus, istek ve ihtiyaclar1 da bu dogrultuda artis gostermistir.
Standart opsiyon iiriinlerinin cevap vermekte yetersiz kaldigi bu istek ve
ihtiyaclar yeni nesil opsiyonlarin ortaya ¢cikmasinda onemli bir rol oynamistir.
Yeni nesil olarak nitelendirilen egzotik opsiyonlar, kisisel yatirnmcilara daha
iyi hizmet verebilmek icin o0zel kosullar eklenmis standart olmayan ve
genellikle tezgah iistii piyasalarda islem goren opsiyonlardir. Egzotik
opsiyonlar, Kisisel yatirnmer ihtiyaclar icin onlar1 daha esnek ve uygun hale

getiren baz1 6zel kosullar1 beraberinde getirmektedir.

Egzotik opsiyon tiirlerinden biri olan hava durumu opsiyonlarimin amaci,
sirketlere hava durumundaki dalgalanmalara kars1 kendilerini giivence altina
alma imkanini saglamaktir. 1997°de tezgah iistii olarak baslayan hava durumu

opsiyon piyasasi giiclii bir biiyiime gostermistir.

Bu calismada, en cok kullanilan egzotik opsiyon tiirleri tamtilmis ve hava
durumu opsiyonlari iizerinde durulmustur. Uygulama kisminda, bir havayolu
sirketinin hava durumu opsiyonlarimi kullanarak, hava durumu risklerinden
korunmak icin uyguladig: strateji irdelenmistir. Bunun icin, son yirmi yilhk
veriler yardimiyla endeksler olusturulmus ve bu endekslere gore bir uygulama

diizeyi belirlenmistir. Vade sonunda gerceklesen degerler uygulama diizeyiyle



karsilagtirilmis ve bir sonuca varilmistir. Opsiyonun fiyatlamasi1 Burn Analizi

ile yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Egzotik Opsiyonlar, Hava Durumu Opsiyonlari, Burn

Analizi



ABSTRACT
Master Thesis
Exotic Options: An Examination on Weather Options

Mehmet Fatih GORGUN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Bussines Admistration

Finance Program

As a result of development of the options market, investors had had
more information about products and accordingly their requests and needs
have increased. These requests and needs whom standard option products are
incapable to satisfy have an important role in arising of new generation
options. Exotic options, which are described as new generation, are non-
standard options which have some additional special conditions in order to be
able to offer better service to individual investors and traded in over-the-
counter markets. Exotic options carry with them some conditions which make

them more flexible and appropriate for the needs of individual investors.

Weather options being a type of exotic options purpose to enable
companies to cover themselves against weather fluctuations. Weather options
market, which started its trades as over-the-counter in 1997, achieved a strong

growth.

In this study, exotic option types which are most used and weather
options are introduced. In application part, a strategy for hedging of weather
risks whom an air carrier applied by using weather options is examined. For
the examination, some indexes are prepared by the aid of 20 year datas and a
strike value is determined as per these indexes. The strike value is compared
with actual values at maturity and a conclusion is reached. Option is priced
with Burn Analysis.

Keywords: Exotic Options, Weather Options, Burn Analysis

Vi



ICINDEKILER
EGZOTIiK OPSIYONLAR: HAVA DURUMU OPSiYONLARI
UZERINE BIiR INCELEME

YEMIN METNI

TUTANAK

OZET

ABSTRACT

ICINDEKILER
KISALTMALAR

SEKIL VE TABLO LISTESI

GIRIS

BIRINCIi BOLUM
OPSIiYONLAR

1.1. OPSIYONLARLA ILGILI TEMEL KAVRAMLAR
1.1.1. Opsiyon Tanimi ve Tiirleri
1.1.2. Opsiyon Primi
1.1.3. Uygulama Fiyati
1.1.4. Opsiyon Vadesi
1.1.5. Vade Yapisina Gore Opsiyon Tipleri
1.1.5.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar
1.1.5.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar
1.1.6. Karlilik Agisindan Opsiyonlar
1.1.6.1. Karda Opsiyonlar
1.1.6.2. Basa Bas Opsiyonlar
1.1.6.3. Zararda Opsiyonlar
1.1.7. Opsiyonlarin Asli Degeri ve Zaman Degeri
1.1.8. Opsiyon Piyasalari
1.1.8.1. Tezgah Ustii Piyasalar

vii

ii
1ii
v
vi
vii
X1

Xii

el B N I\ B e e e e Y e

—_—
o O



1.1.8.2. Organize Piyasalar
1.1.9. Diger Opsiyon Terimleri
1.1.9.1. Uzun Pozisyon
1.1.9.2. Kisa Pozisyon
1.1.9.3. Acik Pozisyon
1.1.9.4. Ters Islem (Pozisyon Kapatma)
1.1.9.5. Giivenceli Opsiyon (Covered Option)
1.1.9.6. Ciplak Opsiyon (Naked Option)
1.1.9.7. Fiziksel Teslim
1.1.9.8. Nakdi Uzlasma (Cash Settlement)
1.2. OPSIYON STRATEJILERI
1.2.1. Yayilma (Spread)
1.2.2. Pergel (Straddle)
1.2.3. Canak (Strangle)
1.2.4. Kelebek (Butterfly/Butterfly Spread)
1.2.5. Akbaba (Condor)
1.2.6. Cit
1.2.7. Sentetik Pozisyonlar
1.3. OPSIYON FIYATLAMASI
1.3.1. Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler
1.3.1.1. Spot Piyasa Fiyat1
1.3.1.2. Uygulama Fiyat1
1.3.1.3. Vadeye Kalan Siire
1.3.1.4. Degiskenlik (Volatilite)
1.3.1.5. Risksiz Faiz Orani
1.3.1.6. Kar Pay1
1.3.2. Opsiyon Duyarliligim Olgen Gostergeler (Greeks)
1.3.2.1. Delta (A)
1.3.2.2. Gamma (I)
1.3.2.3. Lambda (A)
1.3.2.4. Theta (®)
1.3.2.5. Vega ()

viii

11
12
12
13
13
14
14
14
15
15
15
15
18
20
20
21
23
24
25
25
26
26
27
27
27
28
28
29
30
31
31
32



1.3.2.6. Rho (p)

1.3.3. Opsiyon Fiyatlama Modelleri
1.3.3.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli (BSOPM)
1.3.3.2. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

IKiNCi BOLUM
EGZOTIK OPSIiYONLAR VE HAVA DURUMU OPSiYONLARI

2.1. EGZOTIK OPSIYONLAR
2.1.1. Tarihge
2.1.2. Vanilya Opsiyonlardan Egzotik Opsiyonlara Dogru Gelisim
2.1.3. Egzotik Opsiyon Piyasasi
2.1.4. Egzotik Opsiyon Tiirleri
2.1.4.1. Asya Opsiyonlar1 (Asian Options)
2.1.4.2. Gegmise Doniik Opsiyonlar (Look Back Options)
2.1.4.3. Bilesik Opsiyonlar (Compound Options)
2.1.4.4. Bariyer Opsiyonlar (Barrier Options)
2.1.4.5. ikili Opsiyonlar (Binary Options)
2.1.4.6. Bermuda Opsiyonlar (Bermudan Options)
2.1.4.7. Segici Opsiyonlar (Chooser Options)
2.1.4.8. Gokkusagi Opsiyonlari
2.1.4.9. Sepet Opsiyonlar (Basket Options)
2.1.4.10. Mandal Opsiyonlar (Cliquet/Ratchet Options)
2.2. HAVA DURUMU OPSIiYONLARI (WEATHER OPTIONS)
2.2.1. Hava Durumu Opsiyonlarinin Fiyatlandirilmasi
2.2.1.1. Monte Carlo Simiilasyonu
2.2.1.2. Burn Analizi

32
33
33
38

44
45
46
48
50
51
51
53
55
58
59
59
59
61
61
63
74
75
76



UCUNUCU BOLUM
HAVA DURUMU OPSiYONLARI UZERINE BiR INCELEME

3.1. UYGULAMANIN AMACI
3.2. VERILER

3.3. ANALIZ VE BULGULAR
SONUC VE ONERILER
KAYNAKCA

EK

78
79
79
86
88
97



ABD
AMEX
BSOPM
CAT
CBOE
CDD
CME
DAT
DTB
EOE
FAA
FLEX
FTSE
HDD
JWDI
JWX
LIFFE
LTOM
Met
MONEP
NAS
NCDC
NYSE
oCcC
OM
Pacific SE
PHLX
SOFFEX
VOB
WRMA

KISALTMALAR

Amerika Birlesik Devletleri

American Stock Exchange

Black-Scholes Option Pricing Model
Cumulative Annual Temperature
Chicago Board Options Exchange
Cooling Degree Days

Chicago Mercantile Exchange

Daily Average Temperature

Deutsche Terminboerse

Europen Options Stock Exchange

Federal Aviation Administration

Flexible Exchange Options

Financial Times Stock Exchange Index
Heating Degree Days

Japan Weather Derivatives Index
Japanese Weather Exchange

London International Financial Futures and Options Exchange
London Traded Options Market
Meteorology

Marche des Options Negociables de Paris
National Airspace System

National Climatic Data Center

New York Stock Exchange

Office of the Comptroller of the Currency
OM Stockholm Fondkommission

Pacific Stock Exchange

Philadelphia Stock Exchange

Swiss Options and Financial Futures Exchange
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Weather Risk Management Association



SEKIL VE TABLO LISTESI

SEKIL LISTESI

Sekil 1.1. Varlik Fiyati ve Opsiyon Degeri Hareketleri 39
Sekil 1.2. Binomial Agag 40
Sekil 2.1. Hava Durumu Riski Enstriimanlarina Olan Son

Kullanic1 Bazli Talep Dagilimi (2005 - 2006) 66
Sekil 2.2. Hava Durumu Riski Enstriimanlarina Olan Son

Kullanict Bazli Talep Dagilimi (2007) 67
Sekil 2.3. islem Yapilan Sozlesme Tipleri (Tahmini Deger Bazinda) 69
TABLO LiSTESI

Tablo 1.1. Opsiyon Stratejileri 24
Tablo 1.2. Sentetik Pozisyonlar 25
Tablo 1.3. Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler 28
Tablo 1.4. Opsiyon Duyarliligin1 Olgen Gostergeler

ve Genellestirilmis Black-Scholes Formiilii ile Hesaplanislari 38
Tablo 2.1. Egzotik Bariyer Opsiyonlar 57
Tablo 2.2. Hava Durumu Risklerine Daha Duyarli Olan Sektorler 68
Tablo 3.1. HDD Alim Opsiyonu Sézlesme Kosullar 80
Tablo 3.2. HDD Alim Opsiyonu Igin Burn Analizi 82

Tablo 3.3. 2009 Y1il1 Ocak Ay1 Giinliik Ortalama Sicaklik
ve HDD Degerleri 84

Xii



GIRiS

Piyasalarin serbestlesmesi, kiiresel ticaretteki biiylime ve devamli teknolojik
gelismeler son yillar boyunca finansal pazarlarda koklii degisikliklere neden
olmustur. Bu degisikliklerin ek bir sonucu olan pazar degiskenligi artisi, ayni
oranda risk yOnetimi {liriinlerine olan talebi de artirmistir. Bu talep artisi, 1970’lerin
standart gelecek sézlesmesi (futures) ve opsiyon {irlinlerinden, son yillardaki genis
yelpazeli tezgah {iistii piyasa lriinlerine kadar biiyliyen finansal tiirevlerin her
alaninda kendini gostermistir. Bu durum, elektrik hatta afet ve hava durumu gibi
yeni dayanak varliklara sahip egzotik opsiyon piyasasinin daha da gelismesini

saglamstir.

Bu c¢alismanin amaci, yeni nesil tiirev {irlinlerden olan egzotik opsiyonlari
tanitmak ve hava durumu opsiyonlar1 sayesinde sirketlerin, hava sartlarindan

kaynaklanan risklere karsi nasil korunma saglayabilecegini ele almaktir.

Calisma {i¢ ana boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde; opsiyonlarla ilgili genel aciklamalar, opsiyon stratejileri ve

opsiyon fiyatlama modelleri anlatilmigtir.

Ikinci boliimde; egzotik opsiyonlar tanitilmis, yazinda en ¢ok rastlanan
egzotik opsiyon tiirleri iizerinde durulmustur. Hava durumu opsiyonlarinin tarihi,
piyasast ve oOzellikleri hakkinda bilgiler verilerek, unsurlari ve fiyatlamasi

incelenmistir.

Ugiincii béliimde ise; bir hava durumu opsiyonu uygulamasi yapilmis ve
hava sicakliklarinin sirketler iizerindeki olumsuz etkileri iizerinde durulmustur.
Uygulamada, son yirmi yillik veriler yardimiyla endeksler olusturulmus ve bu
endekslere gore bir uygulama diizeyi belirlenmistir. Vade sonunda gergeklesen
degerler uygulama diizeyiyle karsilastirilmis ve bir sonuca varilmistir. Opsiyonun

fiyatlamas1 Burn Analizi ile yapilmistir.



BIRINCIi BOLUM

OPSIiYONLAR

Opsiyon sozlesmeleri olarak kabul edilen islemlerin antik kokleri Yunan
uygarligina kadar uzanmaktadir. Aristoteles iinlii eseri Politika’da (Politics), filozof
Thales’in basariyla gerceklestirdigi ilkel bir spekiilatif opsiyon isleminden
bahsetmektedir. Thales yaptig1 meteorolojik arastirmalar sonucu gelecek yaz zeytin
hasadinin fazla olacagini 6ngoérmiis ve yilin basinda Milet ve Chios’taki biitiin
zeytin preslerini talep fazla olmadigi i¢in diisiik bir maliyetle kiralamistir. Yaz
sezonu geldiginde zeytin hasadi ve es zamanli olarak da preslere olan talep
artmistir. Sonug¢ olarak Thales, kullanim hakkini daha 6nceden almig oldugu
presleri istedigi bir yiiksek fiyattan baskalarina kiralamis ve Onemli bir servet

edinmistir."

Antik ¢aglardaki opsiyon 6zellikleri tasiyan bir bagka islem ise; Incil’de
(Genesis 29), Laban’in Yakup’a hizmetinde yedi sene calismasi karsiliginda en
kiiciik kiz1 Rachel ile evlenme opsiyonu sunmasi seklinde gegmektedir. Bu hikaye
aynt zamanda - teslimatin yapilmama olasilig1 gibi - ilkel pazarlarin opsiyon
islemleri ile ilgili 6nemli bir zorluguna da 6rnek teskil etmektedir. Ciinkii opsiyon
primi yerine gegen yedi yillik zorunlu hizmet tamamlandiktan sonra Laban Yakup’a

Rachel ile degil de kizlarindan daha biiyiigii olan Leah ile evlenme izni vermistir.”

Fenike ve Roma donemlerinde gemilerle taginan irilinlerin teslimine
dayanan sdzlesmeler de opsiyon islemlerine benzemektedir. Bunun disinda orta ¢ag

boyunca ingiltere’de bugdaya dayali opsiyon islemleri yapilmistir.’

! Poitras, Geoffrey; The Early History of Option Contracts, Faculty of Business Administration,
Simon Fraser University, 2008, Syf 4.

2 A.e.; Syfs.

? Coskun, Metin; Risk Yonetim Araci Olarak Opsiyonlar ve IMKB’de Risk Yonetim Stratejilerinin
Uygulanmasi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi,
2001, Syf 7.



Yukarida bahsedilen opsiyon islemlerine benzeyen ilkel soézlesmelerin
disinda, gilinlimiiz opsiyon sozlesmelerinin ilk hali olarak kabul edilebilecek
opsiyon islemleri 1600’lerde Hollandali kullanicilar tarafindan laleler iizerine
yapilmustir. Lale soganlari, gergek degerlerinin bin katina ulasan fiyatlar ile
spekiilatif bir emtia olarak bir¢ok Hollandali tarafindan islem goérmiistiir. Bunun
tizerine lale iireticileri fiyatlarin diismesi halinde alicilarin kar edece§i opsiyon
sOzlesmeleri satmaya baslamistir. Ancak fiyatlarin diismesiyle lale iireticileri iflas
ederek sattiklar1 opsiyonlarin gereklerini yerine getirememis ve opsiyon
sOzlesmelerinin  sonlanmasina neden olmustur. 1900’lerde deniz asir1 tacirler
opsiyonlar1 tekrar ortaya ¢ikarmis ancak fiyatlarini manipiile etmistir. 1930’larda ve
2. Diinya Savasi’ndan 1956’ya kadar opsiyon islemleri ingiltere’de yasaklanmugtir.
Amerika’da ise opsiyonlar Chicago sokaklarinda yasa dist olarak islem goérmiistiir.
1934°te Opsiyon Saticilart Birligi (Options Dealers Association) kurulsa da islem
hacmi zayif kalmis ve opsiyon maliyetleri makul degerden (fair value) %30 daha

fazla gergeklesmistir.4

1973 yilina kadar opsiyon islemleri tezgah {istli piyasalarda islem
gormistiir. 1973 yilinda Chicago Board Options Exchange (CBOE)’nin
kurulmasiyla ilk defa opsiyonlar organize bir kurumda islem gérmeye baglamistir.
O sene hisse senedi alim opsiyonlariyla borsanin agilis1 yapilmis ve 1977°de de

hisse senedi satim opsiyonlar1 yatirimeilara sunulmustur.’

Bu tarihten itibaren opsiyon piyasalar1 baska borsalarin da (American
Exchange, Philadelphia Exhange, Pacific Exchange, New York Exchange)
kurulmasiyla bliylik gelisme yasamustir. 1980°lerin  baslarinda  opsiyon
borsalarindaki islem hacmi New York ve American hisse senedi borsalarindaki
hisse senedi islem hacmini agmasina ragmen 1987°de gerceklesen hisse senedi

piyasasindaki ¢okiis opsiyonlarin islem hacmini biiyiik oranda diisiirmiistiir.®

4 Daigler, Robert T.; Advanced Options Trading, McGraw-Hill Professional, 1993, Syf 2.

> Dénmez, Cetin Ali- ve dig.; Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, IMKB Yaywmlari, 2002, Syf
120’ye atfen Ata, Burak; Doviz Opsiyonlar1 ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali Finansman Bilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, 2003,
Syf 10.

% Daigler; a.g.e., syf 3.



Opsiyon sozlesmelerinin alinip satildig1 organize piyasalarin islem hacmini
olumsuz etkileyen bir bagka énemli faktor de organize piyasalara rakip olarak ¢ikan
tezgah istii piyasalarin varligi olmustur. Ancak, islemlerin en diisiik miktarinin
yiiksek olmasi dolayisiyla bireysel yatirimcilar genellikle bu yeni piyasaya katilma
imkanit bulamamistir. Kurumsal bir yapt kazanmaya baslayan tezgah sti
piyasalarin biiylimesi organize piyasalarin {izerinde bir baski olusturmaya
baslamistir. 1990’larin basinda organize piyasalar, yatirnmcilarin opsiyonlara olan
ilgisini uyarmak amaciyla daha yaratici olmaya ¢aligmis ve bir¢ok yeni ve karmasik

{irtinii piyasaya sunmustur.’

Son yillarda, 6zellikle gelismekte olan lilkelerde vadeli islem ve opsiyon
borsalar1 kurulmaya baglanmistir. Teknoloji ve kiiresellesmenin de yardimiyla tiim
diinyadaki opsiyon piyasalar1 hizla gelismekte ve gerek islem hacmi gerekse iiriin

cesitliligi her gecen giin artmaktadir.

1.1. OPSiYONLARLA iLGILIi TEMEL KAVRAMLAR

Bu béliimde, opsiyonlarin ¢esitleri, temel unsurlar1 ve piyasalar1 hakkinda

bilgiler verilecektir.

1.1.1. Opsiyon Tanimi ve Tiirleri

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona
dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal iiriinii, sermaye piyasast
aracint ve ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim-uygulama fiyati) alma
ya da satma hakkini belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (Iehdara)
veren ancak zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (kesideci) alict
tarafindan talep edilmesi halinde almaya veya satmaya zorunlu tutan

sozlesmelerdir.®

7 Coskun, Metin; Risk Yonetim Araci Olarak Opsiyonlar ve IMKB’de Risk Yénetim Stratejilerinin
Uygulanmasi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi,
2001, Syf 10.

¥ VOB; Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2009, Syf 172.



Buradaki temel 6zellik, opsiyon sahibinin bir zorunluluk degil ama hak
sahibi olmasidir. Ancak, opsiyon sahibi bu hakkin1 6énceden belirlenen zamanda
uygulamaya koymazsa hem opsiyon hem de uygulama firsati sona erecektir.
Opsiyon saticist ise, opsiyon uygulandigi takdirde opsiyonun geregini yerine
getirmek zorundadir. Ornegin, saticinin bir hisse senedini satin alma hakki sattigi
bir hisse senedi alim opsiyonu (call option) durumunda, opsiyon saticist opsiyon
uygulandig: takdirde o hisse senedini opsiyon alicisina satmak zorundadir. Saticinin
bir hisse senedini satma hakki sattig1 bir hisse senedi satim opsiyonu (put option)
durumunda ise, opsiyon saticisi opsiyon uygulandigi takdirde o hisse senedini

opsiyon alicisindan satin almak zorundadr.’

Yukarida da bahsedildigi gibi opsiyon tiirleri temel olarak alim opsiyonu ve
satim opsiyonu olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Alim opsiyonlar1 sahibine satin

alma hakki tanirken, satim opsiyonlari ise sahibine satma hakki tanimaktadir.

Alim opsiyonu alicisinin beklentisi, opsiyona konu olan varligin fiyatinin
gelecekte artacagi yoniindedir. Alict s6zlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan satin
alma hakkini, vade siiresince veya sonunda, varligin fiyatinin artmasi1 durumunda
kullanacaktir. Aksi halde ise opsiyon kullanilmayacak ve opsiyon sahibi 6dedigi
prim kadar zarar edecektir. Alim opsiyonu saticisinin beklentisi ise, opsiyona konu
olan varligin fiyatinin gelecekte diisecegi yoniindedir. Satici bu diislinceyle, zararini
disiirmek veya kar etmek adina opsiyon satarak prim elde etmektedir. Satim

opsiyonlari i¢in bu durumun tam tersi gecerli olacaktir.

1.1.2. Opsiyon Primi

Opsiyon primi ayni zamanda opsiyonun fiyatin1 temsil etmektedir.
Opsiyonlar alinip satilirken, alici sahip olacagr hak icin saticiya bir prim
O0demektedir. Bu prim, alict i¢in bir maliyet olustururken satici igin ise bir gelir

kaynagidir.

? Options Institute (CBOE); Options: Essential Concepts & Trading Strategies, McGraw-Hill
Professional, Third Edition, 1999, Syf 20.



1.1.3. Uygulama Fiyati

Opsiyon i¢in dnceden belirlenmis fiyat, uygulama fiyati (strike price) olarak
adlandirilmaktadir. Bir alim opsiyonu uygulandiginda, opsiyon sahibi dayanak
varligi alabilmek i¢in uygulama fiyati kadar 6deme yapmaktadir. Bir satim
opsiyonu uygulandiginda ise, opsiyon sahibi, dayanak varligin teslimi karsiliginda

uygulama fiyat: kadar (uygulama fiyat1 x varlik sayisi) para almaktadir.'®
1.1.4. Opsiyon Vadesi

Opsiyon sozlesmelerinin gegerli oldugu bir siire bulunmaktadir. Opsiyonun
vadesi, opsiyon alicisinin alma ya da satma hakkinin; saticisinin ise alma ya da
satma yiikiimlilliigiiniin hangi tarihe kadar gecerli oldugunu gostermektedir.'’

1.1.5. Vade Yapisina Gore Opsiyon Tipleri

Opsiyonlar, vade yapilarina gére, Avrupa tipi ve Amerikan tipi olmak tizere

ikiye ayrilmaktadir.
1.1.5.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyonun sagladigi hakkin sadece vade sonunda
kullanilmasina izin veren sézlesmelerdir. Bu tip s6zlesmelerde opsiyonun vadeden
once kullanilmasi miimkiin degildir.
1.1.5.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlar ise, opsiyonun sagladigi hakkin, vade sonu da

dahil olmak tlizere vade sonuna kadar olan siirede istenen zamanda kullanilmasina

izin vermektedir.

' Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 20.
'""'VOB; a.g.e., Syf 176.



Burada bilinmesi gereken bir baska nokta; opsiyonlarin Avrupa veya
Amerikan tipi olmalarmin cografi a¢idan higbir 6nem teskil etmemesidir. Her iki
opsiyon tiirii de, Avrupa ve Amerika dahil olmak {izere herhangi bir kitada islem

gorebilmektedir.

1.1.6. Karhlik Acisindan Opsiyonlar

Opsiyonun uygulama fiyati ile opsiyona konu olan dayanak varlik
arasindaki iligki opsiyonun karda/asli degerli (in-the-money), basa bas (at-the-
money) veya zararda/asli degersiz  (out-of-the-money) olma durumunu

belirlemektedir.'

1.1.6.1. Karda Opsiyonlar

Alim opsiyonlarinda, opsiyona konu olan dayanak varligin piyasa fiyati
opsiyonun uygulama fiyatindan yiiksekse, bu opsiyon karda olarak
nitelendirilmektedir. Satim opsiyonlarinda ise, dayanak varlik piyasa fiyati
opsiyonun uygulama fiyatindan diisiik oldugunda opsiyon karda olarak
nitelendirilmektedir. Buradaki mantik, opsiyonun o anda kullanilmas: halinde,
opsiyon sahibinin dayanak varligi o anki piyasa fiyatindan daha ucuza almasi veya

daha pahaliya satmasi sonucu kar elde edecegidir.

1.1.6.2. Basa Bas Opsiyonlar

Opsiyona konu olan dayanak varligin piyasa fiyati ile opsiyonun uygulama

fiyat1 birbirine esitse, bu opsiyon “basa bas opsiyon” olarak adlandirilmaktadir. Bu

durum, hem alim hem de satim opsiyonlar1 i¢in aynidir.

2 Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 22.



1.1.6.3. Zararda Opsiyonlar

Zararda opsiyonlar karda opsiyonlarin tam tersidir. Alim opsiyonlarinda,
opsiyona konu olan varligin piyasa fiyatinin opsiyonun uygulama fiyatindan daha
diisiik olmasi ve satim opsiyonlarinda ise, varligin piyasa fiyatinin uygulama
fiyatindan daha yiiksek olmasi durumunda bu opsiyonlar zararda olarak
nitelendirilmektedir. Bu durumdaki opsiyonlar sahibine ancak, piyasa fiyati
tizerindeki bir fiyattan alma ya da piyasa fiyati altindaki bir fiyattan satma hakki
vermektedir. Boyle bir hak opsiyon sahibine bir avantaj saglamayacak ve opsiyon

vade sonunda degersiz duruma diisecektir.

Burada belirtilmesi gereken bir nokta; opsiyonun vadesine kadar olan bir
zamanda, opsiyon zararda olsa bile, zaman degeri nedeniyle opsiyonun bir priminin

olmasidir."”

1.1.7. Opsiyonlarin Asli Degeri ve Zaman Degeri

Bir opsiyonun fiyati; asli/igsel deger (intrinsic value), zaman degeri/dissal
deger (time value/extrinsic value) veya her ikisinin kombinasyonundan
olugsmaktadir. Asli deger, bir opsiyon fiyatinin asli degerli (in-the-money) kismudir.

o e . . o . 14
Zaman degeri ise, opsiyon fiyatinin asli degeri agan kismudir.

Dayanak varlik fiyatinin, bir alim opsiyonunun uygulama fiyatindan ytiksek
oldugu durumlarda, varlik fiyat1i ile uygulama fiyati arasindaki fark alim
opsiyonunun asli degerini temsil etmektedir. Ornegin, dayanak varlik fiyat1 $53 ve
alim opsiyonunun uygulama fiyat1 $50 ise; bu opsiyonun asli degeri $3’dir.
Piyasanin bu opsiyon {iizerinde olusturacagi $3’1 asan herhangi bir deger ise
opsiyonun zaman degeri olacaktir. Zaman degerinin var olmasinin sebebi; piyasanin
her zaman, varlik fiyatlarinin $50’m altina diisebilecegi ve varlik sahiplerinin de

$3’dan daha fazla kayba ugrayabilecegini aklinda bulundurmasidir. Bu riskten

¥ VOB; a.g.e., Syf 179.
'* Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 23.



dolay1, opsiyon alicisinin $50 uygulama fiyath bir alim opsiyonu i¢in $3’dan daha
fazla bir prim 6demeye goniillii olmas1 gerekmektedir. Ciinkii, opsiyon alicisinin
riski, opsiyon i¢in ddedigi primle sinirhdir ve fiyatlarin $50’1in altina diismesi
durumunda opsiyon yazicisi kadar biiyiik riske katlanmayacaktir. Ayni opsiyon i¢in
$4 prim 6deyen alici, fiyatlarin diismesi olasiligina karsi koruma niteliginde ekstra

$1 6demis olacaktir.'

Bagka bir deyisle zaman degeri, opsiyon yazicisi tarafindan talep edilen bir

risk primidir ve asagidaki etmenlere dayanmaktadir:'®

o Gelecek sozlesmeleri fiyat1 (futures price) ile uygulama fiyati
arasindaki iliski.
e Gelecek sozlesmeleri fiyatinin degiskenligi.

e Vadeye kalan siire.

Satim opsiyonlari, dayanak varlik fiyati uygulama fiyatindan diisiik oldugu
zamanlarda asli degerli/karda (in-the-money) oldugu i¢in; bu opsiyonlarin asli
degeri, uygulama fiyatindan dayanak varlik fiyatinin ¢ikarilmast yoluyla

bulunmaktadir.

Baga bas opsiyonlar tiimiiyle zaman degerinden olugsmaktadir. Tanim geregi,
bir basa bas opsiyonun fiyati, opsiyon asli degerli olmadigi i¢in herhangi bir asli
deger icermemektedir.'” Aymi sey asli degersiz/zararda opsiyonlar icin de gecerli

olmaktadir.

Opsiyon primi, opsiyonun asli degeri ve zaman degeri toplamina esittir. Asli
degerin opsiyon priminden ¢ikarilmasi, zaman degerini vermektedir. Basa bas ve
zararda opsiyonlarda gergek deger sifir oldugundan, zaman degeri opsiyon primine

esittir

15 Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 23.

' Chorafas, Dimitris N.; Introduction to Derivative Financial Instruments, McGraw-Hill
Professional, 2008, Syf 153.

' Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 24.



1.1.8. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon piyasalari, sozlesmenin sekil sartlarinin standart olarak belirlendigi
organize piyasalar ve sdzlesmenin sekil sartlariin karsilikli ihtiyaglar gbz Oniine
aliarak, taraflar arasinda serbest¢e belirlendigi tezgah tistii piyasalar olmak lizere

ikiye ayrilmaktadir.'®

1.1.8.1. Tezgah Ustii Piyasalar

Opsiyon sozlesmesi sekil sartlarinin, karsilikl ihtiyaclar g6z 6niine alinarak,
taraflar arasinda serbestce belirlendigi piyasalara tezgah iistii piyasalar denmektedir.
Bu piyasalarda opsiyonlarin alim satimina yonelik islemlerin ger¢eklestigi merkezi
bir mekan yoktur. Tezgah iistli opsiyonlari, borsa opsiyonlarinin aksine
standartlagsmanin olmadigi, sozlesme biiyiikliigiiniin, vadenin ve kullanim fiyatinin
istege gore taraflar arasinda serbestce kararlastirildigi opsiyonlardir. Bu yapilariyla
opsiyonlar borsa opsiyonlarina gore daha esnektir. Ancak, standartlasmanin
olmamast sebebiyle opsiyonlarin edinilmesi biiyilkk zaman kaybma neden
olmaktadir. Takas merkezinin olmamasi, karsi tarafin yilikiimliliigiinii yerine
getirmemesi durumunda risk yarattigi gibi, alinan pozisyonun ters islemle
kapatilmas1 ancak karsi tarafin onayimna bagli kalmaktadir. Tezgah {istli piyasalar
ayn1 zamanda kredi riskine agiktir. Kredibilitesini kanitlayamamis olan yatirimcilar
bu piyasada kolay tutunamamaktadir. Ayrica, s6z konusu islemlerin biiyiikligi

birgok yatirimeinin altindan kalkamayacagi boyutta ger¢eklesmektedir. '

Bu piyasalar daha 6zel oldugundan, halk ve diger yatirimcilar yapilan
islemleri bilmemektedir. Bu, yapilan islemlerin kanunsuz ya da siipheli oldugu
anlamina gelmemektedir. Opsiyon borsasinda, satim opsiyonuna yapilan biiyiik bir

talep, kotii bir haberden dolay1 piyasa trendinin degisecegine yonelik bir sinyal

'8 Coskun; a.g.e., Syf 18.

' Akalm, ilker Osman; Hisse Senedi Uzerine Opsiyon Sézlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi,
Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Anabilim
Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, Syf 31-32.
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olarak algilanabilmektedir. Bu tip bir haber, beraberinde piyasanin da

dalgalanmasina neden olabilmektedir.?

1.1.8.2. Organize Piyasalar

Organize opsiyon piyasalari; tezgah {istii piyasalarda eksik olan alim satim
mekanini, hukuki altyapiyi, kurallari, sézlesmelerin standardizasyonunu (kullanim
fiyati, vade sonu tarihi vb.) ve likiditeyi tesis etmek amaciyla ortaya ¢ikmis, bu
suretle opsiyon sozlesmelerinin hisse senetleri gibi piyasada alinip satilabilirligini
hizlandirmis  ve  kolaylastirmig, opsiyon sozlesmelerinin  rahathikla el
degistirebilecegi bir ikinci el piyasanin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu ise en son
asamada, opsiyon soOzlesmelerinin devir hizimi, kiigiikk ve biiylik yatirimcilar

acisindan ulasilabilirligini artirmistir.”’

Organize opsiyon borsalari, opsiyon sozlesmelerinin ihtiyag duydugu
standard1 saglamistir. Opsiyon piyasasinda yasanan bu durum opsiyonlari daha
cekici hale getirmektedir. Fiziki bir mekanin saglanmasi, belirli kurallarin
getirilmesi ve soOzlesmelerde standardin yakalanmasi opsiyonlar1 daha kolay
pazarlanabilir hale getirmistir. Opsiyon sahibi, vade tarihinden Once opsiyonu
satmak istediginde ya da opsiyon saticist yiikiimliiligiinii bir bagkasina devretmek

istediginde borsada bunu gergeklestirebilmektedir.

Chicago Board Options Exchange, diinyada ilk opsiyon borsasi unvanin
tagirken, bu borsayr American Stock Exchange (AMEX), Philadelphia Stock
Exchange (PHLX), Pacific Stock Exchange (Pacific SE) ve New York Stock
Exchange (NYSE)’de yapilan opsiyon islemleri izlemistir. Avrupa’da ilk opsiyon
borsast ise, 1978 yilinda Europen Options Stock Exchange (EOE) adi ile

Amsterdam’da kurulmustur. Bunu ayni yil Ingiltere’de kurulmus olan London

% Coskun; a.g.e., Syf 19.

2! Yilmaz, Mustafa Kemal; Hisse Senedi Opsiyonlari ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Uygulanabilirligi, IMKB Yaywnlari, 1998, Syf 12-13’e atfen Akalin, ilker Osman; Hisse Senedi
Uzerine Opsiyon Sozlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasalari ve Borsa Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, Syf
33.
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Traded Options Market (LTOM)? izlemistir. 1980’lerin ikinci yarisinda Isvicre
(SOFFEX), Fransa (MONEP), Almanya (DTB) ve Isve¢ (OM)’in de dahil oldugu
birgok Avrupa lilkesinde opsiyon borsalar1 agilmaya baslamis, bu iilkeleri Japonya
(Osaka, Tokyo), Avustralya (Sydney) ve Singapur gibi uzak dogu iilkeleri takip

etmistir.”

Tiirkiye’de ise Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ilk kez 2005 yilinda
faaliyete gegmistir.

1.1.9. Diger Opsiyon Terimleri

Bu bagslik altinda opsiyon islemlerinde sik rastlanan terimler hakkinda bilgi

verilecektir.

1.1.9.1. Uzun Pozisyon

Uzun so6zciigii, kisinin opsiyonun sahibi pozisyonunda olmasi durumunu
ifade etmektedir. Bir uzun alim (long call) pozisyonu, boga piyasasi (bull market)**
diisiincesini yansitmakta ve piyasanin yiikselmesi beklendiginde alinmaktadir. Alict
piyasadaki potansiyel ylikselise karsilik bir prim 6demektedir. Uzun satim (long
put) pozisyonu ise, ay1 pozisyonunu (bearish position) belirtmekte ve piyasanin

diisecegi beklentisiyle alinmaktadir.*

Opsiyon sozlesmelerinde; alim opsiyonuna iligkin uzun pozisyon sahibi,
sO0zlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire iginde sozlesmeye konu teskil
eden varligi, s6zlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satin almak ya da

nakdi uzlagmada bulunmak hakkina sahiptir. Satim opsiyonuna iliskin uzun

2 LTOM, 1992 yilinda London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) ile
birlegmistir. Kaynak: wwwe.liffe.com/help/glossary/l.htm, 20/07/2009.

# Coskun; a.g.e., Syf21.

* Boga piyasasi, piyasada gelecekle ilgili iyimserligi ifade etmektedir ve yatirimcilar piyasanin
yiikselecegi beklentisi icindedir. Ay1 piyasasi ise, piyasanin genel olarak gelecek hakkinda karamsar
oldugunu ve diisiis beklendigini belirtmektedir.

% Chorafas; a.g.e., Syf 151.
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pozisyon sahibi, sozlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire iginde
sozlesmeye konu teskil eden varligi, s6zlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen

miktardan satmak ya da nakdi uzlasmada bulunmak hakkina sahiptir.”®
1.1.9.2. Kisa Pozisyon

Kisa sozciigii, kisinin opsiyonun yazicist pozisyonunda olmasini ifade
etmektedir. Kisa alim (short call), temelde ay1 piyasasi (bear market) pozisyonudur
ve piyasanin diismesi beklentisiyle alinmaktadir. Kisa satim (short put) pozisyonu

ise, yatirimeinin boga piyasast diisiincesi alimaktadir.”’

Opsiyon sozlesmelerinde; Alim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon sahibi,
sO0zlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire iginde sozlesmeye konu teskil
eden varligi, sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirlenen miktardan satmak ya da
nakdi uzlagmay1 saglamakla ylikiimliidiir. Satim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon
sahibi, sozlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire i¢cinde s6zlesmeye konu
teskil eden varligi, s6zlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktardan satin almak

ya da nakdi uzlasmay1 saglamakla yiikiimlidiir.*®
1.1.9.3. A¢ik Pozisyon

Belirlenmis vadede teslimi gerceklesecek veya nakit uzlasmasi yapilacak
herhangi bir aracin alimi veya satimi i¢in diizenlenmis olan tiim sdzlesmeler,
netlestirme, fiziki teslimatin veya nakdi uzlasmanin gerceklesmesi ya da
yiikimliiliiklerin yerine getirilmesine bagli olarak sonug¢lanincaya kadar “agik
pozisyon” olarak adlandirilir. Seans sonrasi, opsiyon sdzlesmesi bazinda piyasanin
genel acik pozisyon durumu tespit edilerek duyurulur. Piyasanin acik pozisyon
durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri

netlestirildikten sonra, opsiyon soOzlesme yiikiimliilikleri hala devam eden

% Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarmm Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik,
23/02/2001, Madde 31, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/20669.html, 20/07/2009.

" Chorafas; a.g.e., Syf 151.

% Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarmm Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik,
23/02/2001, Madde 32, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/20669.html, 20/07/2009.
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katilimcilarin tuttuklar1 acik pozisyon sayisini gosterir. Acik pozisyon sayisi,

piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisina esittir.”’

1.1.9.4. Ters Islem (Pozisyon Kapatma)

Opsiyon sozlesmeleri, acik pozisyonun ters islemle kapatilmasi yoluyla sona

ermektedir.

Opsiyon sozlesmelerinde ters igslem, aynmi Ozelliklere sahip sozlesme tiirii
bazinda olmak kaydiyla, s6zlesmenin islem gordiigii piyasadaki son islem giiniine
kadar; alim (satim) opsiyonunda uzun pozisyon alindiysa, alim (satim) opsiyonunda
kisa pozisyon alinarak ve yine alim (satim) opsiyonunda kisa pozisyon alindiysa,

alim (satim) opsiyonunda uzun pozisyon alinarak, pozisyonun tasfiyesidir.*’

1.1.9.5. Giivenceli Opsiyon (Covered Option)

Opsiyon yazicisi, opsiyonun uygulanmasi durumunda kendini giivence
altina almaya yetecek miktarda dayanak varliga sahipse, bu opsiyonlar “giivenceli
opsiyon” olarak adlandirilir. Siirli ve tanimlanmis bir riske sahip olan bu

opsiyonlar ¢iplak opsiyonlari tam tersidir.*'
1.1.9.6. Ciplak Opsiyon (Naked Option)
llgili dayanak varhiga sahip olunmadan yazilan opsiyonlardir. Ciplak

opsiyonlar, tasidiklari biiytik risk kadar piyasanin yonii dogrultusunda yiiksek kar

sansini da beraberinde getirmektedir.*

¥ Vadeli islemler Piyasasi Miidiirliigii (IMKB); Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, IMKB
Yayinlari, 2002, Syf 3-5.

% Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda Yo6netmelik,
23/02/2001, Madde 33, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/20669.html, 20/07/2009.

3! http://www.investorglossary.com/covered-option.htm, 20/07/2009.

32 http://www.businessdictionary.com/definition/naked-option.html, 20/07/2009.
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1.1.9.7. Fiziksel Teslim

Fiziksel teslimli bir opsiyon, uygulandig: takdirde sahibine, ilgili dayanak
varlig1 fiziksel olarak teslim alma (alim opsiyonu ise) veya teslim etme (satim

opsiyonu ise) hakki vermektedir.”

1.1.9.8. Nakdi Uzlasma (Cash Settlement)

Nakdi uzlagmali bir opsiyon sahibine, opsiyonun uygulandigi zamanki
varlik fiyati ile uygulama fiyati arasindaki farka dayanan bir nakit 6demesi alma

hakkr vermektedir.**

1.2. OPSiYON STRATEJILERI

Yatirimcilar, gerek riskten korunma (hedging) amaciyla gerekse spekiilatif
amagclarla birden fazla opsiyona yatirim yaparak degisik stratejiler iiretebilmektedir.

Asagida bu stratejilerle ilgili bilgiler verilecektir.

1.2.1. Yayilma (Spread)

Bir yayilma; degisik kosullu (uygulama fiyati, vade) ancak ayn1 dayanak
varlik iizerine bir opsiyon alinirken es zamanli olarak ayni tiirde bir diger opsiyonun
satilmast islemidir. Yayilma stratejisinin arkasindaki temel mantik, alinan bir
alim/satim opsiyonu riskinin bir bagka alim/satim opsiyonunun satilmasiyla azaltma
yoluna gidilmesidir. Bu stratejide; kisa alim pozisyonu (alim opsiyonu
satilmasi/yazilmasi), ancak uzun alim pozisyonunun (alim opsiyonu satin alinmast)
vadesinin kisa pozisyondaki ile esit veya ondan daha uzun oldugu durumda

korunmus kabul edilecektir.”

33 Chorafas; a.g.e., Syf 151.

A, Syf 151.

33 McMillan, Lawrence G.; Options as a Strategic Investment, Prentice Hall Press, Second Edition,
2003, Syf 168.
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Biitiin yayilma stratejileri (spreads) dikey, yatay ve diyagonal olmak iizere
tice ayrilmaktadir. Bir dikey yayilma, aym siireli ancak farkli uygulama fiyath
opsiyonlart i¢cermektedir. Ekim ay1 vadeli, $30 uygulama fiyatlh XYZ hisselerine
dayal1 bir opsiyonun alinmasi ve yine Ekim ay1 vadeli, $35 uygulama fiyathh XYZ
hisselerine dayali bir opsiyonun satilmasi dikey yayilma stratejisine bir ornek
olusturacaktir. Yatay yayilma, ayn1 uygulama fiyath ancak farkli siireli opsiyonlarin
kullanilmasiyla yapilmaktadir. Ornegin; Ocak ay1 vadeli, $35 uygulama fiyatls,
XYZ hisselerine dayali bir opsiyonun satilmasi ve eszamanli olarak Nisan ay1
vadeli, $35 uygulama fiyatli, XYZ hisselerine dayali bir opsiyonun alinmasi yatay
yayilma stratejisidir. Diyagonal yayilma ise, farkl siireli ve farkli uygulama fiyath
opsiyonlar1 igeren bir strateji olmakla beraber dikey ve yatay yayilma stratejilerinin
herhangi bir kombinasyonudur. Yayilma stratejilerini tanimlayan bu ii¢ isim,
gazetelerdeki opsiyon fiyatlarinin 6zetlerini sunan listelerle iligkilendirilebilecektir.
Dikey yayilma, bir gazetenin listesindeki ayni kolondan secilecek iki opsiyondan
olusurken; yatay yayilma ise, fiyatlari listenin ayni satirinda olan iki opsiyondan
olusacaktir.”® Gazetelerin liste formatiyla olan bu iliski onemli olmasa da,

yayilmanin yatay ya da dikey oldugunu anlamak i¢in kolay bir yoldur.”’

Yayilma stratejilerinin, boga yayilimi (bull spread) ve ay: yayilimi (bear
spread) olmak iizere iki ayr1 olusumu da mevcuttur. Bu stratejiler, adlarindan da
anlagilacagi gibi boga piyasast veya ayr piyasast beklentileri dogrultusunda

uygulanmaktadir.

Fiyatlarin yiikselecegini tahmin eden bir yatirimcimin diisiik uygulama
fiyath opsiyonu satin alip, yiiksek uygulama fiyatli opsiyonu satmasimna boga
yayilimi (dikey) adi verilmektedir. Fiyatlarin diisecegine inanan bir yatirimci ise
diisiik uygulama fiyath opsiyonu satip, yiiksek uygulama fiyatli opsiyonu satin

alarak ay1 yayilimi pozisyonu elde edebilmektedir.*®

36 Opsiyonlarin listelenmesinde; aymi vadeli opsiyonlar ayni kolonda (dikey) gosterilirken, ayni
fiyatli opsiyonlar ayn1 satirda (yatay) gosterilmektedir.

7 McMillan; a.g.e., Syf 169.

3% Bolak, Mehmet; Finans Miihendisligi: Kavramlar ve Araglar, Beta Yayinlari, 1998, Syf 137.
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Boga yayiliminda, genellikle ayni siireli opsiyonlarin kullanildigi dikey
boga yayilimi (vertical bull spread) uygulanmaktadir. Aym1 uygulama fiyath
opsiyonlarin kullanildigi boga yayilimlari, yatay boga yayilimi (horizontal bull

spread) olarak adlandirilmaktadir.

Yukaridaki iki yayilma bi¢iminin birlesimi olarak disiintildiigiinde, diistik
uygulama fiyatli ve uzun vadeli opsiyonu alip, yliksek uygulama fiyath kisa vadeli
opsiyonu satan yatirimcinin diyagonal boga yayilimi (diagonal bull spread); diisiik
uygulama fiyatli ve kisa vadeli opsiyonu satip, yiikksek uygulama fiyatli ve uzun
vadeli opsiyonu satin alan yatirimcinin ise diyagonal ay1 yayilimi (diagonal bear

spread) pozisyonu aldig1 sdylenebilecektir.*’

Boga yayiliminin nasil olusturulduguna bagli olarak alinan pozisyon asiri
agresif veya korumaci (conservative) olabilmektedir. Boga yayiliminin en sik
kullanilan sekli olan agresif yayilimda; varlik fiyati, yayilma (spread) kuruldugunda
genellikle daha yiiksek olan uygulama fiyatinin oldukga altindadir. Bu agresif boga
yayilimi, dayanak varlik fiyatinin vade sonuna kadar yeteri kadar yiikseldigi
durumlarda biiylik oranda bir getiri saglama yetenegine sahiptir. Yayilma (spread)
kuruldugu sirada, varlik fiyati daha diisiik olan uygulama fiyatina yakinsa bu
yayilimlar ¢ok cazip olmaktadir. Bu kosullar altinda kurulmus bir boga yayilim,
komisyonlar eklendikten sonra dahi, potansiyel bir yiiksek getiri saglayan ucuz
maliyetli bir yayilma stratejisi olacaktir. Asir1 agresif boga yayilimi ise “zararda
yayilma (out-of-the-money spread)” olarak adlandirilmaktadir. Béyle bir yayilimda,
yayilma kuruldugu sirada, her iki opsiyon da asli degersizdir. Bu yayilimlar, asir
ucuz olmakla beraber, varlik fiyatinin, vade sonuna kadar daha yiiksek olan
uygulama fiyatinin iizerine tirmanmasi durumunda c¢ok yiiksek getiri

saglamaktadir.*

Ay1 yayilimlan, varlik fiyatlarinin diismesinden kar saglanacak sekilde

tasarlanmis opsiyon birlesimleridir. Ornek vermek gerekirse; aym varliga dayanan,

 Bolak; a.g.e., Syf 140.
% McMillan; a.g.e., Syf 175.
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aym siireli, farkli uygulama fiyatlarina sahip alim opsiyonlarini igeren bir “dikey
alim ay1 yayilim (vertical call bear spread)” ele alinabilecektir. Bu yayilimi
olusturabilmek i¢in yatirimcinin, diisiik uygulama fiyatl alim opsiyonunu satarken

yiiksek uygulama fiyatli alim opsiyonunu satin almasi gerekmektedir.*'

Ay1 yayilimi, varlik fiyatlarinin diismesi durumunda getiri saglamaya
egilimlidir. Boga yayilimi gibi sinirli kar ve zarar potansiyeline sahiptir. Yayilma
alim opsiyonlariyla kuruldugunda, bu yayilimlar boga yayilimlarinin tersine nakit
girisi saglamaktadir. Ciinkii, ayn1 vadeye sahip alim opsiyonlarinda, yiksek
uygulama fiyath opsiyonlar her zaman daha ucuz islem gormektedir. Burada bir
konuya deginmek gerekmektedir ki; alim opsiyonlariyla kurulan ay1 yayilimlari,

satim opsiyonlarinin kullanilmasiyla daha avantajl sekilde kurulabilmektedir.**
1.2.2. Pergel (Straddle)

Pergel stratejisi, ayn1 uygulama fiyat1 ve vadeye sahip bir alim ve bir satim
opsiyonundan olusmaktadir.*’ Bir tacir, banka veya yatimei; varlik fiyatlarinin
ylksek bir hareket yapacagini bekliyorsa ancak bu hareketin yoniinden emin
degilse, uzun pergel (long straddle) satin alabilecektir. Bunun i¢in hem alim hem de
satim opsiyonunun satin alinmasi gerekmektedir. Uzun pergel pozisyonu yliksek
dalgalanma beklenen durumlarda alinmaktadir.** Kisa pergel (short straddle) ise,
uzun pergelin tam tersidir ve alim ve satim opsiyonlarinin es zamanli olarak
satilmasiyla  olusturulmaktadir. Kisa  pergel pozisyonu, yatirimcilarin,
dalgalanmanin belli bir donem boyunca diisiik seyredecegini bekledikleri

zamanlarda alinmaktadir.

Ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim opsiyonu alan bir yatirimci
oncelikle iki opsiyon i¢in ddedigi primi karsilayacak ve prim maliyetini asacak kar1

elde etmeyi amaglamaktadir. Bunun olusabilmesi i¢in yatirinmci dayanak varlik

*I Kolb, Robert W.; Understanding Options, John Wiley and Sons, 1995, Syf 61.
*> McMillan; a.g.e., Syf 186-190.

 Kolb; a.g.e., Syf 53.

* Chorafas; a.g.e., Syf 162.
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fiyatlarinin asag1 veya yukariya hareketlenmesini beklemektedir. Yani bu stratejiyi
izleyen yatirimci, fiyatlarin asagi mi yoksa yukart mi1 gidecegi beklentisinden cok,
dayanak varlik fiyatinin yonii fark etmeksizin fiyat dalgalanmasinin ne kadar
olacag: ile ilgilenmektedir. Dayanak varlik fiyatinin ¢ok belirgin bir sekilde
yiikseldigi varsayildiginda; yatirimeinin satin aldigi alim opsiyonu belirgin bir
karlilik getirecektir. Ancak dayanak varlik fiyatinin yiikselmesine bagh olarak asli
degersiz olan satim opsiyonuna ddedigi primin tamamini kaybedecektir. Dayanak
varlik fiyat artisindan kaynaklanan alim opsiyonu karindaki artisin hem alim
opsiyonuna hem de satim opsiyonuna ddenen primi astig1 durumlarda yatirimer bu
pozisyondan kar edecektir. Dayanak varlik fiyatinin ¢ok belirgin bir sekilde diistigli
varsayildiginda ise; yatirimcinin satin aldigi alim opsiyonu, dayanak varlik fiyatinin
diismesiyle asli degersiz olmaktadir. Ancak dayanak varlik fiyatinin diigmesine
bagli olarak yatirimcinin satin aldigi satim opsiyonunun asli degeri yiikselecektir.
Bu deger yiikselisi sayesinde yatirimci satim opsiyonundan kar ederken alim
opsiyonuna Odedigi primin tamamim1 kaybedecektir. Ancak dayanak varlik
fiyatindaki diislis yeterli derecede belirgin olursa ve buna bagli olarak yatirimecinin
satin aldig1 satim opsiyonundan elde edilen kar iki opsiyona Odenen primden

yiiksek olursa yatirimei bu pozisyondan kar edecektir.*

Kisa pergel pozisyonunda, ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim
opsiyonu satan bir yatirime1 iki opsiyon satigi sayesinde prim tahsilati yapmaktadir.
Yatirinmcinin tahsil ettigi primi hak edebilmesi ve bu sayede kar edebilmesi igin,
dayanak varlik fiyatinin fazla hareket etmemesi gerekmektedir. Bu sayede soz
konusu opsiyonlarin sahibinin satin aldig1 opsiyonlardan herhangi birini kullanmasi
miimkiin olmayacaktir. Cilinkii fiyat dalgalanmasi1 az oldugu siirece opsiyonlarin
sahibinin elinde bulunan hi¢bir opsiyon karlilik saglayamayacaktir. Bu durumda
opsiyonu satan yatirimci, dayanak varlik fiyatina baglh olarak, tahsil ettigi primin

tamamini veya bir kismini hak edecektir.*®

¥ VOB; a.g.e., Syf 238.
% Ace., Syf241-242.
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1.2.3. Canak (Strangle)

Pergel stratejisinden farki, alimi1 ve satimi yapilan opsiyonlarin uygulama
fiyatlarinin ayni olmamasidir. Pergel gibi dalgalanma iizerine kurulu bir stratejidir.
Avantajli yani, meydana gelebilecek maksimum zararin pergele gore nispeten daha
diisik olmasidir.”’” Bu stratejide, alim opsiyonunun uygulama fiyati piyasann
iistiinde gergeklesirken, satim opsiyonunun uygulama fiyati piyasanin altinda
gerceklesmektedir. Uzun ¢anak stratejisi (long strangles), ayni vadeye sahip, farkl
uygulama fiyatli alim ve satim opsiyonlarinin satin alinmasiyla uygulanmaktadir.
Kisa canak ise, ayni opsiyonlarin satilmasi yoluyla yapilmaktadir. Pergel
stratejisinde oldugu gibi, kisa canak stratejisi, piyasa dalgalanmasinin diisiik olacagi
beklendiginde yapilmaktadir.®® Canak stratejisinin maliyeti, opsiyonlarm her
ikisinin de zararda olmasi nedeniyle, pergel stratejisine gore daha diisiik olacaktir.
Bu stratejide kar elde edebilmek igin pergel stratejisine gore fiyatin daha fazla
dalgalanma gostermesini beklemek gerekmekte, ancak, katlanilacak maksimum

zarar da daha diisiik olmaktadir.*’
1.2.4. Kelebek (Butterfly/Butterfly Spread)

Kelebek stratejisi genelde fon yoneticileri gibi profesyonel yatirimcilarin
kullandig1 ileri bir opsiyon stratejisidir. Kar zarar grafiginde kelebek kanadina
benzer bir sekil olustugu i¢in boyle adlandirilmistir ve dort adet ayri alim veya
satim opsiyonuna girilerek gerceklestirilmektedir. Fiyatlarin asir1 derecede asagi
veya yukar1 dogru hareket edecegini veya kisa bir bantta seyredecegini diigiinen
yatirimet kisa veya uzun kelebek stratejisini uygulayarak pozisyon almaktadir. Eger
fiyatlarin asir1 ylikselece§i veya asir1 azalacaglr tahmin ediliyorsa kisa kelebek
pozisyonuna girilerek asir1 fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek amaglanmakta;

beklenti fiyatlarin ayni seviyelerde olacagi yoniindeyse uzun kelebek pozisyonuna

47 Ritchken, Peter; Options: Theory, Strategy and Applications, HarperCollins Publishers, 1987, Syf
55’e atfen Ata, Burak; Déviz Opsiyonlar1 ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finansman Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2003,
Syf 39.

* Chorafas; a.g.e., Syf 164.

¥ Bolak; a.g.e., Syf 142-143.
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girilmektedir. Kelebek stratejisinin pergel veya canak stratejisinden farki, elde
edilen karin veya zararin kelebek stratejisinde sinirlandirilmasidir. Yatirimer pergel
veya c¢anak stratejisinde olusabilecek sinirsiz zarari almak istemiyorsa kelebek

stratejisi ile bu zarar1 belli bir seviyede tutabilecektir.”

Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi, varlik fiyatlarinin vade sonuna kadar ¢ok
fazla yiikselis ya da diislis yasamayacagini diisiinen yatirimcilar i¢in uygundur ve
genellikle ¢ok kiiciik bir yatirim gerektirirken, sinirli bir riske sahiptir. Stratejinin
getirisi de ayni1 oranda sinirli olsa da; bu getiri, potansiyel riskten daha fazladir.
Kelebek stratejisi ii¢ ayr1 uygulama fiyati icermektedir. Sadece alim opsiyonlarini
kullanarak yapilan uzun pozisyonlu kelebek stratejisi; en kiiciik uygulama fiyath bir
alim opsiyonu alinmasi, ortanca uygulama fiyath iki alim opsiyonu satilmasi ve en

yiiksek uygulama fiyatl bir alim opsiyonu alinmasi yoluyla gerceklesmektedir.”'

Kelebek stratejisi, satim opsiyonlariin birlesimi ile de yapilabilmektedir.
Uzun pozisyonlu bir kelebek stratejisi i¢in yatirimci, en diisiik uygulama fiyath bir
satim opsiyonu alacak, ortanca uygulama fiyatli iki satim opsiyonu satacak ve en
yluksek uygulama fiyatli bir satim opsiyonu alacaktir. Ayni strateji i¢in kisa
pozisyon almak isteyen yatirimci ise, en diisiik fiyatli bir satim opsiyonu satacak,
ortanca fiyath iki satim opsiyonu alacak ve en yliksek fiyatll bir satim opsiyonu

satacaktir.”

Kelebek stratejisinde genellikle, en diisiik uygulama fiyathh opsiyon
zararda/asli degersiz, en yliksek fiyatlh opsiyon karda/asli degerli ve ortanca
uygulama fiyatli opsiyon basa bas opsiyon olarak tercih edilmektedir.

1.2.5. Akbaba (Condor)

Akbaba pozisyonu, kelebek pozisyonuna ¢ok benzemekte, ancak, ii¢ farkl

uygulama fiyati yerine dort farkli uygulama fiyatindan islem yapmay1

' VOB; a.g.e., Syf 256.
! McMillan; a.g.e., Syf 200.
2 Kolb; a.g.e., Syf 68.
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gerektirmektedir.”®> Akbaba stratejisi, ayn1 varliga dayanan ve aymi vadeye sahip
dért opsiyonu igeren bir pozisyondur.’* Bu strateji, kelebek stratejisine benzer
sekilde bir viicut ve kanatlardan olusmaktadir. Uzun pozisyonlu bir akbaba
stratejisinde; kanatlar, biri karda digeri zararda iki ayr1 opsiyonun alinmasiyla,
viicut ise iki adet ortanca opsiyonun satilmasiyla olusmaktadir. Ornegin, alim
opsiyonlariyla olusturulan uzun pozisyonlu akbaba pozisyonu almak isteyen bir
yatirimet, bir adet karda alim opsiyonu alacak, iki adet farkli uygulama fiyath (bir
adet basa bas, bir adet zararda) alim opsiyonu satacak ve bir adet ¢ok zararda (deep
out-of-the-money) alim opsiyonu alacaktir. Alim opsiyonlartyla olusturulan uzun
pozisyonlu bu akbaba stratejisinin amaci, satilan opsiyonlarin degersiz olarak
sonlandigini, ancak, ayn1 zamanda karda opsiyonun da (en diisiik uygulama fiyath
opsiyon) en yiiksek degerini korudugunu gérmektir. Dayanak varlik fiyati1 asagi
veya yukart dogru etkileyici bir hareket izlerse bu pozisyon c¢ok faydali
olmayacaktir. Ancak maksimum risk édenen net prim kadardir (alinan opsiyonlari
primi — satilan opsiyonlarm primi).”> Uzun pozisyonlu akbaba stratejileri en iyi
getiriyi, varlik fiyatlar1 ortadaki iki opsiyonun arasinda gergeklestigi durumda

saglamaktadir.

Diger stratejilerde oldugu gibi, bu stratejide de satim opsiyonlarini
kullanmak miimkiindiir. Satim opsiyonlariyla yapilan uzun pozisyonlu akbaba
stratejisi i¢in, en diislik uygulama fiyath bir satim opsiyonu alinmasi, daha ytiksek
uygulama fiyatli bir satim opsiyonu satilmasi, ikincisinden biraz daha yiiksek
uygulama fiyath bir satim opsiyonu satilmasi ve en yiiksek uygulama fiyatl bir
satim opsiyonu alinmasi gerekmektedir. Kisa pozisyonlu akbaba stratejisi ise uzun
pozisyonun tersi olarak, en diisiik uygulama fiyatli bir satim opsiyonu satilarak,
daha yiiksek uygulama fiyatli bir satim opsiyonu alinarak, ikincisinden biraz daha
yiiksek uygulama fiyath bir satim opsiyonu alinarak ve en yiiksek uygulama fiyatl

bir satim opsiyonu satilarak gerceklestirilmektedir.>®

% Bolak; a.g.e., Syf 145.

* Kolb, Robert W.- Overdahl, James A.; Futures, Options and Swaps, Wiley-Blackwell, Fifth
Edition, 2007, Syf 383.

> Fontanills, George; The Options Course: High Profit & Low Stress Trading Methods, John Wiley
and Sons, Second Edition, 2005, Syf 272.

%6 Kolb ve Overdahl; a.g.e., Syf 385.
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1.2.6. Cit

Cit stratejisi es zamanh olarak bir alim opsiyonunun alinmasi ve bir satim
opsiyonunun satilmasiyla veya bir alim opsiyonunun satilmasi ve es zamanli olarak
bir satim opsiyonunun alinmastyla olugturulmaktadir. Her stratejide oldugu gibi, ¢it
stratejisi de hem uzun hem de kisa pozisyonlu olabilmektedir. Sahip olunan bir
varligin degerini korumak amaciyla es zamanl olarak satim opsiyonu alinmasi ve
alim opsiyonu satilmasiyla olusturulan ¢it stratejisi uzun pozisyonlu ¢it stratejisidir.
Gelecekte satin almacak bir varligim veya oOdenecek bir borcun degerinin
ylkselmesine kars1 korunmak amaciyla es zamanl olarak satim opsiyonu satilmasi
ve alim opsiyonu alinmasiyla olusturulan g¢it stratejisi ise kisa pozisyonlu c¢it
stratejisidir.”’ Yukarida bahsedilen risklere kars1, sadece alim veya satim opsiyonu
alimarak da korunma saglanabilmektedir. Ancak, ¢it stratejisinde yapilan opsiyon
satis1 sonucu alman prim sayesinde korunma isleminin maliyeti daha diisiik

gerceklesmektedir.

50 TL spot fiyath bir varliga sahip olundugu diisiintildiigiinde, bu varligin
fiyatinin diisme riskine karsi uygulanabilecek bir uzun pozisyonlu ¢it stratejisi
ornek olarak verilebilecektir. Sahip oldugu varligin fiyatimin 50 TL’nin altina
diismesi riskinden korunmak isteyen bir yatirimci, bu amagla 50 TL uygulama
fiyatl1 bir satim opsiyonunu 10 TL prim ddeyerek satin alacak ve es zamanli olarak
55 TL uygulama fiyatli bir alim opsiyonunu 8 TL prim karsili§i satacaktir.
Yatirimei, fiyatin 50 TL’nin altina diismesi durumunda hem satin aldigi satim
opsiyonundan hem de sattigi alim opsiyonundan kar edecektir (satilan alim
opsiyonu kullanilmayacagi i¢in alinan prim kadar kar edilecektir). Fiyatin 50TL nin
tizerine ¢ikmasi1 durumunda ise, opsiyonlarda olusan zarar, varliga sahip olundugu
icin edilen kar sayesinde giivence altinda olacaktir. Uygulanan ¢it stratejisi ile
yatirimel, satin aldigi satim opsiyonunun maliyetini sattigi alim opsiyonuyla

azaltmis ve sahip oldugu varlig1 belli bir fiyat araliginda tutmay1 basarmistir.

VOB; a.g.e., Syf 261.
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Tablo 1.1. Opsiyon Stratejileri

Strateji

Eylem

Araclar

Beklenti

Yayilma

Dikey Boga
Yayilimi

Diisiik Uygulama Fiyathh Alim/Satim Opsiyonu
Aligi, Yiiksek Uygulama Fiyatli Alim/Satim
Opsiyonu Satist

Ayni Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip,
Farkli Uygulama Fiyatli Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatmin
Yiikselmesi

Dikey Ayt
Yayilimi

Diisiik Uygulama Fiyatli Alm/Satim Opsiyonu
Satisi, Yiiksek Uygulama Fiyath Alim/Satim
Opsiyonu Alist

Ayni1 Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip,
Farkli Uygulama Fiyatli Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinin
Diismesi

Yatay Boga
Yayilimi

Kisa Vadeli Alim/Satim Opsiyonu Satisi, Uzun
Vadeli Alim/Satim Opsiyonu Alist

Ayni1 Dayanak Varlik ve Uygulama Fiyatina
Sahip, Farkli Vadeli Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinin
Yiikselmesi

Yatay Ayt
Yayilimi

Kisa Vadeli Alim/Satim Opsiyonu Alisi, Uzun
Vadeli Alim/Satim Opsiyonu Satist

Ayni1 Dayanak Varlik ve Uygulama Fiyatina
Sahip, Farkli Vadeli Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatmin
Diismesi

Diyagonal
Boga Yayilimi

Diisiik Uygulama Fiyath ve Uzun Vadeli
Alim/Satim Opsiyonu Alsi, Yiiksek Uygulama
Fiyath ve Kisa Vadeli Alim/Satim Opsiyonu
Satist

Ayni Dayanak Varliga Sahip, Farkli Vadeli
ve Uygulama Fiyatli Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinin
Yiikselmesi

Diyagonal Ay1
Yayilimi

Diisiik Uygulama Fiyath ve Kisa Vadeli
Alim/Satim Opsiyonu Satis1, Yiiksek Uygulama
Fiyatl ve Uzun Vadeli Alim/Satim Opsiyonu
Alist

Aym Dayanak Varhiga Sahip, Farkli Vadeli
ve Uygulama Fiyatli Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatmin
Diismesi

Pergel

Uzun Pergel

Alim Opsiyonu Alist, Satim Opsiyonu Aligt

Aym Dayanak Varlik, Vade ve Uygulama
Fiyatina Sahip Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinda
Yiiksek Dalgalanma

Kisa Pergel

Alim Opsiyonu Satisi, Satim Opsiyonu Satist

Aymi Dayanak Varlik, Vade ve Uygulama
Fiyatina Sahip Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinda
Diisiik Dalgalanma

Canak

Uzun Canak

Yiiksek Uygulama Fiyatli Alim Opsiyonu Alisi,
Diisiik Uygulama Fiyatli Satim Opsiyonu Alis1

Ayni Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip,
Yiiksek Uygulama Fiyatli Alim Opsiyonu ve
Diisiik Uygulama Fiyatli Satim Opsiyonu

Dayanak Varlik Fiyatinda
Yiiksek Dalgalanma

Kisa Canak

Yiiksek Uygulama Fiyatli Alim Opsiyonu Satist,
Diisiik Uygulama Fiyath Satim Opsiyonu Satist

Ayni Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip,
Yiiksek Uygulama Fiyatl Alim Opsiyonu ve
Diisiik Uygulama Fiyatli Satim Opsiyonu

Dayanak Varlik Fiyatinda
Diisiik Dalgalanma

Kelebek

Uzun Kelebek

En Diisiik ve En Yiiksek Uygulama Fiyatl Birer
Alim/Satim Opsiyonu Alisi, Ortanca Uygulama
Fiyath iki Alim/Satim Opsiyonu Satist

Ayni Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip, Esit
Aralikli 3 Farkh Uygulama Fiyath
Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinda
Diisiik Dalgalanma

Kisa Kelebek

En Diisiik ve En Yiiksek Uygulama Fiyatl Birer
Alim/Satim Opsiyonu Satist, Ortanca Uygulama
Fiyath Iki Alim/Satim Opsiyonu Alis1

Ayni1 Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip, Esit
Aralikli 3 Farkh Uygulama Fiyath
Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinda
Yiiksek Dalgalanma

Akbaba

Uzun Akbaba

En Diisiik ve En Yiiksek Uygulama Fiyath Birer
Alim/Satim Opsiyonu Alisi, Ortanca Uygulama
Fiyath Birer Alim/Satim Opsiyonu Satisi

Ayni Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip, Esit
Aralikl1 4 Farkli Uygulama Fiyatl
Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinda
Diisiik Dalgalanma

Kisa Akbaba

En Diisiik ve En Yiiksek Uygulama Fiyath Birer
Alim/Satim Opsiyonu Satisi, Ortanca Uygulama
Fiyath Birer Alim/Satim Opsiyonu Alist

Ayn1 Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip, Esit
Aralikli 4 Farkli Uygulama Fiyatl
Opsiyonlar

Dayanak Varlik Fiyatinda
Yiiksek Dalgalanma

Cit

Uzun Cit

Diisiik Uygulama Fiyatli Satim Opsiyonu Alisi,
Yiiksek Uygulama Fiyath Alim Opsiyonu Satisi

Ayni Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip,
Yiiksek Uygulama Fiyatl Alim Opsiyonu ve
Diisiik Uygulama Fiyatli Satim Opsiyonu

Dayanak Varlik Fiyatinin
Diismesi

Kisa Cit

Yiiksek Uygulama Fiyatli Alim Opsiyonu Alisi,
Diisiik Uygulama Fiyatli Satim Opsiyonu Satist

Ayni1 Dayanak Varlik ve Vadeye Sahip,
Yiiksek Uygulama Fiyatli Alim Opsiyonu ve
Diisiik Uygulama Fiyatli Satim Opsiyonu

Dayanak Varlik Fiyatinin
Yiikselmesi

1.2.7. Sentetik Pozisyonlar

veya opsiyonlar ve dayanak varliklar ile, birden fazla pozisyona girmek suretiyle
taklit etme islemine sentetik pozisyon alma denmektedir. Burada, olusturulan
sentetik pozisyon ile piyasada bulunan tek bir enstriiman ile girilen pozisyonun kar

zarar profili aynidir. Sentetik pozisyonlar, “dayanak varlik sentetik pozisyonlari” ve

Piyasada var olan bir enstriimanla alinabilecek bir pozisyonu, opsiyonlarla

“opsiyon sentetik pozisyonlar’” olmak iizere iki grupta incelenebilmektedir.
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Dayanak varlik sentetik pozisyonlari, alim ve satim opsiyonlar1 ile alinan

pozisyonlar iken; opsiyon sentetik pozisyonlar1 ise, dayanak varliklar ve opsiyonlar

ile alinan pozisyonlardir.

Tablo 1.2. Sentetik Pozisyonlar

Pozisyon Tiirii Eylem Ozellik Es Degeri
Sentetik Uzun Pozisyonlu | Alim Opsiyonu Alisi, Satim | Ayni Uygulama Fiyati | Dayanak Varlik
Dayanak Varlik Dayanak Varlik Opsiyonu Satist ve Vade Alist
Sentetik - - - -
Pozisyonlar1 Sentetik Kisa Pozisyonlu | Alim Opsiyonu Satisi, Satim | Ayni Uygulama Fiyat1 | Dayanak Varlik
Dayanak Varlik Opsiyonu Alis1 ve Vade Satis1
Sentetik Uzun Pozisyonlu | Dayanak Varlik Alis1, Satim | Dayanak Varlik Fiyat1 | Alim Opsiyonu
Alim Opsiyonu Opsiyonu Satigt ve Opsiyon Fiyat1 Ayni Alist
Sentetik Uzun Pozisyonlu Dayanak Varlik Ag¢iktan Dayanak Varlik Fiyati | Satim Opsiyonu
Opsiyon Sentetik Satim Opsiyonu Satis1, Alim Opsiyonu Alist | ve Opsiyon Fiyat1 Ayni Alst
Pozisyonlar Sentetik Kisa Pozisyonlu Dayanak Varlik Ag¢iktan Dayanak Varlik Fiyatt | Alim Opsiyonu
Alim Opsiyonu Satisi, Satim Opsiyonu Satist | ve Opsiyon Fiyat1 Ayni Satist
Sentetik Kisa Pozisyonlu | Dayanak Varlik Alis1, Alim | Dayanak Varlik Fiyat1 | Satim Opsiyonu

Satim Opsiyonu

Opsiyonu Satisi

ve Opsiyon Fiyat1 Ayni

Satist

1.3. OPSiYON FIYATLAMASI

Bu baglik altinda; opsiyon fiyatini (primini) etkileyen faktorler, opsiyon

duyarliligin1 6lgen gostergeler ve opsiyon fiyatlama modelleri incelenecektir.

1.3.1. Opsiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler

Daha 6nce de bahsedildigi gibi opsiyon islemlerinde, opsiyonlarin taraflara

verdigi hak ve sorumluluklar simetrik olmadigindan dolayi, opsiyon sahibinin
opsiyon saticisina belli bir prim 6demesi gerekmektedir. Opsiyonlara yatirim yapan
bir yatirimci, satin aldigtr opsiyonun priminin adil olup olmadigini ve dolayisiyla

opsiyon fiyatini etkileyen faktorlerin neler oldugunu bilmek isteyecektir.

* VOB; a.g.e., Syf 263-264.

25



Opsiyon priminin temel dayanagi, c¢alismanin daha onceki boliimlerinde
bahsedilen, opsiyonun asli degeri ve zaman degeridir. Bu iki degeri olusturan alt

faktorler asagida incelenecektir.

1.3.1.1. Spot Piyasa Fiyati

Opsiyon primini etkileyen en 6nemli faktor, opsiyonun dayandigi varligin
spot piyasa fiyatidir. Opsiyonlar, opsiyonun uygulama fiyati ile dayanak varlik
fiyatinin arasindaki iliskiye gore karda ya da zararda olmaktadir. Ornegin, bir alim
opsiyonunda, dayanak varlik fiyati uygulama fiyatindan ne kadar yiiksek olursa,
opsiyonun asli degeri de o kadar yiiksek olacak ve fiyati artacaktir. Spot piyasa
fiyat1, opsiyonun asli degerini etkileyen bir faktdrdiir. Zararda ve basa bas olan
opsiyonlarda asli deger sifir oldugu igin, bu opsiyonlarin primi zaman degerinden

olusmaktadir.

Spot piyasa fiyatindaki yiikselisler alim opsiyonlarina olan talebi artirirken
satim opsiyonlarina olan talebi diigiirmekte, dolayisiyla alim opsiyonlarinin fiyati
artarken satim opsiyonlarinin fiyati diismektedir. Spot piyasa fiyatini diisiis egilimi

gosterdiginde ise durum aksi yonde gerceklesecektir.

1.3.1.2. Uygulama Fiyat1

Yukarida da bahsedildigi gibi opsiyonlarin asli degerini, dayanak varlik
fiyat1 ile opsiyonun uygulama fiyati arasindaki fark belirlemektedir. Bu baglamda,
alim opsiyonlarindaki diisiik uygulama fiyati opsiyon primini yiikseltirken, satim
opsiyonlarindaki diisiik uygulama fiyati, asli degeri diisiireceginden dolay1 opsiyon
primini de diisiirecektir. Bagka bir deyisle, diisiik uygulamam fiyath bir alim
opsiyonunun fiyati, daha yiiksek uygulama fiyathh bir alim opsiyonundan daha
yiiksek olacaktir. Ancak bu durum, opsiyonlarin ¢ok zararda olmasi durumunda

degisebilecek ve her iki opsiyonun da fiyati esit olabilecektir.
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1.3.1.3. Vadeye Kalan Siire

Vadeye kalan siire, opsiyonun zaman degerini etkileyen bir faktordiir ve
zaman degeri vade sonu yaklastik¢a azalmaktadir. Bu baglamda, vadeye kalan siire
ne kadar uzunsa, opsiyonun fiyati da o kadar yiiksek olacaktir. Uzun vadede, fiyat
hareketlerindeki yiikselis veya diisiis belirsizligi daha fazla oldugundan, opsiyon
saticisinin zarar etme olasiligi daha fazla olacak ve satici daha fazla prim talep
edecektir. Opsiyonlarin ¢ok zararda veya karda olmast bu durumu
degistirebilecektir. Cok zararda olan bir opsiyonda, vade uzun olsa da, yatirimci bu
siire zarfinda opsiyonun deger kazanabilecegini beklemeyecek ve opsiyonun zaman
degeri diisiik olacaktir. Cok karda bir opsiyonda ise, yatirimcinin bu siire zarfinda
opsiyonun daha fazla deger kazanamayacagi beklentisi aym1 durumu gegerli
kilmaktadir. Bu baglamda, vadeye kalan siirenin, fiyatini en ¢ok etkiledigi

opsiyonlarin basa bas opsiyonlar oldugu sdylenebilecektir.

1.3.1.4. Degiskenlik (Volatilite)

Degiskenlik, dayanak varlik fiyatlarinin asagr veya yukar1 yonde ne
biiytikliikte hareket edebilecegini ifade etmektedir. Bir varligin fiyat degiskenligi, o
varlik {lizerine yazilan opsiyonun saticisinin katlanabilecegi zararin ve alicisinin
saglayabilecegi karin hem miktarin1 hem de olasiligini artirmaktadir. Bu nedenle
degiskenlik ve opsiyon fiyati arasinda artt yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Degiskenlik, opsiyona konu olan dayanak varligin getiri dagiliminin standart
sapmas1 ile Olclilmektedir. Yiiksek degiskenlik, opsiyonlart ¢ok cazip hale
getirmekte ve yiiksek degiskenlige sahip varliklar iizerine yazilan opsiyonlar1 almak

isteyen yatirimcilar genellikle yiiksek prim 6demeye razi olmaktadir.

1.3.1.5. Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz oranindaki artiglar, opsiyonlarin uygulama fiyatlarinin bugiinkii

degerini diisiirmektedir. Bu nedenle, artan faizler, alim opsiyonlarinin fiyatini

yiikseltirken satim opsiyonlarinin fiyatin1 diistirmektedir. Risksiz faiz oranlar
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ylkseldik¢e alim opsiyonu alisi, opsiyonun dayandigi varligi almaktan daha cazip
olacaktir. Bu durum, alim opsiyonlarina olan talebi artirdigindan opsiyon fiyatlarini
yukart c¢ekecektir. Satim opsiyonlar1 disiiniildiiglinde ise, faizin yiikseldigi
durumlarda yatirimcilar, sahip olduklari varliklarin satisini opsiyonlar araciyla
ertelemek yerine hemen satarak yiiksek faiz olanaklarindan yararlanmak
isteyecektir. Bu durum, satim opsiyonlarina olan talebin ve opsiyon fiyatlarinin

diismesine neden olacaktir.

1.3.1.6. Kar Pay1

Bu faktdér, dogal olarak sadece hisse senedi ve endeks iizerine yazilan
opsiyonlarin fiyatlarmi etkilemektedir. Kar pay1 6demesi hisse senedi fiyatlarini
diisiireceginden, alim opsiyonu fiyatlarii diisiiriirken satim opsiyonu fiyatlarini
yukseltecektir. Ancak bu durum, kar dagitimindan hemen Onceki bir zaman

diliminde gecerli olacaktir.

Tablo 1.3. Opsiyon Fiyatini1 Etkileyen Faktorler

Faktor Alim O.psi.yonu Satim O.ps.iyonu
Primi Primi

Spot Piyasa Fiyati 1 1 l
Uygulama Fiyati 1 l 0
Vadeye Kalan Siire 1 1 0
Degiskenlik 1 1 0
Risksiz Faiz Oran1 1 1 l
Kar Pay1 1 ! 1

1.3.2. Opsiyon Duyarhligimi Olcen Gostergeler (Greeks)
Yukarida, opsiyon fiyatini etkileyen faktorler bagliklar halinde incelenmistir.

Calismanin bu boliimiinde ise, bu faktorlerin degismesi durumunda her birinin

opsiyon fiyatina ne olgiide etki edecegi incelenecektir. Faktorlerin opsiyon fiyati
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tizerindeki duyarliligini 6lgen bu gdstergeler Yunan Alfabesi’ndeki harflerle ifade

edilmistir.

1.3.2.1. Delta (A)

Delta, bu gostergeler arasinda en bilinenidir ve bir opsiyon stratejisin ¢ok
onemli bir aracidir. Delta, opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatindaki degisimlere
ne kadar duyarli oldugunu olgmektedir. Bu gostergeye, dayanak varlik fiyatindaki
degisime oranla opsiyon fiyatindaki degisim miktar1 ve opsiyonun karda sona erme
olasilig1 tahmini olacak sekilde iki tarafli bakilmaktadir. Pozitif delta, opsiyon
fiyatinin dayanak varlik fiyatiyla ayn1 yonde hareket edecegini ifade etmektedir.
Bagka bir deyisle, dayanak varlik fiyatindaki artis opsiyon fiyatini ytikseltecek, tersi
durumda opsiyon fiyati diisecektir. Negatif delta ise, opsiyon fiyatinin varlik
fiyatina gore ters hareket izleyecegini belirtmektedir. Dayanak varlik fiyatlar
yiikseldiginde degerleri yiikselen uzun pozisyondaki alim opsiyonu ve kisa
pozisyondaki satim opsiyonlari, bu ylizden pozitif deltaya sahiptir. Uzun
pozisyondaki satim opsiyonu ve kisa pozisyondaki alim opsiyonlar: ise, degerleri
dayanak varlik fiyatiyla ters yonlii bir iliski icinde oldugundan negatif deltaya

sahiptir.>

Delta, ylizde olarak ifade edilmekte ve en yiiksek % 100 en disik % 0
olabilmektedir. Ornegin, delta % 50 ise bunun anlami, dayanak varlik fiyatinin her
1 birimlik artisinda veya azalisinda opsiyon priminin 0,5 birim artacagi veya
azalacagidir. Asli degeri ¢ok yiiksek olan bir opsiyonun deltasi neredeyse %
100°diir (genellikle % 99,9). Basa bas bir opsiyonun asli degeri, vadesine kalan giin
sayisina bagli olarak % 40 ile % 55 araliginda degisiklik gostermektedir. Asir1 asli
degersiz olan, bir baska deyisle asli degerli olma ihtimali neredeyse yok olan bir
opsiyonun deltast ise % 0’a yakindir. Opsiyonlarla yapilan korunma iglemlerinde
deltanin ¢ok 6nemli bir yeri vardir. Bunun nedeni, alinan opsiyonun dayanak varlik

fiyatindaki hareketleri birebir yansitmadigi durumlarda, dayanak varlik fiyatindaki

% Williams, Michael- Hoffman, Amy; Fundamentals of the Options Market, McGraw-Hill
Professional, 2000, Syf 89.
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hareketi birebir yansitacak kac¢ adet opsiyon alinmasi ya da satilmasi gerektigini
ifade edebilmesidir. Ornegin, deltast % 50 olan bir opsiyonun, dayanak varlik fiyat
hareketinin ancak yarisini yansitmasi durumunda yatirimci tam korunma saglamak
istiyorsa, deltas1 % 50 olan opsiyondan iki adet almas1 gerekmektedir. Yatirimeinin
satin almak istedigi opsiyonun deltast1 % 25 olsaydi, dayanak varlik fiyatinin

hareketini birebir karsilayacak dort adet opsiyon almasi gerekecekti.®

1.3.2.2. Gamma (I')

Delta, sadece dayanak varlik fiyatindaki degismelerle degismemektedir.
Delta degeri, opsiyonun karda, zararda veya basa bas olmas1 durumuna gore degisik
oranlarda farkliliklar gosterebilmektedir. Ornegin, dayanak varlik fiyat: 50°den 51°¢
yiikseldiginde opsiyonun deltas1 0,54’ten 0,60’a ylikselirken, dayanak varlik fiyati
55’ten 56’ya yiikseldiginde opsiyonun deltas1 0,75’ten 0,78’e yiikselebilecektir.
Gortildiigi gibi, ilk durumda delta degisimi 0,06 iken, ikinci durumda bu deger 0,03
olarak gergeklesmistir. Delta degerlerindeki bu degisim “gamma” olarak
adlandirlmaktadir.®' Pozitif gamma opsiyonun deltasiin dayanak varlik fiyat ile
aynm1 yonde hareket edecegini ifade ederken, negatif gamma ters yonli bir iliskiyi
belirtmektedir. Uzun pozisyonlu opsiyonlar pozitif gammaya sahipken, kisa

pozisyonlu opsiyonlar negatif gammaya sahiptir.”>

Gamma, hem alim hem de satim opsiyonlari i¢in sifir ile bir arasindaki bir
say1 ile ifade edilmektedir. Bir alim opsiyonunun deltas1 0,50 ve gammasi 0,08 ise;
dayanak varlik fiyatindaki bir birimlik degisim, deltada 0,08’lik bir yiikselmeye
neden olacak ve delta degeri teorik olarak 0,58 olarak gerceklesecektir. Bir opsiyon
cok karda (deep in-the-money) oldugu zaman deltas1 1’e yakin olacaktir ve dayanak
varlik fiyatindaki kiigiik degisimlerden fazla etkilenmeyecektir. Dayanak varlik
fiyatindaki degisime ragmen opsiyon halen ¢ok karda kalacagi i¢cin gamma 0
(sifir)’a yakin olacaktir. Ayn1 durum ¢ok zararda opsiyonlar i¢in de gecerlidir.

Deltasi, dayanak varlik fiyatindaki kiiclik degisimlere en duyarli olan opsiyonlar

% VOB; a.g.e., Syf 207-209.
¢! Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 42.
62 Williams ve Hoffman; a.g.e., Syf 95.
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basa bas opsiyonlardir. Bu yiizden basa bas opsiyonlar digerlerine nazaran en

yiiksek gammaya sahiptir.*’

1.3.2.3. Lambda (A)

Lambda da, delta gibi dayanak varlik fiyatindaki degisim ile opsiyon fiyati
arasindaki iligkiyi 6lgmektedir. Ancak delta, mutlak degisimler arasindaki iliskiyi
Ol¢erken, lambda yiizde degisimler arasindaki iliskiyi 6l¢meye yaramaktadir. Diger
bir deyisle, dayanak varligin fiyat1 %1 artarken, opsiyon fiyatindaki yilizde artis
lambda olarak adlandirilmaktadir. Dayanak varlik fiyatinin opsiyon fiyatina
oraninin delta ile ¢arpilmasi ile lambda degerine ulasilabilmektedir. Degeri her
zaman 1’den biiylik olan lambda, ayn1 zamanda, opsiyon yatirimiyla elde edilen
kaldirag derecesini gdstermektedir. Ornegin lambda degeri 5 olan bir opsiyon satin
almis bir yatirimei, ilgili varligin degeri %1 artis gosterdiginde, %5 kazang
saglayabilmektedir. Bununla beraber, olumsuz gelisme olmasi durumunda, edilen

zarar da ayni oranda biiyiimektedir.**

1.3.2.4. Theta (©)

Theta, zaman boyunca opsiyon fiyatinin ne kadar deger kaybedeceginin bir
Olciisiidiir. Opsiyon fiyatin1 etkileyen diger biitiin faktorlerin sabit kaldigt
diisiiniildiigiinde, theta, genellikle giinliik kayip miktarin1 ifade etmektedir. Ornegin,
piyasada bagka bir degisimin olmadigi varsayimi altinda, thetasit 0,625 olan bir
opsiyon her gegen giin 6,25 sent deger kaybedecektir. Geleneksel olarak theta
negatif sayiyla ifade edilmektedir. Bir opsiyon satildiginda, opsiyonun zaman
degerinin azalmasi satici i¢in avantajlidir. Bu yilizden, opsiyon saticisi pozitif

thetaya sahipken, opsiyon alicis1 negatif thetaya sahiptir.*’

5 Williams ve Hoffman; a.g.e., Syf 95-97.
% Bolak; a.g.e., 135-136.
% Williams ve Hoffman; a.g.e., Syf 99.
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Theta, spekiilatorler i¢in islemlerin siiresini planlamakta yararli olmaktadir.
Bir spekiilator, almis oldugu opsiyonu vadeden once isleme sokmak istiyorsa, bu

gdsterge opsiyonun ne zaman satilmasi kararinin verilmesinde yardimer olacaktir.®®
1.3.2.5. Vega (v)

Vega®’, opsiyon fiyatinin dayanak varliktaki bir birimlik fiyat degiskenligi
artisina karsin gosterdigi degisikligin olgiisiidiir.®® Degiskenlik ve opsiyon fiyati
arasindaki iliski neredeyse dogrusaldir.”” Vadeye kalan siirenin daha fazla olmas,
vadede olusacak dayanak varlik fiyatinin daha belirsiz olmasina yol agmaktadir. Bu
belirsizlik, opsiyon alicisina daha fazla firsat ifade ederken opsiyon saticisina daha
fazla risk ifade etmektedir ve bu durum opsiyon fiyatlarinin yiikselmesine sebep
olmaktadir. Degiskenlikte olusacak belli bir degisiklik, vadeye kalan siirenin fazla
oldugu opsiyonlara, vadeye kalan siirenin daha az oldugu opsiyonlara nazaran daha
cok etki edecektir. Bu, ayn1 zamanda, ayn1 uygulama fiyath ancak vadeye kalan
siiresi daha fazla olan opsiyonlarin daha yiiksek vega degerine sahip olacag:
anlamina gelmektedir.70 Vega degeri 0,10 olan bir opsiyonun fiyati, degiskenlikte

meydana gelen bir birimlik artista %10 yiikselecektir.
1.3.2.6. Rho (p)

Rho, risksiz faiz oraninda meydana gelecek bir birimlik artisa karsin
opsiyon fiyatinda gerceklesecek degisikligin oOlciisiidiir. Alim opsiyonlar1 i¢in
pozitif, satim opsiyonlari i¢in negatif degerler almaktadir.”' Diger yandan, uzun
donemli opsiyonlar, kisa donemli opsiyonlara nazaran daha yiiksek rho degerlerine
sahiptir. Faiz orani, fiyati en az etkileyen fiyatlama modeli girdisi olarak kabul

edilmektedir. Diger gostergeler, opsiyon fiyatina genellikle rhodan daha fazla

% Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 47.

7 Diger duyarlilik gostergeleri Yunan Alfabesi’ndeki harflerle ifade edilirken, vega bir yildizin
adidir.

58 Olmstead, W. Edward; Options for the Beginner and Beyond, FT Press, 2006, Syf 39.

% Options Institute (CBOE); a.g.e., Syf 48.

" Williams ve Hoffman; a.g.e., Syf 103.

' Olmstead; a.g.e., Syf 39.
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duyarli olmaktadir. Bu sebeplerden dolay1r ¢ogu yatirimci bu gostergeyi goz ardi

etmektedir.

1.3.3. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyon fiyatini belirlemede bir girdi olarak
kullamlan matematiksel formiillerdir. Cikti ise, opsiyonun teorik degeridir.”
Opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyonun fiyatim1 etkileyen faktorleri veri olarak
kullanmaktadir. Bir model iyi kuruldugu takdirde, elde edilen teorik deger olusan

opsiyon fiyatina esit olacaktir.

1.3.3.1. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli (BSOPM)

Opsiyon fiyatlama alanindaki biiyiik ilerleme, Fischer Black ve Myron
Scholes’un 1973 yilindan yaptiklari meshur ¢alismalar1 sayesinde ger¢eklesmistir.
Black ve Scholes, ilk defa, dayanak varlik ve nakitten olusan ve dinamik olarak
yonetilen basit bir portfoyle yapilan risksiz korunma (risk-free hedge) isleminin
olusturulmasiyla, opsiyonlarin fiyatlandirilabilecegini gostermistir. Ayni prensip,
bugilin finansal piyasalarda kullanilan neredeyse biitlin opsiyon fiyatlama
formiillerinin alt yapisini olusturmaktadir. Black-Scholes formiilii, kar pay1r 6demesi
yapmayan hisse senetlerine dayali Avrupa tipi opsiyonlarin1 degerlemek icin
kullamilabilmektedir.”* Formiiliin kullamimu, esitlikleri kisa ve degiskenleri az
oldugu i¢in kolaydir.”” Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatmin ¢, Avrupa tipi satim

opsiyonu fiyatinin p oldugu durumda formiil asagidaki gibidir:

2 Williams ve Hoffman; a.g.e., Syf 101.

3 Coskun; a.g.e., Syf41.

™ Haug, Espen Gaarder; The Complete Guide to Option Pricing Formulas, McGraw-Hill
Professional, 1998, Syf 1.

™ McMillan; a.g.e., Syf 456.
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c=8SxN(d)-Xxe'" xN(d,)

p:Xxe_’T xN(—dz)—SxN(—dl)

g ln(%)+ (r + 0%)>< T
' oNT

. hl(%z%fﬁ ahr i —odT

S =Dayanak Varlik Fiyati

X =Opsiyonun Uygulama Fiyati

r =Risksiz Faiz Orani

T =Vadeye Kalan Siire (Y1l Bazinda)

o =Dayanak Varlik Degiskenligi (Standart Sapma)
N(d, ), N(d, ) =Kiimiilatif Normal Dagilim Fonksiyonu

Black-Scholes modeli, baz1 varsayimlara dayanmaktadir. Ornegin, dayanak
varlik fiyati ve vade disindaki tiim degiskenlerin (en kritik olarak volatilite) sabit

oldugu varsayilmustir. Buna ek olarak, model asagidaki varsayimlara sahiptir:”®

e Islem maliyeti yoktur ve piyasa kisa satisa izin vermektedir.

e islemler siireklidir.

e Dayanak varlik, kar pay1 6demesi yapmayan hisse senetleridir.
e Faiz orani, opsiyonun vadesi boyunca bilinmekte ve sabittir.

e Opsiyon, sadece vade sonunda uygulamaya konabilmektedir.

Black-Scholes modeli, kar payr dagitimi yapmayan hisse senetleri tizerine

yazilan opsiyonlar i¢in gelistirilse de, yasam siiresi boyunca bir veya daha fazla

7 Choudhry, Moorad; Fixed-income Securities and Derivatives Handbook, Bloomberg Press, 2005,
Syf 145.
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nakit kar pay1 dagitimi1 yapan hisse senetleri tizerine yazili Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilabilmektedir. Bu yontem, formiildeki dayanak varlik
fiyat1 S yerine, S ’den, dagitilan kar paylarinin bugiinkii degerinin ¢ikarilmis halini

yazma yoluyla ger¢eklestirilmektedir ve asagidaki gibi gosterilmektedir:
S—De™ —-Dye™...~De™ , (t,<T)

D, = 1lk Kar Pay1 Dagitim

t, =Kar Dagitimina Olan Siire

§=100, X =90, T'=0,75, r=0,10, 0=0,25, D,=D, =2, t, =0,25 ve
t, =0,5 olan bir 6rnekte kar paylarinin hisse senedi fiyatindan (dayanak

varlik fiyatr) ¢ikarilmis hali asagidaki gibi olacaktir:”’
100 — 271702 — 271 — 96,1469

Black-Scholes formiiliine devam edildiginde, opsiyonun fiyati asagidaki gibi

hesaplanacaktir:

In(96.1469; ). (0,10 + 0’25%) x0,75

dl
0,25,/0,75

=0.7598

d, =d, —0,25,/0,75 = 0.5433

N(d,)=N(0.7598)=0.7763, N(d,)= N(0.5433)=0.7065

¢ =96.1469x N(d,)-90x e '™ x N(d, ) =15.6465

" Haug; a.g.e., Syf 3.
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Robert Cox Metron, 1973 yilinda Black-Scholes modelini, stirekli kar pay1
getirisi saglayan hisse senetlerine dayali opsiyonlar1 fiyatlandirmaya izin verecek

sekilde genisletmistir. Buna gore, kar pay1 getiri oran1 “¢” olan hisse senedi veya

hisse senedi endeksine dayali Avrupa tipi alim opsiyonunun fiyat1 asagidaki
gibidir:"®

c=Sxe xN(a’l)—Xxe"'T XN(dz)

g ln(%()+ (r—q+6%)xT
1 O'\/T

d, = ln(%()+ (’; ‘\/‘1?‘ G% )X r_ d, —oT

Alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlar1 “alim satim paritesi teoremi (put-call
parity theorem)” vasitasiyla birbirine baglidir. Bu 6nemli iliski, satim opsiyonlar1
icin ayr1 bir model gelistirilmesi ihtiyacini gidermektedir.” Alim satim paritesi, bir
alim opsiyonunun degerinin bilinmesi durumunda, ayn1 uygulama fiyath bir satim
opsiyonunun degerinin hesaplanabilmesini saglamaktadir. Alim satim paritesinin

80 81

yoklugunda bir arbitraj firsati ortaya cikacaktir. Esitlik ve satim opsiyonu

degerinin formiilii asagidaki gibidir:
c-p-S+X"" =0

p=c-S+X7"

® Haug; a.g.e., Syf 4.

” Choudhry; a.g.e., Syf 149.

% Pratikte, alim satim fiyatlar1 arasindaki fark (bid-ask spreads) ve islem maliyetleri hesaba
katilmalidir.

#! Haug; a.g.e., Syf 10.
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Degisik tlirdeki opsiyonlara kolaylikla uygulanabilmesi i¢in genellestirilmis
Black-Scholes formiilii gelistirilmistir. Bu formiil, biinyesinde bir bulundurma
maliyeti orant (b ) barindirmaktadir ve siirekli kar payr Odeyen hisse senedi
opsiyonlari, gelecek sozlesmeleri opsiyonlar1 ve ddviz  opsiyonlarini

fiyatlandirmada kullanilabilmektedir.*

Cops = 5" x N(d,)- X xe™" x N(d,)

Deps = X % e’ x N(_ d, )_ Sel" " x N(_ dl)

g ln(%()+ (b + O'%)x T
1 o T

d, = ln(%()f’\/‘? oAb —d,~oT

b=r Hisse senedi opsiyonu (Black ve Scholes — 1973)
b=r—gq Siirekli kar pay1 6deyen hisse sendi opsiyonu (Metron — 1973)
b=0 Gelecek sozlesmeleri opsiyonu (Black — 1976)

b=r—r, Doviz opsiyonu (Garman ve Kohlhagen — 1983)*

Buna gore alim satim paritesi de asagidaki gibi gosterilebilecektir:

p= C_S(b—r)T +X—rT

%2 Haug; a.g.e., Syf 7.
¥ Ae., Syf 7.
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Tablo 1.4. Opsiyon Duyarliligim1 Olgen Gostergeler ve Genellestirilmis

Black-Scholes Formiilii ile Hesaplanislari® * %

e Ay = 5%5 =* T Nd,) >0, A =T/ =T [N(d, - 1)] < 0
Garms e _a%/  _&p/s _Nld)e 3':7 .
= Lowsan= Y s’ ST "
E hi i = -5 — A _5 a - _5 _.' 7 X A -5- iy
. Aatim = Bgim //;_1'1,’ i."'.}/{ =1, A = j.‘:..'.--./; =|Nld:) 1]4 <0
Ouie ="C%r=" il l%ﬁ —rXe™ Nld, )= (b —r)SNld, Jo =" =2 0
That ) g i "\Ir- i
_=cp Tie T " I.{:iG 4y =T Y TN § UL O R :_'___‘:._
G::r B f:_! = iﬁ T i'ﬁ-:- ."r'_ J.": |+ I.':I 15.~"|| -ﬂ': lé' a I:]
Vazs . _ _(f_:? T -0 3 g e
: Vs = =L =Se Na WT >0
Tl Paim = '";fc-? =TXe " Nd,)»0, o =%, = TXe " N(-d,) <0

1.3.3.2. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Binomial opsiyon fiyatlama modeli, bir¢cok karisik opsiyon fiyatlama
problemini ¢ézmede kullanilabilen kolay ancak giiclii bir modeldir ve Black-
Scholes modelinin tersine matematiksel olarak kolaydir.*” Amerikan tipi opsiyonlar
degerlemede daha saglam olan bu model, 1979 yilinda John Cox, Stephen Ross ve
Mark Rubinstein tarafindan gelistirilmistir. Binomial model, vadeye olan siireyi, her
birinde varlik fiyatlarinin asagi veya yukar1 hareket edecegi basamaklara
bolmektedir ve her basamaktaki muhtemel hareketler, varligin opsiyon siiresi
boyunca alabilecegi fiyatlar1 temsil eden bir binomial aga¢ olusturmaktadir.®®
Olusan agacin binomial aga¢ olarak adlandirilmasinin sebebi; varlik fiyatinin her

basamakta asag1 veya yukari hareket etmesidir. Fiyatin ne kadar asag1 veya ne kadar

8 Chriss, Neil; Black-Scholes and Beyond: Options Pricing Models, McGraw-Hill Professional,
1996, Syf 180-181.

% Haug; a.g.e., Syf 11-14.

8 Kolb; a.g.e., Syf201.

%7 Conroy, Robert M.; Binomial Option Pricing, University of Virginia Darden School Foundation,
2003, http:/faculty.darden.virginia.edu/conroyb/derivatives/binomial%200ption%20pricing%20 f-0943 .pdf,
24/07/2009.

% Hitchner, James R.; Financial Valuation, John Wiley and Sons, 2003, Syf 927.
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yukar1 hareket edecegi degiskenlikle ilgilidir. Ayrica agag, fiyatlarin her basamakta
asagl veya yukari hareket etme olasiligim belirtmektedir.*® Binomial modeldeki
basamaklar ¢ok kiiciik oldugunda ve Black-Scholes modelinin diger kosullar

karsilandiginda; her iki model de ayni sonucu vermektedir.”’

Binomial modeldeki her basamak iki olasilik icermektedir. Varlik fiyatlar

her basamakta ya u (u >1) orani kadar yukari ¢ikacak ya da d (0 <d <1) oram
kadar asag1 inecektir.”' Fiyatlarin yukari ¢ikma olasihii p , asag1 inme olasiligi ise
(l - p) ile gosterilmektedir. Buna gore, varlik fiyatt S, donem sonunda p

olasilikla S, (1— p) olasilikla S, olurken; s6z konusu varligin dayandigi

opsiyonun (6rnegin alim opsiyonu) fiyati1 da C, ve C, olarak gergeklesecektir.

Sekil 1.1. Varlik Fiyat1 ve Opsiyon Degeri Hareketleri

Binomial modelin giivenilir sonuglar vermesi i¢in opsiyon vadesinin
miimkiin olan en fazla sayida basamaga (At) boliinmesi gerekmektedir. Her
basamak (A¢) sonunda olusacak muhtemel fiyatlarin belirlenmesi igin bazi

degiskenlerin kullanilmas1 gerekmektedir.

% Chriss; a.g.e., Syf 221.

% Shannon, P. Pratt- Niculita, Alina V.; Valuing a Business, McGraw-Hill Professional, 2007, Syf
598.

ol Pliska, Stanley R.; Introduction to Mathematical Finance, Wiley-Blackwell, 1997, Syf 101.
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Bulundurma maliyeti (cost of carry) b ’yi icerecek sekilde; model, Avrupa

ve Amerikan tipi hisse senedi opsiyonlar1 (b = r), stirekli kar pay1 (g orani) 6deyen
hisse senedi ve hisse senedi endeksi opsiyonlari (b = r—q), gelecek sozlesmesi
opsiyonlar1 (b :O) ve yabanci faiz oranli (r,) ddviz opsiyonlarini (b :r—rf)

fiyatlandirmak i¢in kullanilabilmektedir. Buna gore; her basamakta olusacak varlik
fiyat1 asagidaki gibi hesaplanabilecektir:*
Su'd’, i=0]12,.,j >

Buna gore bes basamakli bir binomial aga¢ asagidaki gibi olacaktir.

Sekil 1.2. Binomial Aga¢”™

Kaynak: Haug, Espen Gaarder; The Complete Guide to Option Pricing
Formulas, McGraw-Hill Professional, 1998.

2 Haug; a.g.e., Syf 112.
 Hesaplamadaki j degeri, basamagin kaginci basamak oldugunu belirtmektedir. i degerleri ise,

basamagin en altindaki S degeri igin 0 (sifir) olarak alinmakta ve yukari ciktikga sirayla
biliyiimektedir.

% Pratikte, agacta aymi paralelde yer alan fiyatlar ayni degerler almaktadir. Bunun sebebi, yiikselme
orant U olan standart bir agagta, diisme oranmin 1/u olarak alinabilmesi ve asag1 hareketi takip
eden bir yukar hareketin tekrar eski spot fiyata geri donmesidir. Ayrintili bilgi igin: Chriss; a.g.e.,
Syf 226.
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Verilen zaman araligindaki her basamakta, varlik fiyatlarinin izleyecegi

asag1 ve yukar1 hareketlerin oran1 asagidaki formiiller ile hesaplanmaktadir:

Gelecek basamakta varlik fiyatinin yiikselme olasilig1 ise asagidaki formiil
ile bulunmaktadr:

Varlik fiyatinin asagi veya yukar1 hareket etme olasiliklar1 bulunduktan

sonra, agagidaki formiil sayesinde geriye dogru hesaplamalar yaparak Amerikan tipi

satim opsiyonunun degerine ulagilabilmektedir.

P, = max{X—Suidj_i,e_rA[ [pP +(1-p)P ] }

jHLi+l JLi

Risksiz faiz oraniin %8, degiskenligin %30 oldugu bir ortamda, uygulama
fiyat1 95 ve spot fiyati 100 olan hisse senedi lizerine yazilmig 6 ay vadeli bir

Amerikan satim opsiyonu, bes basamakli bir binomial aga¢ ile asagidaki gibi
fiyatlandirilabilmektedir.”

% Haug; a.g.e, 113.
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§=100,X =95,T =0.5,r=b=0,08,0 =030,n=5

Ar=22200 w=eT 21,0095 d = e = 0.9095

5

B e0.0SXO.l _0'9095
1.0995 —-0.9095

p =0.5186

Bu hesaplamalardan sonra binomial agac asagidaki gibi olusturulabilecektir.

160,70

Bu asamadan sonra, uygulama fiyatindan hisse senedi fiyatlarinin
cikarilmasi yoluyla her basamaktaki opsiyon degeri bulunabilecek ve geriye dogru

hesaplamalar yaparak opsiyon fiyat1 belirlenebilecektir.

P, = max{05 — 68.42,¢""*'[0.5186x19.77 + 0.4814x32.77] }
P,, = max{26.58,25.81 }=26.58
P,, =max{95-100,e"*'[0.5186 x 0+ 0.4814 x 4.05] }

P,, =max{-5,1.93 }=1.93
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P =max{95-100,¢"**'[0.5186 x 2.02 + 0.4814x8.13] }

P =max{-54.92 }=4.92

Yukaridaki opsiyon degerlerinden olusan binomial agacta da goriildigii gibi,
son basamaktaki opsiyon degerleri, uygulama fiyatindan hisse senedi fiyatlari
¢ikarilarak bulunmus ve formiil yardimiyla diger basamaklara dogru hesaplamalar

yapilarak 4,92 olan opsiyon fiyatina ulagiimistir.
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IKINCi BOLUM

EGZOTIK OPSIiYONLAR VE HAVA DURUMU OPSiYONLARI

Opsiyonlarin standart ve standart olmayanlar olmak iizere iki ana kategorisi
bulunmaktadir. Standart opsiyonlar veya bilinen diger adiyla “Vanilya Opsiyonlar”
(Plain Vanilla Options) borsalarda islem gdren alim opsiyonlart (call options) ve
satim opsiyonlaridir (put options). Standart opsiyonlar, opsiyon islemleri

dendiginde ilk akla gelen ve en fazla kullanilan opsiyonlardir.

Standart olmayan opsiyonlar ise, kisisel yatirimer ihtiyaglari i¢in onlar1 daha
esnek ve uygun hale getiren baz1 6zel kosullar1 beraberinde getirmektedir. Standart
olmayan opsiyonlara getirilen bu ek kosullarin ¢ok karisik olabilmesinden dolay1 bu
opsiyonlar normal opsiyon islemleri gibi borsalarda islem gormemektedir. Buna
ragmen, kendi i¢lerinde standart hale gelmis ve o 6zel kosullara ihtiya¢ duyan
kisiler tarafindan ticareti yapilabilen standart olmayan opsiyonlar da bulunmaktadir.

Bu tiir opsiyonlar “Egzotik Opsiyonlar” olarak bilinmektedir.

2.1. EGZOTIK OPSiYONLAR

Egzotik opsiyonlar, genellikle temel tiirev saticilarinin tezgah {istii masalari
tarafindan miisterilerinin 6zellikli is problemlerini ¢6zebilmek i¢in yaratilan ve
istege gore uyarlanan enstriimanlardir. Alisiilmamis 6zellikleri olan bu opsiyon
tiirleri opsiyon piyasasinin en hizli biiyliyen boliimiinii olusturmaktadir. Bugiin ¢ok
fazla degisik tipte egzotik opsiyon bulunmakta ve her gegen giin bunlara yenileri
eklenmektedir. Egzotik opsiyonlar kisisel yatirimcilara daha iyi hizmet verebilmek
icin 0zel kosullar eklenmis standart olmayan ve genellikle tezgah iistii piyasalarda

islem goren opsiyonlardir.
Egzotik opsiyonlarda ger¢ek standart bir yapmin olmadigini akildan

cikarmamak ve genis bir ¢esitliligin oldugunu bilmek gerekmektedir. Ekonomik

kosullardaki ve yatirnmec1 hassasiyetlerindeki degismeler nedeniyle miisteriler
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mevcut yapilar iizerinde degisiklikler istemektedir. Esneklik, egzotik opsiyon

islemlerinde {iriin bulusu i¢in anahtar gereksinimdir.96

2.1.1. Tarihce

“Egzotik” sdzciigli yeni olmasina ragmen bu tiir opsiyonlarin gegmisi kirk
yilt agkin bir zamana dayanmaktadir. Bariyer opsiyonlarinin bir tiiri olan “down
and out call opsiyonlar’” 1967°den itibaren tezgah iistii piyasalarda diizensiz bir
sekilde aralikli olarak kullanilmaya baslanmistir. “Up and out put opsiyonlari” ise
1980’lerin sonlarinda kisa Avrupa tipi up-and-out put opsiyonlar1 ile ilistirilmis
Nikkei baglantili bonolarin Japon yatirimcilar tarafindan ¢ok cazip bulundugu
zamanlarda tezgah {stii piyasalarin Onemli bir {irlinii olarak ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Ik taninmaya basladiginda, bariyer opsiyonlarini tanimlamak icin
“boutique options” ve “designer options” gibi terimler kullanilmaktaydi. Egzotik
sozciigii muhtemelen Kasim 1990°da Mark Rubinstein tarafindan yazilan “Exotic
Options” baslikli monograf ile birlikte ortaya ¢ikmistir”’ Kisa makalelerden olusan
bu calismada, ilk defa boutique/designer opsiyonlarinin Black — Scholes

cercevesinde basit fiyatlama modellerinin bir serisi islenmistir.

1990°daki egzotik opsiyonlar yorumundan o6nce dahi bazi egzotik
opsiyonlarin fiyatlamasi literatiirde islenmistir. Bunlarin en dikkate degerleri

asagidaki gibidir:”®

1. 1973: Down-and-Out Call
R. Metron, “Theory of Rational Option Pricing”. Bell Journal of
Economics and Management Science, 4 (1973) 141-183.

% Frankau, S.- Spinellis, D.- Nassuphi, N.- Burgard, C.; Commercial Uses: Going Functional on
Exotic Trades, Cambridge University Pres, 2008, Syf 28.

7 Nelken, Israel; The Handbook of Exotic Options: Instuments, Analysis and Applications,
McGraw-Hill, 1995, Syf 4.

% Nelken; a.g.e., Syf 4-5.
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2. 1978: Exchange Option
W. Margrabe, “The Value of an Option to Exchange One Asset for
Another”, Journal of Finance, 33 (Marck 1978) 177-186.

3. 1979: Compound Options
R. Geske, “The Valuation of Compound Options”, Journal of
Financial Economics, 7 (1979) 69-81.

4. 1979: Lookback Options
B. Goldman, H. Sosin, and M. A. Gato, “Path Dependent Options:
Buy at the Low, Sell at the High”, Journal of Finance, 34 (Dec. 1979
1111-1127.

5. 1982: Performance Options
R. Stulz, “Options on teh Minimum or Maximum of Two Assets”,
Journal of Financial Economics, 10 (1982) 161-185.

6. 1986: Average (or Asian) Options
J. Ingersoll, Theory of Financial Decision Making (Totowa, NJ:
Rowman and Littlefield, 1987).

2.1.2. Vanilya Opsiyonlardan Egzotik Opsiyonlara Dogru Gelisim

Opsiyon piyasalar1 i¢in egzotik opsiyonlarin olusumu kag¢inilmaz bir hale
gelmigtir. Egzotik opsiyonlar dogal olarak kullanicilarina, vanilya opsiyonlarindaki
taraflardan daha fazla esneklik saglamaktadir. 1973’ten Once opsiyon piyasasi
tamamiyla tezgah {istii c¢alismaktaydi. Bu tarihten sonra yeni kurulan opsiyon
borsalart piyasay1r ¢abucak kusatmis ve vanilya piyasalarinin 1980’in sonlarinda
olgunlagmasi ile birlikte de piyasa tekrar tezgah iistiine tasmak zorunda kalmustir.
Bu sadece insanlarin istege gore uyarlanmis 6demeleri talep etmeye baslamalariyla
ilgili olan bir siirectir. Ayni zamanda pozitif bilimlerden gelen bir¢cok quant (nicel
analist) sahneye ¢ikmaya baslamistir. Bunun sonucunda, pazar quantlar tarafindan
nicellestirilerek daha fazla karmasiklasmis ve opsiyonlar daha egzotik hale

gelmistir.
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Ayrica, vanilya opsiyon piyasalarinin gelismesiyle opsiyon fiyatlama
yontemleri kullanicilar tarafindan Ogrenilmeye ve anlasilmaya baglanmistir.
Boylece opsiyon fiyatlama teorilerinin daha seffaf ve erisilebilir olmasi; hedging
uygulayan taraflarin istege gore uyarlanmis O6demeler icin daha fazla talep
gostermelerine neden olmustur. Aslinda, vanilya opsiyonlarin dogrusal
kombinasyonlar1 sayesinde ayn1 6demelere sentetik olarak ulasilabilmektedir ancak
genelde bu yontem Odemenin daha pahaliya mal olmasina neden olmaktadir.
Sonugta, 6demeler daha karisik olmaya bagladik¢a yeni {iriinlerin olusturulmasindan

baska bir yol bulunmamaktadir.

Hedging ac¢isindan bakildiginda, ister tek basina isterse mantikli bir
kombinasyon olusturularak islem yapilsin, bu yeni iriinler, ¢ok dalgali pazarlarda
garanti edilmis bir kazang ve cari faizler diisiik oldugunda artirilmis bir getiri
saglamaktadir. Genellikle, bu yeni Triinler sadece asir1 esneklik saglamakla
kalmayip ayni zamanda vanilya opsiyon birlesimlerine kiyasla daha ucuz satin
alinabilmektedir. Yukarida bahsedilen biitiin 6zel nitelikler egzotik opsiyonlarin
finansal piyasalarda hizla yayginlagsmasin1 daha kolay hale getirmektedir. Su an
pazarda sunulan egzotiklerin aralig1 ¢ok genis ve gercekten olagan iistlidiir.
Gergekte, daha 6zgiin tasarimlara ihtiya¢ duyan istekli bir taraf oldugu siirece, yeni
bir egzotik {riin her zaman yaratilabilmekte ve finansal olarak

olusturulabilmektedir.

Yukaridaki yazilanlara dayanarak, vanilya piyasalarin egzotik piyasalara
dogru gelisimindeki nedenler ve egzotik opsiyonlarin kullanimindaki ortak nedenler

asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:”

1. Quantlar sayesinde c¢ogu firmanin karistk o6demeli yapilar
olusturmadaki artan yetenekleri.

2. Bazen egzotik bir yapi, vanilya opsiyonlarinin dogrusal
kombinasyonuyla egzotik opsiyonun aynisini elde etmeye kiyasla

daha ucuz olmaktadir.

% Nelken; a.g.e., Syf 7.
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. “Istege gore uyarlama” daha fazla esnekligi ifade ettiginden beri
egzotik opsiyonlar ger¢ekten daha esnek olmuslardir. Eger birsey
mevcut degilse, her zaman yaratilabilmekte veya finansal olarak
olusturulabilmektedir.

Sirket hedgerlar1 ve fon yoneticileri gibi potansiyel kullanicilarin

artan anlama ve bilme (sophistication) yetenekleri egzotik {irtinlerin

kullanimin daha fazla yayilmasina yardim etmektedir.

. Pazardaki artan rekabet, bazilar1 sadece gosteris amagli olan yeni
egzotiklerin (exotica) olusmasim1 kiskirtmaktadir. Bu gdsteris
diiskiinliigii sendromu, rekabetteki firmalarin islem masalarini “onlar
yapabiliyorsa biz de yapabiliriz” demeye zorlamaktadir.

. Diistik getirili ¢evrelerde, egzotik kullanicilarina bu fiiriinlerin cazip
gelmesinin nedeni basitge kullanimlar ile ilgili diisiik maliyetler
degil ayn1 zamanda pazar ile ilgili goriisleri dogru cikarsa pazarin
daha iistiinde bir getiriden yararlanabilme olasiligidir (saf ag
gozliiliik). Cogu ornekte, yiiksek 6deme vaat eden egzotik liriinler,
kullanicilarin  pazarin yonii veya araligi iizerine 6zel bir bahis
yapmasina ihtiyag duyan bahis opsiyonlarinin (bet options) igine
yerlestirilmistir.

. Yapilart ve temel risklerini anladigini1 diisiinen ama aslinda oyle

olmayan ¢ogu kullanicinin bilir gecinme egilimleri - charlatanism (5.

maddedeki gosteris olgusunun son kullanici agisindan aynisi).

2.1.3. Egzotik Opsiyon Piyasasi

16 Mart 1982°de Macotta Metals Corporation of New York adli sirket altin,

glimiis ve platin lizerine lookback opsiyonu islemi yapmaya baglamistir. 22 Nisan

1982°de ise Manufacturers Hanover Corporation adli sirket, vadesi geldiginde

sitketin adi pay senetleri ile degistirilecek bir degistirilebilir tahvil ¢ikarmustir.

Degisim fiyati, $55.55 veya tahvilin vadesinden 6nceki 30 giinliikk donemde adi pay

senetlerinin ortalama kapanis fiyati daha diisiikse bu fiyattan olacak sekilde

ayarlanmistir. Bu teorik olarak, se¢imlerden birinin tahvilin vadesinden 6nceki 30
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giinliik donemdeki pay senedi fiyati tarafindan alinan yola (path) bagimli olan bir

performans opsiyonudur.

Bu ilk Orneklerin diginda, 1991°de Chicago Opsiyon Borsast Yonetim
Kurulu (CBOE), OEX ve SPX endeksleri iizerine olan opsiyonlarin CAP ad1 verilen
yeni bir tipini tanitmistir. S&P 100 (OEX) ve S&P 500 (SPX) Birlesik Devletler
piyasalarinda islem goren en popiiler endekslerden iki tanesidir. Bir CAP call
opsiyonu, uygulama diizeyinin 30 endeks puani iizerindeki bir tavan diizeyi ile at-
the-money (spot fiyat ile uygulama fiyatinin birbirine esit olma durumu) olarak
thra¢ edilmektedir. Vanilya call opsiyonlardan farkli olarak, burada temel varlik
endeksi son giin veya son giine kadar herhangi bir giinde tavan diizeyinde veya
tavan diizeyinin iizerinde kapanirsa opsiyon otomatik olarak islem gormektedir.
CAP opsiyonlarinin tanitimimi takiben yine CBOE 1993°te FLEX opsiyonlarini
(FLexible EXchange Options) olusturmus ve piyasaya stirmiistiir. Orijinalde endeks
opsiyonu tacirleri i¢in gelistirilen FLEX opsiyonlar kullanicilara islem vadelerini
uyarlayabilme yetenegini saglamaktadirlar. FLEX opsiyonlar o6zellikle spesifik
zaman tercihi ve performans hedefli biiylik capli hisse senedi portfoylerinin
tasarlanmasi ve uygulanmasinda kullanishidir.'” Bu opsiyon tiirleri bugiin endeks,

hisse senedi ve borsa yatirim fonlar1 {izerine genis capta islem gormektedir.'"’

Tezgah {istli piyasalarin egzotik opsiyonlar lizerindeki ilgisi ortalama oran
opsiyonlari, bariyer opsiyonlari, sepet opsiyonlari, dijital opsiyonlar ve gokkusagi
opsiyonlar1 ¢evresinde toplanmustir.'” Bu opsiyonlarin uygulama 6rnekleri emtia,
yabanct para, hisse senedi, faiz orani, enerji, sabit gelir ve diger daha kiigiik
piyasalarda bulunabilmektedir. Emtia ve enerji piyasalarinda egzotik opsiyonlar,
cogunlugu bariyer tipi olmak tizere ham petrol, dogal gaz, kiymetli maden ve adi
maden Tlizerine odaklanmistir. D&viz piyasasinda egzotik opsiyonlardaki ilgi
ortalama, bariyer, major dovizler {izerine olan dijital opsiyonlar ve hem major hem

de minor dovizler tizerine olan sepet opsiyonlar iizerindedir.

1% http://www.cboe.com/Institutional/IndexFlex.aspx, 11/06/2009.
101 hitp://www.cboe.com/Institutional/EquityFlex.aspx, 11/06/2009.
12 En ¢ok kullamlan egzotik opsiyon tiirlerinden ¢alismanin sonraki kisimlarinda bahsedilecektir.
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Giliniimiizde egzotik iiriinler siirekli artmaktadir ve sayilar1 binlerce denecek

duruma gelmistir.
2.1.4. Egzotik Opsiyon Tiirleri

Egzotik opsiyonlarin, bireysel miisteriler i¢in olusturulan karisik ve
genellikle 1smarlamaya dayanan standart olmayan opsiyonlar oldugu daha oOnce
belirtilmisti. Aslinda herhangi bir opsiyon tiiriinii, hisse senedi fiyatlari, doviz
kurlar1 ve hatta hava durumu gibi 6lgiilebilen herhangi bir pazar faktorii lizerine

yazmak miimkiindiir.'”®
Egzotik opsiyonlar genelde iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar:'®*

1. Yoldan bagimsiz opsiyonlar (Path-independent options), Bu
opsiyonlarda opsiyonun siiresi boyunca nasil hareket ettigi énemli
degildir. Bu opsiyonlar agagidaki gibi alt gruba ayrilabilmektedir:

a. Bir opsiyonun 6deme, prim 6deme zamani vb. standart sartlarini
cesitlendiren opsiyonlar.

b. Bilesik opsiyonlar (opsiyon {izerine yazilan opsiyonlar).

c. Multifaktoryel opsiyonlar (degeri birden fazla varliga dayanan
opsiyonlar).

2. Yola bagimli opsiyonlar (Path-dependent options), Bu opsiyonlarin
degeri sadece vade sonundaki piyasa kosullarindan etkilenmemekte,

opsiyonun siiresi boyunca nasil davrandigi iizerine sekillenmektedir.

Piyasalarda kullanimina en ¢ok rastlanan egzotik opsiyon tiirleri asagida

incelenmistir.

103 Marrison, Christopher; The Fundamentals of Risk Measurement, McGraw-Hill, 2002, Syf 67.
1% Walmsley, Julian; The New Financial Instruments, John Wiley & Sons Inc, 1998, Syf 206.
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2.1.4.1. Asya Opsiyonlar1 (Asian Options)

Asya opsiyonlar1; ddemenin, dnceden belirlenmis bir zaman diliminde varlik
fiyatlarmin izledigi yola dayandigi bir “yola bagimli” opsiyon 6rnegidir.'” Bu
opsiyonlar ortalama fiyata dayanmaktadir ve iki kategoriye ayrilabilmektedir: Asya
uygulama opsiyonlar1 (Asian strike options) ve Asya vade sonu opsiyonlari (Asian
expiration options). Ornegin, bir asya uygulama alim opsiyonunun uygulama fiyat:
formiilii, varligin opsiyonun baslangic1 ile sonu arasinda gergeklesen biitiin

fiyatlarinin ortalamasi olarak hesaplanabilmektedir.

Asya vade sonu opsiyonunun son degeri de tek bir sabit deger degildir.
Bunun yerine belirtilmis bir zaman siirecinde islem gdren varlifin ortalama fiyati
alinmaktadir. Bu da; opsiyon vadesinin bitiminden oOnceki son iki haftada

gerceklesen kapanis fiyatlarinin ortalamasi olarak hesaplanabilmektedir.

Bir ortalama fiyat, varligin kendi fiyatlarindan daha az dalgali oldugu i¢in

asya opsiyonlar1 benzer vanilya opsiyonlarindan genellikle daha ucuzdur.'®

2.1.4.2. Gecmise Doniik Opsiyonlar (Look Back Options)

Baz1 opsiyonlarin 6demesi, lizerine opsiyon yazilan varligin ulastigi en
diisik ve en yiksek fiyata dayanabilmektedir.'”’ Ge¢mise déniik opsiyonlar
sahibine belirtilmis bir zaman diliminde finansal varlig1 en ¢ekici fiyattan satma
veya alma hakki saglamaktadir. Bu zaman dilimi genellikle (ama her zaman degil)
opsiyonun siiresi olmaktadir. Bu opsiyonlar ilk kez yaratildiginda uygulama
fiyatlar1 o anki spot piyasa fiyatlarina esit olmaktadir. Opsiyona konu olan varligin
fiyat1 degistik¢ce uygulama fiyati olusan en diisiik veya en yiiksek fiyata gore (alim

veya satim opsiyonu olmasina gore) tekrar ayarlanmaktadir. Uygulama fiyati

105 Clewlow, Les-Strickland, Chris; Exotic Options: The State of the Art, International Thomson
Business Press, 1997, Syf 65.

1% Clark, Ephraim- Ghosh, Dilip K.; Arbitrage, Hedging, and Speculation: The Foreign Exchange
Market, Greenwood Publishing Group, 2004, Syf 119.

"7 Schinasi, Garry J.; Modern Banking and Otc Derivatives Markets: The Transformation of Global
Finance and Its Implications for Systemic Risk, International Monetary Fund, 2000, Syf 17.
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donem boyunca siirekli olarak ulasilan en c¢ekici fiyata gore ayarlandigi i¢in bu
opsiyonlar, ayarlanan veya ayarlanmis opsiyonlar anlamina gelen “Reset Options”
olarak da bilinmektedir. Dogalar1 geregi gecmise doniik opsiyonlar her zaman basa

bas (at the money) veya karda (in the money) olarak sonuglanmaktadir.

Gegmise doniik opsiyonlarin uygulama fiyatinin vade sonuna kadar
bilinememesi; geleneksel opsiyonlarla gegmise doniik olanlar arasindaki temel
farkliligr olusturmaktadir. Bu farkliligin opsiyon alicisinin avantajina olmasi
dolayisiyla gecmise doniik opsiyonlarin primleri geleneksel olanlardan daha
yuksektir. Bu opsiyonlar sadece belli kosullarda ise yarar bir strateji olmasina
ragmen primleri gegmiste genelde digerlerinin yaklasik iki kati olmustur. Ornegin,
doviz kuru {izerine yazilan bir alim opsiyonu (look back call option)
diisiiniildiglinde; doviz kuru, opsiyonun alindigi giindeki spot fiyatin altina
diismezse uygulama fiyat1 bu ilk doviz kuru olacaktir. Bu baglamda; bu opsiyon,
ayn1 zamanda yazilmis ve ayni uygulama fiyati belirlenmis bir geleneksel basa bas
alim opsiyonu ile ayni sonucu verecektir ve maliyeti ¢cok daha diisiik oldugundan
geleneksel opsiyon daha avantajli olacaktir. Sonugta, doviz kurunun beklenen
diizenli artis veya diisiis doneminde oldugu zamanlarda ge¢cmise doniik opsiyonlar

uygun enstriimanlar degildir.lo8

Gegmise doniik opsiyonlar, “sabit uygulamali” (fixed strike) ve “yiizen
uygulamal1” (floating strike) olarak ikiye ayrilabilmektedir. Bir ylizen uygulamali
gegmise donilik satim opsiyonu, sahibine donem boyunca gerceklesen en yiiksek
fiyattan satma hakki verirken alim opsiyonu ise sahibine gerceklesen en diisiik
fiyattan satin alma hakki vermektedir. Buna gore ddemeler, gerceklesen en diisiik
veya en yiiksek fiyatla varligin vade sonundaki fiyati arasindaki fark kadar
olmaktadir. Bu tiir opsiyonlar her zaman uygulamaya konduklar1 i¢in bir anlamda

opsiyon olmaktan ¢ikmaktadur.'”

"% Clark ve Ghosh; a.g.e., Syf 123.
109 Yu, H.- Kwok, Y.K.- Wu, L.; Early Exercise Policies of American Floating Strike & Fixed Strike
Lookback Options, Nonlinear Analysis, 2001, Syf 4591.
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Sabit uygulamali ge¢cmise doniik opsiyonlar ise, baslangicta Onceden
belirlenmis bir uygulama fiyatina sahiptir ve 6deme dénem iginde gerceklesen
optimal fiyatla 6nceden belirlenmis uygulama fiyati arasindaki maksimum deger

kadar olmaktadir.''”

2.1.4.3. Bilesik Opsiyonlar (Compound Options)

Bilesik opsiyonlar sahibine baska bir opsiyon sézlesmesini alma veya satma
hakk1 taniyan opsiyonlardir. Bu opsiyonlar geleneksel opsiyonlardan ¢ok daha fazla
kaldiraghi pozisyonlar yaratmaktadir.''' Bilesik opsiyonlarin dort temel tiirii

bulunmaktadir:

e Ca-call —alim opsiyonu alma hakki.
e Pu-call — alim opsiyonu satma hakki.
e Ca-put — satim opsiyonu alma hakki.

e  Pu-put — satim opsiyonu satma hakki.

Bu tiir opsiyonlarda dayanak varlik yine bir opsiyondur. Bu dayanak varlik
genelde vanilya alim veya satim opsiyonu olmaktadir.''> Bu baglamda, bilesik
opsiyonlar bu dayanak varlik olan opsiyonu verilen bir tarihte (Avrupa tipi bilesik

opsiyonlar i¢in) sabit bir prim 6deyerek alma ya da satma hakki vermektedir.

Bilesik opsiyonlarda iki ayr1 uygulama tarihi ve uygulama fiyati
bulunmaktadir. Ik uygulama tarih ve fiyat: bilesik opsiyonun kendisi i¢in; ikinci
uygulama tarih ve fiyati (opsiyon uygulandigi takdirde) ise dayanak varlik olan

. . . 4. 113
opsiyon i¢indir.

Bilesik opsiyonlar, kisa donemde gerceklesen olaylarin uzun doénemli

gereksinimleri etkiledigi durumlarda faydali olabilmektedir. Ornek olarak bir

1o http://www.global-derivatives.com/index.php?option=com_content&task=view&id=32&Itemid=31, 12/06/2009.

" http://www.finweb.com/investing/exotic-options.html, 12/06/2009.
"2 Clewlow ve Strickland; a.g.e., Syf 19.
"3 Clark ve Ghosh; a.g.e., Syf 125.
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sozlesme icin teklif vermeye hazirlanan bir sirket ele alinabilir. Sirkete {i¢ aylik bir
teklif verme siiresi verilmistir ve sonuglar alt1 ay sonra 6grenilecektir. Yani teklif
sonucunun 6grenilmesi i¢in toplamda dokuz aylik bir siire gecmis olacaktir. Teklif
lic ay icinde gonderildigi takdirde bir doviz kuru riskine maruz kalinacaktir ve
sirket dogal olarak bu riske karsi korunmak isteyecektir. Bunun igin, ii¢ ay sonra
baslayacak ve alt1 ay vadeli olacak bir opsiyon soOzlesmesi {lizerine, ihaleyi
kazandig1 takdirde uygulamaya sokacag li¢ aylik bir bilesik opsiyon sozlesmesi

yapabilecektir.

Konuyu daha iyi anlayabilmek i¢in; MFG hisselerini almak isteyen bir sirket
ornek olarak verilebilir. Sirket bu hisseleri alacak nakde su an sahip degildir ancak
bir yil icinde gerceklestirecegi toplam satislardan bu miktar1 saglayabilecektir.
Sirket, MFG hisselerini almadan Once bir yilda olusabilecek fiyat artiglarindan
korunmak isterse, bu hisseler iizerine -6rnegin $50/hisse uygulama fiyath bir yillik
alim opsiyonu- bir opsiyon satin alabilecektir. Bu opsiyonun fiyati $2/hisse’dir ve
sirket bir milyon hisse almak istemektedir. Buna gore; bir milyon hisse satin almak
i¢in $50.000.000, gelecek bir yilda bu hisseleri $50’dan alma opsiyonu satin almak
icin $2.000.000 6denmesi gerekecektir. Sirketin su an sadece opsiyonu alabilmek
icin bile yeterli paraya sahip olmadig: diisiiniiliirse, bu durumda, sirket hisselere
O0deyecegi maksimum fiyati sinirlandirabilmek i¢in opsiyon {izerine opsiyon
yazabilecek yani bir bilesik opsiyon satin alabilecektir. Bu bilesik opsiyonun; MFG
hisselerini $50°dan alma hakki veren bir yillik alim opsiyonu iizerine $2/hisse
uygulama fiyath altt aylik bir alim opsiyonu olmasi gerekmektedir. Bilesik
opsiyonun maliyeti MFG hisselerinin volatilitesine baglhidir. MFG hisseleri ¢ok
oynak degilse bilesik opsiyonun maliyeti $0.08/hisse olabilecektir. Boylece MFG
hisselerini $50 dolardan alma yetenegini giivence altina almak i¢in gereken toplam
nakit ¢ikist $80.000 olacaktir. MFG hisselerinin $60’a ¢iktigi durumda $80.000’a
satin alinan bilesik opsiyonun degeri sirket icin $10.000.000’a yiikselecektir.
Opsiyon uygulandiginda hisseler toplam $50.000.000’a satin alinabilecek ve
piyasada $60.000.000’dan satilabilecektir. Buna gore net kazang, elde edilen
$60.000.000’dan $50.000.000°1ik hisseleri satin alma fiyati, $2.000.000°lik normal
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opsiyonu satin alma fiyati ve $80.000’lik bilesik opsiyonu satin alma maliyeti

diistildiikten sonra $7.920.000 olarak gergeklesecektir.

2.1.4.4. Bariyer Opsiyonlar (Barrier Options)

Bariyer opsiyonlar, bir veya iki tetik (trigger) fiyatin varligi disinda standart
opsiyonlara cok benzemektedir. Tetik fiyata vade sonundan Once herhangi bir
zamanda ulagilirsa bu, 6zellikleri 6nceden belirlenmis bir opsiyonun var olmasina
(knock in opsiyon) veya var olan bir opsiyonun yok olmasina (knock out opsiyon)
neden olmaktadir. Bariyer opsiyonlar tek veya cift bariyerli olabilmektedir. Cift
bariyerli opsiyonlar uygulama fiyatinin her iki tarafi i¢in de bir tetik fiyata sahiptir.
Tek bariyerli opsiyonlar ise, uygulama fiyatinin altinda veya tistiinde olmak iizere

tek bir bariyere sahiptir.

Bariyer opsiyonlar, dayanak varlik fiyatt onceden tamimlanmis degeri
(bariyer) gectigi zaman etkin olan veya etkinlikten ¢ikan opsiyonlardir. Bariyer

opsiyonlarin sekiz farkli ¢esidi bulunmaktadir:

e Up and in call - dayanak varlik fiyati belli bir diizeyin iizerine
ciktiginda etkin olan alim opsiyonu.

e Up and out call - dayanak varlik fiyat1 belli bir diizeyin iizerine
ciktiginda etkinlikten ¢ikan alim opsiyonu.

e Down and in call - dayanak varlik fiyati1 belli bir diizeyin altina
diistiiglinde etkin olan alim opsiyonu.

e Down and out call - dayanak varlik fiyat1 belli bir diizeyin altina
diistiigiinde etkinlikten ¢ikan alim opsiyonu.

e Up and in put - dayanak varlik fiyat1 belli bir diizeyin iizerine
ciktiginda etkin olan satim opsiyonu.

e Up and out put - dayanak varlik fiyati belli bir diizeyin iizerine
ciktiginda etkinlikten ¢ikan satim opsiyonu.

e Down and in put - dayanak varlik fiyat1 belli bir diizeyin altina

diistiigiinde etkin olan satim opsiyonu.
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e Down and out put - dayanak varlik fiyat1 belli bir diizeyin altina

diistiigiinde etkinlikten ¢ikan satim opsiyonu.

Bariyer opsiyonlar, biitlin egzotik opsiyonlar i¢inde en eskisidir ve 1960’ 1n
sonlarindan beri islem grmektedir.'"* Bariyer opsiyonlarinin temel avantaji, bu tip
opsiyonlarmn vanilya opsiyonlarimin daha ucuz alternatifleri olmasidir.'”> Bu
opsiyonlarin standart (vanilya) opsiyonlara goére ucuzlugu, varlik veya endeks
fiyatlarmin belirli bir hareket izleyecegine inanan ve bu potansiyel hareketlere gore
portfoylerini hedge etmeyi veya spekiilasyon yapmay1 uman yatirimcilar tarafindan

sik kullanilmalarina neden olmaktadir.''¢

Bu opsiyonlarin degerleri sadece vade sonundaki dayanak varlik fiyata gore
belirlenmemektedir. Dayanak varlik fiyatinin vadeden onceki zaman diliminde
izledigi yol da bu degeri etkilemektedir. Bu yiizden bariyer opsiyonlar yola bagimli
opsiyonlarin (path dependent options) arasinda yer almaktadir. Bir knock out
opsiyonda, vadeden onceki herhangi bir zamanda, fiyat bariyer fiyati opsiyonun
cesidine gore asagi veya yukari yonde asarsa bu opsiyon — fiyatlar daha sonra
bariyer simirlar1 i¢ine geri donse bile - etkinlikten c¢ikacak ve degersiz hale

gelecektir.

Ayrica, bariyer fiyatin “in the money” veya “out of the money” diizeyinde
belirlenmesi de bu opsiyonlar farklilagtirmaktadir. Bariyerin “in the money” (alim
opsiyonlarinda uygulama fiyatinin iistli - satim opsiyonlarinda uygulama fiyatinin
alt1) diizeyinde belirlenmesi durumunda bu opsiyonlar “ters knock in/out

opsiyonlar” olarak adlandirilmaktadir.

Bunun disinda, bariyer opsiyonlar “vanilya bariyer opsiyonlar” ve “egzotik

bariyer opsiyonlar” olmak tizere iki ana gruba da ayrilabilmektedir. Vanilya bariyer

14 Stoklosa, Jakub; Studies of Barrier Options and Their Sensitivities, Honours Thesis, The
University of Melbourne Department of Mathematics and Statistics, 2007, Syf 24.

"5 {lhan, Aytag- Sircar, Ronnie; Optimal Static-Dynamic Hedges for Barrier Options, Department of
Operations Research & Financial Engineering, Princeton University, 2004, Syf 2.

" Theron, Nadia; Aspects of Some Exotic Options, Faculty of Economic and Management
Sciences, University of Stellenbosch, 2007, Syf 94.
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opsiyonlar, tek dayanak varlikli ve tek bariyerli opsiyonlardir. Bir de bunlarin daha

degisik cesit ve acilimlar1 mevcuttur. Egzotik bariyer opsiyonlar olarak adlandirilan

bu opsiyonlar Tablo 2.1.’de kisaca gosterilmistir.

Tablo 2.1. Egzotik Bariyer Opsiyonlar

Slmfla_n d'."“” Tiirii Tanim
Kriteri
. . Knock in opsiyonlarda, fiyat vade boyunca bariyeri asamazsa opsiyon satici tarafindan alictya para 6denir. Knock out
Geri Odemeli . . . : PO
. . opsiyonlarda, opsiyon etkin olmaktan ¢ikarsa opsiyon saticisi tarafindan alictya para ddenir. Iki tiirli vardir. Vade sonunda
Bariyer Opsiyon L - i
veya bariyer ilk agildiginda 6denir.
Allel’gztslifylgsrlyer Bariyeri iizerine olusturulan dayanak varliktan farkli bir varliga dayal bariyer opsiyonlardir.
Dijital Bariyer Ulasildig: takdirde opsiyonun varligini etkileyen bir bariyere sahip dijital opsiyondur (opsiyon vade sonunda in-the-money
Opsiyon olursa sabit bir miktar 6deyen opsiyondur).
Gokkusagt Birden fazla dayanak varliga dayanan bariyer opsiyondur. Ornegin, iki dayanak varliga dayanan bir gokkusag1 bariyer
Bariyer Opsiyon opsiyonu, dayanak varliklardan biri vade boyunca higbir zaman bariyere ulagsamasa bile etkin olacaktir.
Opsiyon Tipi . . Odemesi dayanak varlik fiyatin tarihine bagh bariyer opsiyondur. Bu opsiyonlar, varlik fiyat: énceden belirlenmis bir
Paris Bariyer . . A L . . .
Opsiyon zaman boyunca kesintisiz olarak bir bariyerin altinda veya iizerinde bulunursa etkin olan (knock in) veya etkinlikten ¢ikan
P (knock out) opsiyonlardir.
Step Opsiyon Bu opsiyonlarin 6demesi, dayanak varhigin ﬁy?(tlnm barlyerlr'l tizerinde gegirdigi zamana orantili olarak deger
aybetmektedir.
Patlavan Opsivon Vadenin baslangici ve sonu arasinda belli bir fiyata ulasildiginda belirli bir 6deme yapan opsiyondur. Bu opsiyon, vade
Y psty sonunda patlayan opsiyondaki 6demeye esit bir 6deme yapan bir geri 6demeli ters knock out opsiyona denktir.
Asya Barlyer Hareketli aritmetik veya geometrik ortalama tizerine yazilan opsiyonlardir.
Opsiyon
Dayanak varlik fiyatlarindaki dalgalanma i¢in kabul edilebilir bir aralig: belirleyen iki belirgin bariyere sahip opsiyondur.
Cift Bariyer Yatirimeinin 6deme alabilmesi igin; fiyatin aralik sinirlarina ulagmasi (knock in opsiyonlar igin) veya aralik disinda
Opsiyon kalmasi (knock out opsiyonlar igin) gerekmektedir. Knock out opsiyonda bariyerlerden birine ulasilirsa opsiyon degersiz
hale gelecektir. Knock in opsiyonlarda bariyerlerden birine ulagilirsa opsiyon hayata gececektir.
Y“ée“ Bariyer Bu opsiyonun bariyeri zamanla yiikselebilir veya diisebiir. Bunun disinda farkli baz1 belitleyici yollar izleyebilir.
Bariyer Tipi pstyon
Gelecekte . .. . . . . .
. Sozlesmeyi imzaladiktan hemen sonra etkin olmayan, gelecekte bir zamanda aktif hale gelecek bariyere sahip
Baslayan Bariyer .
. opsiyonlardir.
Opsiyon
Erken Sonlanan . . . .
Bariyer Opsiyon Vade sonundan 6nce duran bariyere sahip opsiyonlardir.
Peng];:i?j;lyer Bu tiir opsiyonlar, opsiyonun siiresi boyunca bir veya daha fazla zaman periyodu iginde aktif hale gelen opsiyonlardir.
AvrupaABanyer Sadece vade sonunda uygulamaya sokulabilen opsiyonlardir.
Uygulama Opsiyon
Tarz1 i i
Amegl;zrilyljsrlyer Vade boyunca herhangi bir zamanda uygulamaya sokulabilen opsiyonlardir.

Kaynak: Dolgova, Natalia; Hedging of Barrier Options, MAS Finance
Thesis Uni/ETH Ziirich, 2006, Syt 40.
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2.1.4.5. ikili Opsiyonlar (Binary Options)

Dijital opsiyonlar olarak da adlandirilan ikili opsiyonlar egzotik
opsiyonlarin en basit tiirlinii olusturmaktadir. Bu opsiyonlar, opsiyonun vade
sonunda in-the-money olmasi durumunda sabit bir ddeme yapmaktadir. Ornegin,
MFG hisselerinin fiyati alt1 ayin sonunda 15 TL’yi gectigi takdirde 500.000 TL
odeyecek bir ikili opsiyon, donem sonunda hisselerin fiyatinin 15,25 TL veya 45

TL olmasi fark etmeksizin 500.000 TL 6deyecektir.

Ikili opsiyonlar, tamamiyla smirlandirilmis olsa da potansiyel olarak etkili
bir kisa vadeli getiri sunmakta ve bu yoniiyle de kisa vadeli islemler i¢in ideal
olmaktadir. Fiyatlarin yiikselecegi veya diisecegi iizerine bahis yapan bir spekiilator
standart vanilya opsiyonlarindaki alternatiflerine gére daha ucuz olan bu opsiyonlari
kullanabilmektedir.'"” Ikili opsiyonlar daha degisik uygulamalara da sahiptir.
Ornegin; bir sirket, hisse senetlerinin degeri gelecek iki yilda % 50 artarsa tepe
yonetimini  $5.000.000 ile odiillendirecektir. Bu sirket, kendi hisseleri iizerine
$5.000.000 6demeli bir ikili opsiyon satin alarak verecegi 6diiliin maliyetini hedge
edebilecektir. Bu opsiyon i¢in, opsiyon in-the-money olarak sonlanirsa 6deme

$5.000.000 olacaktir. Aksi halde ise higbir 6deme yapilmayacaktir.

Ikili opsiyonlar, “hep ya da hi¢” (all or nothing) veya “tek dokunus” (one
touch) olmak tizere iki temel tiirde olusmaktadir. “Hep ya da hi¢ opsiyonlar”,
opsiyon sadece vade sonunda in-the-money olursa 6deme yapmaktadir. “Tek
dokunus opsiyonlar1” ise, opsiyonun siiresi boyunca herhangi bir zamanda dayanak

varlik fiyat: uygulama fiyatin1 gecerse 6deme yapmaktadir.''®

""" Theron; a.g.e., Syf 171.
"8 Walmsley; a.g.e., Syf 208.
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2.1.4.6. Bermuda Opsiyonlar (Bermudan Options)

Bermuda opsiyonlari, Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlar arast melez bir
opsiyon tiirlidiir. Bu opsiyonlar, sadece belirli tarihlerde — 6rnegin her ayin onuncu

giinii- olmak kosuluyla vade sonundan 6nce isleme konabilmektedir.

2.1.4.7. Segici Opsiyonlar (Chooser Options)

Secici opsiyonlar sahibine, opsiyonun 6nceden belirlenen gelecek bir tarihte,
onceden belirlenmis uygulama fiyath ve vadeli alim veya satim opsiyonu olmasini
secme hakki tanimaktadir. Bu opsiyonlar, yatirimcilarin piyasanin hareket yonii
hakkindaki bilgilerin gelecekte miimkiin olacagina inandigi durumlarda uygun
olmaktadir. Ornegin, ii¢ ay icinde bir genel secim yapilacaktir ve bu se¢imin
piyasalar1 nasil etkileyecegi belli degildir. Bu yiizden yatirimci, alti ay vadeli
endeks opsiyonlari {izerine li¢ ay se¢im siireli bir “basa bas segici opsiyon” (at-the-
money chooser option) satin almistir. Ug ay sonra secim sonuglar1 agiklandiginda
endeks ylikselmis ve alim opsiyonu satin almak daha mantikli duruma gelmistir.
Ornegi verilen secici opsiyon, segilecek alim ve satim opsiyonlarinin uygulama
fiyat1 ve vadesi ayn1 olan basit se¢ici opsiyondur. Karisik bir secici opsiyonda alim

ve satim opsiyonlar: farkli uygulama fiyati ve vadelere sahiptir.'"”

Bu opsiyonlar, secim esnekligi nedeniyle standart vanilya opisyonlardan

genellikle daha pahalidir.

2.1.4.8. Gokkusagi Opsiyonlar1 (Rainbow Options)

Bir gokkusagi opsiyonunun degeri iki veya daha fazla dayanak varligin

performansi tarafindan belirlenmektedir. “n” sayidaki varliga dayanan bodyle bir

opsiyon “n” renkli gdkkusag1 opsiyonuna atifta bulunmaktadir. Ornegin, iki varliga

9 Clewlow ve Stricland; a.g.e., Syf 50-53.
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dayanan bir opsiyon iki renkli gokkusagi opsiyonu olarak adlandirilacaktir.'*’

Gokkusagi opsiyonlarmin bazi standart tiirleri asagidaki gibidir:'*!

o  Maksimum opsiyon, farkli uygulama fiyath ve dayanak varlikli olan
veya bazilart alim bazilar1 satim opsiyonu olan, ancak genellikle ayni
vadeye sahip olan vanilya opsiyonlardan olugmaktadir. Bunlardan
sadece biri uygulamaya konabilmekte ve vade sonunda opsiyon
sahibinin avantajina olan secilmektedir.

o  Minimum opsiyon, maksimum opsiyon gibi vanilya opsiyonlardan
olugmaktadir. Yine opsiyonlardan sadece biri kullanilmakta, ancak
opsiyon yazicisinin avantajina olan se¢ilmektedir.

e Daha iyisi opsiyonu, uzun forward sézlesmelerinden olugmaktadir.
Sozlesmelerin hepsi opsiyonun vade sonunda sona ermekte ancak
farkli dayanak varliklara sahip olmaktadir. Vade sonunda sadece biri
kullanilmakta ve opsiyon alicisinin avantajina olan se¢ilmektedir.

e Daha kotiisii opsiyonu, uzun forward sozlesmelerinden olugsmaktadir.
Sozlesmelerin hepsi opsiyonun vade sonunda sona ermekte ancak
farkli dayanak varliklara sahip olmaktadir. Vade sonunda sadece biri
kullanilmakta ve opsiyon saticisinin avantajina olan se¢ilmektedir.

e [ki varlik korelasyonlu opsiyon, iki dayanak varliga bagldir. Ikinci
dayanak varlik belli bir uygulama fiyati altinda veya iistiinde (vade
sonunda) gerceklesirse etkin duruma gelecek olan ve ilk varliga

dayanan bir vanilya opsiyondur.'*

120" Smithson, Charles W.; Managing Financial Risk: A Guide to Derivative Products, Financial
Engineering, and Value Maximization, McGraw-Hill Professional, 1998, Syf 279.

12! http://www.riskglossary.com/link/rainbow_option.htm, 16/06/2009.

'22 Leoni, Peter- Schoutens, Wim; Multivariate Smiling, Technical Report, Department of
Mathematics Katholieke Universiteit Leuven, 2007, Syf 18.
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2.1.4.9. Sepet Opsiyonlar (Basket Options)

Sepet opsiyonlar; ddemesi, bir temel varliklar portfoyiline veya sepetine
bagli olan opsiyon tiriidiir. Sepetteki varliklar herhangi bir sekilde
agirliklandirilabilmektedir. Bu opsiyonlar standart opsiyonlarin biitiin 6zelliklerini
tasimaktadir. Ancak uygulama fiyati, sepetteki varliklarin agirlikli degerlerine
dayanmakta ve opsiyon alicisinin baz varliginin biriminde hesaplanmaktadir. Bagka
bir deyisle, bir sepet opsiyon Odemeyi tekil varliklara dayandirarak degil, bu
finansal varliklarin olusturdugu sepetin bir araya getirilmis degerini baz alarak
yapmaktadir. Sepet opsiyonlar daha ¢ok doviz kurlart i¢in kullanilmaktadir. Bu
yontem, doviz opsiyonlarini tek olarak almaktan daha az maliyetli olabilmektedir.
Sepeti  olusturan ¢esitli dovizler arasindaki diisiik korelasyon maliyeti
diisiirebilmektedir. Ornegin, Amerika ve Japonya’ya ihracat yapan bir sirket,
TL’nin bu dovizlere kars1 deger kazanmasi riskinden, TL bazli Dolar ve Yen’den
olusan bir sepet opsiyon satin alarak kurtulabilecektir. Bu opsiyonun primi, Dolar
ve Yen arasindaki korelasyon diisiik oldugu i¢in Dolar ve Yen lizerine yazilan iki
ayr1 opsiyon priminin toplamindan daha diisiik olacaktir. Vade sonunda, Dolar ve
Yen’in spottaki toplam degerleri sepet opsiyonun uygulama fiyatindan daha
avantajli ise opsiyon uygulamaya konacak ve dnceden belirlenmis baz doviz kadar
eleman doviz (sepetteki) degistirilebilecektir. Bu opsiyonlar, sepetteki bazi
dovizlerin uygulamaya konmasi gibi kismi uygulamaya (partial exercise) izin

Vermemektedir.m 124 125 126 127

2.1.4.10. Mandal Opsiyonlar (Cliquet/Ratchet Options)
Mandal opsiyonlar, uygulama fiyatinin belli donemlerde (genellikle yillik)

varligin cari fiyatina gore tekrar belirlenmesine izin vermektedir. Bu opsiyonlar

donemsel olarak calismakta ve uygulama fiyatlar1 donem sonundaki spot fiyatlar

'2 http://www.ozforex.com.au/reference/fxoptions/basket.htm, 16/06/2009.

124 http.//www.riskglossary.com/link/basket_option.htm, 16/06/2009.

125 Smithson; a.g.e., Syf 282.

12 DeRosa, David F.; Options on Foreign Exchange, John Wiley and Sons, 2000, Syf 202-203.

127 Wystup, Uwe —Hakala, Jiirgen; FX Basket Options, Frankfurt School of Finance & Management,
2008.
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olmaktadir. Bu yiizden bu opsiyon tiirleri, toplam primleri 6nceden belirlenmis bir
at-the-money opsiyon dizisi olarak ¢alismaktadir. Ornek vermek gerekirse; FTSE
(Financial Times Stock Exchange Index) iizerine yazilan yillik diizenlemeli (annual
reset) Ui yillik mandal alim opsiyonu, ii¢ adet at-the-money alim opsiyonunun bir
dizisi olacaktir. Baslangi¢c uygulama fiyat1 3.000 alindiginda; birinci yilin sonunda
FTSE 3.300’den kapanirsa opsiyon %10 in-the-money olacak ve bu miktar opsiyon
sahibine Odenecektir. Buna gore ikinci yilin uygulama fiyat1 3.300 olarak
belirlenecektir. Ikinci y1l sonunda FTSE 2.900’den kapanirsa alim degersiz olarak
sonlanacak ve iigiincii yilin uygulama fiyat1 2.900 olarak degistirilecektir. Yatirimci
bunun yerine her yilin sonunda bir at-the-money alim opsiyonu da alabilecektir.
Farklilik ise; her yil alinan alim opsiyonlarinin gelecek maliyeti bilinemezken
mandal opsiyonun maliyetinin Onceden bilinmesidir. Varlik fiyatlarindaki
dalgalanma beklenenden daha diisiik gergeklesirse mandal opsiyonun maliyeti,
opsiyonlar1 yillik olarak almanin maliyetinden daha yiiksek olacaktir. Bu yilizden
mandal opsiyonlari, dalgalanmanin yiiksek olacaginin beklendigi durumlarda daha
uygundur. Uygulama fiyatlarin1 yeniden diizenleyen bu opsiyonlar korunma
diizeyinin muhafazasina yardimci olurken ayni zamanda da maksimum kazang
diizeyini de belirleyen bir tavan olusturmaktadir. Opsiyonun 6demesi vade sonunda
olabilecegi gibi her yeniden diizenleme doneminin sonunda da olabilmektedir.
Basamak opsiyonlar (ladder options) da mandal opsiyonlara benzemektedirler.
Ancak basamak opsiyonlarda uygulama fiyati, her yilin sonunda yeniden
diizenlenmek yerine piyasa belli bir orani (bariyer diizeyi) astig1 zaman yeniden

.. . 128 129 130 131
diizenlenmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde yine bir egzotik opsiyon tiirii olan

“Hava Durumu Opsiyonlar1” lizerinde durulacaktir.

128 http://ciberconta.unizar.es/bolsa/cliquet.htm, 16/06/2009.

129 http://www.global-derivatives.com/index.php?option=com_content&task=view&id=24&Itemid=31, 16/06/2009.
1% Matosek, Zbigniew; Hedging Cliquet Options, Vrije Universiteit Amsterdam, 2008.

B! Walmsley; a.g.e., Syf 227.
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2.2. HAVA DURUMU OPSiYONLARI (WEATHER OPTIONS)

Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Cox Merton’un 1973 teki opsiyon
fiyatlamasi iizerine olan c¢alismalarindan itibaren tiirev piyasalarda sasirtici bir
biiylime gozlenmistir ve egzotik opsiyonlar gibi yeni enstriimanlar tiiremistir. 1997
tarithinde 1ise; sirket yoneticilerinin, firmalarin1 iklim kosullar1 risklerine karsi
korumalarim1 saglayan yeni bir tlirev {irlinler smifi olusturulmustur. Bu dirlinler
“Hava Durumu/iklim Tiirevleri” olarak adlandirilmistir ve hava durumundaki
degisimlere bagli olan riskleri gidermeye veya en azindan minimize etmeye yonelik

tasarlanmustir.

Hava durumu tiirevlerinin amaci, sirketlere veya organizasyonlara hava
durumundaki dalgalanmalara kars1 kendilerini giivence altina alma imkanini
saglamaktir. Bu iirtinler, insanlarin 1sitma cihazlarini ¢alistirmadigi yumusak gegen
bir kisin etkilerine karsi dogal gaz sirketlerine, iscilerin disarida calisamadigi
yagmurlu zamanlarda insaat sirketlerine ve karin olmadigi donemlerde kayak

merkezlerine kayiplarini telafi etme imkani vermektedir.' >

Hava durumu tiirevleri ile hava durumu sigortalar1 arasinda genellikle bir
ayrim yapilmaktadir. Sigortalar yiiksek maliyetli diisiik olasilikli olaylar1 kapsarken,
tiirevler ise diisiik maliyetli yiiksek olasilikli olaylar1 kapsamaktadir. Ornegin,
sigorta sert bir firtinanin zararlarini sigorta ederken, hava durumu tiirevi, normalden
daha soguk gegen bir yazin olumsuz etkilerini sigorta etmektedir. Bu ylizden hava
durumu tlirevleri, hava durumu islemleri i¢in sunulan {iriin yelpazesindeki bir
boslugu doldurmaktadir. Boylece sirketler ve yatirimeilar asirt olmayan hava

olaylarin1 hedge etmek icin araglara sahip olmustur.'*

Hava durumu tiirevlerinin tarihi, 1996’da iizerlerindeki devlet denetimi

azaltilan enerji piyasalarin iklimsel risklere maruz kalmasiyla baslamistir. Enron,

32 Jewson, Stephen- Brix, Anders- Ziehmann, Christine; Weather Derivative Valuation: The
Meteorological, Statistical, Financial and Mathematical Foundations, Cambridge University Press,
2005, Syf 1.

'3 Haglund, Mikael; Hedge Fund Trading in Weather Derivatives, Altevo Research, 2006, Syf 2.
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Koch Industries ve Aquila gibi enerji sirketleri hava durumu tiirevlerini ilk

3% Ornekleri 1996’da uygulanmaya baslasa

diizenleyen ve sunan taraflar olmustur.
da genis ¢apta gdz Oniine serilen ilk s6zlesme, 1997 yilinda Koch Energy ve Enron
arasinda 1997-1998 kisinda Milwaukee’de gerceklesecek 1s1 endeksi iizerine
yapilmistir. Bu tarihten itibaren bu iriinler farkli bolgelerde ¢ok daha fazla

yatirimci tarafindan uygulamaya konmustur.

1997°de tezgah {istii olarak baglayan piyasa giiclii bir bliylime gostermistir.
Hava durumu ve felaket piyasalarindaki riskin sekiiritizasyonunda gergeklesen
toplam biiyiime hi¢bir zaman yavaslama belirtisi gostermemistir. Hava durumu
tiirevi piyasast tarithteki en biiyiik kasirgalardan biri olan El Nino’nun gergeklestigi
1997-98 kisinda canlanmustir."*> Hava durumu tiirevleri su anda sadece tezgah iistii
piyasalarda islem gormemektedir. Tezgah iistii piyasalardaki hizli bityiime Chicago
Emtia Borsasi (CME) gibi organize piyasalarin da biiylimesini saglamistir. CME
Eyliil 1999°da 10 A.B.D. sehrinin hava sicakligi gdstergelerine dayanan futures ve
opsiyon sozlesmelerini listelemis ve isleme koymustur.”® CME, su an CME
Group"’ adiyla toplam 45 sehrin (A.B.D. 24, Avrupa 10, Kanada 6, Japonya 2,
Avustralya 3) hava sicakligina dayali hava durumu tiirevi sunmaktadir. Ayrica,
Cme Group kasirga, kar yagis1 ve don lizerine de standartlagtirilmis tirlinler

P Hava durumu tiirevleri Avrupa’da ilk defa LIFFE’de (London

sunmaktadir.
International Financial Futures and Options Exchange)'” Aralik 2001°de
uygulanmustir.'* Son zamanlarda Asya, 6zellikle de Japonya, enerji sirketlerinin
giderek serbestlesmesiyle birlikte hava durumu tiirevlerinin talep kaynagi haline
gelmigtir. Japonya’daki ilk resmi islem, 1999 yilinda Mitsui Marine ve yerel bir

spor malzemeleri iireticisi arasinda ve gelecek kis sezonunda gergeklesecek kar

* Y00, Shiyong; Weather Derivatives and Seasonal Forecast, Department of Applied Economics
and Management, Cornell University, 2003, syf 1.

35 Considine, Geoffrey; Introduction to Weather Derivatives, Chicago Mercantile Exchange,
http://www.cmegroup.com/trading/weather/filess WEA _intro_to_weather der.pdf, 2007 Syf 1.

136 Cao, Melanie- Li, Anlong- Wei, Jason; Weather Derivatives: A New Class of Financial
Instruments, Social Sciences and Humanities Researh Council of Canada, 2003, Syf 2.

137 CME, 2007°de Chicago Board of Trade (CBOT) ile birleserek CME Group adini almustir. Daha
sonra grup, 2008’de New York Mercantile Exchange (NYMEX)’i devralmistir.

8 http://www.cmegroup.com/trading/weather/, 17/06/2009.

1% LIFFE, 2004 yilinda islem hacmi yetersizligi ve yapisal konular sebebiyle hava durumu tiirevi
islemlerini askiya almustir.

"% www.wrma.org/wrma/library/file244.doc, 17/06/2009.
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kalinlig1 iizerine yapilan bir opsiyon sozlesmesidir. Japonya’da hava durumu
tiirevlerinin temel destek¢isi olan Natsource Japan (enerji tabanlh bir araci sirket),
piyasa katilimcilarinin hava durumu risk yonetimi iiriinlerini tasarlayabildikleri bir
endeks (JWDI — Japan Weather Derivatives Index) ve biiyiikk finansal
organizasyonlarin Japonya ve diinyanin geri kalaninda hava risklerini transfer
edebilecekleri bankalar arasi elektronik bir borsa (JWX — Japanese Weather
Exchange) olusturmustur. Avustralya’daki ilk hava durumu tiirevi sdzlesmesi ise,
Mart 1998’de United Energy Marketing ve bir enerji kamu hizmeti sirketi olan
Utilicorp arasinda yapilmistir. S6zlesme, hava sicakliginin yaz aylari boyunca
Melbourne’de 35°C veya Sydney’de 33°C’nin iizerine 5 veya daha fazla giin
¢ikmasi iizerine kurulmustur. Su anda Avustralya’da resmi bir pazar pratik olarak
meveut degildir.'"" Ancak 2001 yilinda, Avustralya ve Yeni Zelanda’da hava
durumu tlirev triinlerinin pazarlamasin1 yapmak icin Aquila Inc. Ve Australia’s

Macquarie Bank arasinda bir ortaklik sdzlesmesi imzalanmustir,'*

Tiirkiye’de ise, hava durumu tiirevlerinin ilk 6rnegini 2005 yilinda Bursa
Gaz gergeklestirmistir. Bursa’da Kasim 2004 — Nisan 2005 kis donemi sicakliklari,
ortalamanin iizerinde gerceklesmis ve bu gelismenin paralelinde sirketin
satiglarinda onemli derecede azalma yasanmistir. Bunun iizerine Bursa Gaz, hava
durumu opsiyonu iizerine arastirmalar baslamis, Tiirkiye’de konu hakkinda bilgi
sahibi bir kurulus olmadig1 i¢in Avrupa’nin 6nde gelen reastirans sirketlerinden biri
olan Swiss Re ile irtibata gecmis ve bir hava durumu alim opsiyonu sézlesmesi
imzalamistir. S6zlesme, Aralik 2005 — Nisan 2006 kis donemi giinliik ortalama
sicakliginin 9°C’nin tlizerine ¢ikmasi tiizerine yapilmistir. Yani bu donemdeki
giinliik ortalama sicakligin 9°C’nin iizerine ¢ikmasi opsiyonun kullanimi yoniinde
giinliik bazda bir etki yaratacaktir. Sonugta, sicaklik opsiyonun uygulanmasi i¢in

gereken degerlere ulasmamis ve opsiyon uygulamaya konmamustir.'*

! Tindall, Jon; Weather Derivatives: Pricing and Risk Management Applications, Institute of
Actuaries of Australia, Financial Services Forum, 2006, Syf 9.

142 Aquila To Enter Australian/New Zealand Weather Derivative Market, Insurance Journal, August
20, 2001, http://www.insurancejournal.com/news/international/2001/08/20/13083.htm, 19/09/2009.
' Sarioguz, Selahattin; Sigorta Sektoriinde Risk Yonetimi, Alternatif Risk Transfer Yontemleri,
Sirketler i¢in Bir Oneri: Hava Durumu Opsiyonlari, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali, Finansman Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2007, Syf 222-230.
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Hava durumu tiirevleri piyasasindaki temel katilimcilar dort ana grupta
toplanabilmektedir. Bunlar: Piyasa diizenleyicileri (1), arac1 kurumlar(2), sigorta ve
reasiirans sirketleri(3), gaz ve enerji pazarlama sirketleri, kamu hizmeti sirketleri ve
perakende, tarim, seyahat, tasima ve dagitim, turizm sektorlerinden diger

katilimeilar gibi son kullanicilardir(4).'**

Sekil 2.1. Hava Durumu Riski Enstriimanlarima Olan Son Kullanic1 Bazl

Talep Dagilimi (2005 - 2006)

69%
46% @ 2005
B 0 2006
26%
7%12% 50 7% . 13%
o 4%3% o0, 4%
Ml ml] = e
Enerji Tarim Perakende Ingaat Ulasim Diger

Kaynak: Weather Risk Management Association, 2006 PWC Survey
Results, June 2006, http://www.wrma.org/members_survey.html, 20/06/2009.

14 Garman, Mark- Blanco, Carlos- Erickson, Robert; Weather Derivatives: Instruments and Pricing
Issues, Financial Engineering Associates, 2000, Syf 1.

66



Sekil 2.2. Hava Durumu Riski Enstriimanlarina Olan Son Kullanici Bazl

Talep Dagilimi1 (2007)

47%
0,
14% 18%
9% 6% 6%
I I
Enerji Tarim Perakende Insaat Ulagim Diger

Kaynak: WRMA's 10th Anniversary Commemorative Booklet,
www.wrma.org, 20/06/2009.

Baz1 sektorler hava durumu risklerine, doviz kuru veya faiz orani

risklerinden daha fazla maruz kalmaktadir. Bu sektorler Tablo 2.2.de gosterilmistir.
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Tablo 2.2. Hava Durumu Risklerine Daha Duyarli Olan Sektorler

. iklim Pl
Is Kolu Degiskeni Is Riski
Enerji Sicaklik Ilik k1s ve serin yazlar boyunca tiiketimdeki disiis.
Turizm, 5(1 ca i(nhl;’ Serin veya nemli yazlarda satiglardaki diisiis. Yetersiz kar yagislarinda kayak
Eglence aﬁaru > | merkezlerindeki alis veris azlig1.
igecek Steaklik, Serin veya yagish yazlar boyunca tiiketimdeki diisii
cece Yagmur veya yagish yaz yu il tstis.
Tekstil Sicaklik Soguk })a}lar veya sicaklik ¢okmesinin sonucu olarak satislardaki erteleme
veya diisiis.
insaat Yaé(r)r;ur, Ingaat alamindaki erteleme veya duraksamalar.
Gida/ Sicaklik, R . oy - e
Perakende Yagmur Belli iiriinlerdeki (dondurma, kahve vb.) tiiketim diisiist.
Seracihk Sicaklik Seralar1 sicak tutmak icin artan enerji tiiketimi.
Elektrik Sicaklik, | Yetersiz yagmur veya riizgar yoklugu durumlarinda enerji satin alma
Uretim Yagmur ihtiyaci.
Yagmur, - e C e
Tarim/ Sarap Sicaklik Kuru veya soguk yazlarda verimlilikteki diisiis.

Kaynak: Bertrand, Jean-Louis; Corporates and Weather Risk Management:
Is it Time to Manage Weather Risk, ESSCA, January 2008, www.atel.lu,
20/06/20009.

Bir hava durumu tiirevi veya opsiyonu; 6demesi, 1s1, kar yagisi, nem orani
ve yagmur gibi degiskenlere dayanan finansal enstriimandir. Genellikle bagvurulan
hava durumu gostergeleri (bunlarla siirli olmaksizin); “Giinliik Ortalama Sicaklik”
(DAT — Daily Average Temperature), “Yillik Toplam Sicaklik” (CAT -
Cumulative Annual Temperature), “Isitma Derece Giinleri” (HDD - Heating
Degree Days), “Sogutma Derece Giinleri” (CDD — Cooling Degree Days), yagmur,
kar yagis1 ve riizgardir.'* Bunlarin arasinda uygulamasi en fazla olan 1sidir. Isi
sOzlesmeleri, daha belirgin olarak giinliik ortalama 1s1 degerleriyle tanimlanan
“Isitma Derece Glinleri” (HDD — Heating Degree Days) ve “Sogutma Derece
Ginleri” (CDD — Cooling Degree Days) ile islem gormektedir. Isitma derece
giinleri (HDD) 65 °F ile giinliikk ortalama 1s1 arasindaki fark olurken, sogutma

derece giinleri (CDD) ise giinliik ortalama 1s1 ile 65 °F arasindaki fark ile ifade

145 Platen, Eckhard- West, Jason; Fair Pricing of Weather Derivatives, School of Finance &
Economics, University of Technology Sydney, 2004, Syf 2.
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olunmaktadir. HDD ve CDD’ler hi¢bir zaman negatif bir deger alamamaktadir.

Giinliik ortalama 1s1, gece yarisindan gece yarisina temelinde kaydedilen en yiiksek

v e . . 146
ve en diisiik 1s1n1n aritmetik ortalamasidir.

Sekil 2.3. islem Yapilan Sozlesme Tipleri (Tahmini Deger Bazinda)

| HE T =y

3 =
£ i =)
£ of S 2
o i F &
= ; = = i
z — 1) 5
s Bk
:‘ é‘:-\ = o 3 oy =
= o HOR = £ =
ol 2 = oo iy =
ST paiE s B 5 25 5%
L 5 = Ty - E 251 =
= 2 5 = s & 5
I T T T = T 1
2002/3 2003/4 2004/5 2005/8 2006/7

Kaynak: WRMA's 10th Anniversary Commemorative Booklet,

www.wrma.org, 20/06/2009.

Hava durumu tiirevleri piyasasinda islem goren ({irlinler; opsiyon
sozlesmeleri, gelecek sozlesmeleri (futures), vadeli islem sozlesmeleri (forward) ve
swap sOzlesmelerini kapsamaktadir. Hava durumu tiirevlerinde yer alan, 6nceden
belirlenmis HDD ve CDD’ler, hava durumu opsiyonlarinda kullanim derecesi veya
kullanim diizeyi olarak adlandirilabilmektedir. S6zlesmede yer alan bu unsur

finansal opsiyonlardaki kullanim fiyatina karsilik gelmektedir. Bir alim opsiyonu

"% Garcia, Antoni F.- Sturzenegger, Franz; Hedging Corporate Revenues with Weather Derivatives:

A Case Study, MBF Master’s Thesis, Ecole des Hautes Etudes Commerciales, Universite de
Lausanne, 2001, Syf 9.
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alictyr asirt hava durumlarindan korurken, satim opsiyonu istenmeyen hava

durumlarinda (yumusak kis — serin yaz) koruma saglamaktadir.'*” '**

Hava durumu opsiyonlarin1 standart opsiyonlardan ayiran bazi ozellikler
bulunmaktadir. lk 6zellik, dayanak varlik olan hava durumu spot piyasada alinip
satilamamasidir. ikinci olarak, fiyat riskine karst kullanish olan finansal
opsiyonlarin tersine hava durumu opsiyonlarinin, fiyat riski ile ilgilenmeyip hacim
(miktar) risklerine kars1 kullanigh olamsidir. Hava durumu opsiyonlari, miktardaki
(satis, iiretim, tiiketim vb.) hava baglantili degismelere kars1 koruma saglamakta ve
gelecek sozlesmeleri piyasasinda asir1 Uiriin fiyatlarinin riskini yonetmek i¢in halen
var olan araclari tamamlamaktadir. Ayrica, hava durumu tiirevleri piyasasinin
likiditesi, gelismesine ragmen, muhtemelen hi¢gbir zaman geleneksel fiyat riskinden
korunma piyasalar1 kadar iyi olmayacaktir. Clinkii hava durumu dogasi geregi

bdlgeye 6zgii ve standart olmayan bir 6gedir.'*

Bir opsiyonda kullanilan uygulama fiyati ve vade sonu tarihi gibi normal
degiskenlere ek olarak hava durumu opsiyonlarinda bazi diger dnemli degiskenler
de s6z konusudur. Hava istasyonunun se¢imi, hangi hava faktoriintin dayanak varlik
olarak secilecegi ve bunun nasil 6l¢iilecegi, opsiyonun in-the-money sona ermesi
durumunda bir tavanin (cap) belirlenip belirlenmeyecegi karar verilmesi gereken
konulardir. Islemler bélge, islemlerin zaman periyodu, yagisin ve sicakhigin diizeyi
veya diger degiskenler bazinda istege gore uyarlanabilmektedir.'”® Genellikle, hava
durumu opsiyonlarinda sézlesmenin bir parcasi olarak maksimum bir 6deme tutari
belirlenmektedir. Bu durumlarda 6deme “capped” olarak adlandirilmaktadir. Hava
durumlar1 ayn1 zamanda, tick biiylikliigiinii (daha sonra agiklanacak) de alicinin

ihtiyaclaria gore belirleyebilen ¢ok esnek sdzlesmelerdir.

" Haglund; a.g.e, Syf 3.

148 Chambers, Nurgiil; iklim Tiirevleri ve Fiyatlandirilmasi, MUFAD Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1: 27, Temmuz, 2005.

149 Campbell, Sean D.- Diebold, Francis X.; Weather Forecasting for Weather Derivatives, The
Wharton Financial Institutions Center, 2002, Syf 1.

' Tapia, Catherine; Evolving Weather Risk Market Attracts Growing Number of Participants,
Insurance Journal, November 13, 2000, Syf 19.
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Daha once de belirtildigi gibi pratikte en fazla kullanilan hava durumu
opsiyonu tiirleri sicaklik iizerine olan s6zlesmelerdir. Bu sézlesmeler, kisin 1sitma
derece giinleri (HDD) yazin ise sogutma derece giinlerine (CDD) dayali olarak
yapilmaktadir. HDD ve CDD islem birimi (trading units) olarak da

adlandirilmaktadir.'!

Bir derece giinii, bir giiniin ortalama sicaklifinin 65°F
(18,33°C)’den ne kadar yayildigini 6lgmektedir. Gegmiste kamu hizmeti endiistrisi,
firinlarin ¢alistirlldigt 65°F’y1 temel sicaklik olarak kullanmistir. Giiniimiizdeki
temel Ol¢iitiin kullanimu ise, i¢ mekan sicakliginin uygun diizeyini muhafaza etmek
icin gerekli enerji tiiketimi tahminine dayanmaktadir. 65°F olan uygun diizeyin
altindaki her derecede oday1 1sitmak i¢in daha fazla enerjiye ihtiya¢ duyuldugu;
tizerindeki her derecede ise, klimalar1 ¢alistirmak i¢in daha fazla enerjiye ihtiyag
duyuldugu varsayilmistir.”>* Boylece, HDD temel olgiite (65°F-18,33°C) gore
soguklugu dlgerken, CDD ise sicakligi 6lgmektedir. Asagidaki esitlikler bu konuda

daha agiklayici olacaktir.

Giinlik HDD = max[0, 65°F/18,33°C — giinliik ortalama hava sicaklig1]

Giinliik CDD = max[0, glinliik ortalama hava sicakligi — 65°F/18,33°C]

Daha 6nce de belirtildigi gibi; giinliik ortalama hava sicakligi, giin boyunca

kaydedilen en yiiksek ve en diisiik sicakliklarin ortalamasi olarak tanimlanmistir.

HDD ve CDD’ler genellikle belirli bir doénem i¢in hesaplanip
kullanilmaktadir. Bunu hesaplamak i¢in giinliik HDD/CDD degerlerini toplamak
yeterli olmaktadir. Ornegin, bir aylik bir dénemin HDD degeri hesaplanmak
istenirse; ilgili bir ayda bulunan otuz giinlin giinlik HDD degerlerini toplamak
gerekecektir. Bulunan sonu¢ “kiimiilatif/toplam HDD” olarak adlandirilmakta ve

derece giinleri endeksi olarak kullanilmaktadir.

131 Ayricay, Yiicel- Karatas, Abdiilmecit; Cevre Finansmani: Muhasebe ve Finansman Igin Yeni
Trendler, Gazi Kitabevi, 2008, Syf 36.
12 Cao ve dig.; a.g.e., Syf 4.
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Hava durumu opsiyonlarinda, opsiyon alicist sézlesme siirecinin basinda
opsiyon yazicisina bir prim 0demektedir. Bunun karsiliginda, 6rnegin bir alim
opsiyonu i¢in, dayanak hava durumu endeksi (kiimiilatif HDD/CDD) onceden
belirlenmis olan uygulama diizeyinden (strike) daha yiiksek gerceklesirse yazict
alictya bir 6deme yapmaktadir.'”> Odeme tutari, kullanim diizeyi ve tick biiyiikligii
tarafindan belirlenmektedir. Bir “tick”, tam olarak bir derece giiniine tekabiil
etmektedir.'™* Tick biyiikligi (tick size), sozlesme siiresi boyunca kullanim
derecesi altinda kalan/lizerine ¢ikan her bir CDD/HDD igin opsiyon sahibine
ddenecek en kiiciik fiyattir. Ornegin, 500 HDD uygulama diizeyli ve 1.000 TL tick
bliytikliigli olan bir alim opsiyonu varsayildiginda, vade sonunda endeks 550 HDD
gerceklesirse opsiyon sahibine 50 HDD X 1.000 TL = 50.000 TL &6deme

yapilacaktir. Bir opsiyonun ddeme tutart agsagidaki gibi genellenebilmektedir:

C =TS xmax(0, X - K)
P =TS xmax(0,K — X)

TS = Tick Biytkligi

X =Derece Glinleri (Kiimiilatif HDD/CDD)
K =Uygulama Diizeyi (Strike)

C = Alim Opsiyonu Odeme Tutari

P = Satim Opsiyonu Odeme Tutar:

Bir hava durumu tiirevinde olmasi zorunlu 6geler asagidaki gibidir:'*

1. Dayanak hava durumu endeksi - HDD/CDD
2. Endeksin toplanacagi zaman periyodu — Vade

3. Ginliik en yiiksek ve en diisiik sicaklig1 raporlayacak istasyon

153 Zeng, Lixin; Pricing Weather Derivatives, http://www.wrma.org/wrma/library/filel5.pdf,
21/06/2009.

'3 Miiller, Andreas- Grandi, Marcel; Weather Derivatives for Protection Against Weather Risks,
Munich Re ART Solutions, April, 2000, http:/www.munichre.com/publications/art_weather derivates_en.pdf;
20/06/2009.

135 Timothy, J. Richards- Manfredo, Mark R.- Sanders, Dwight R.; Pricing Weather Derivatives,
Morrison School of Agribusiness and Resource Management, Faculty Working Paper Series,
MSABR 04-02, Arizona State University, 2004, Syf 3.
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4. Endeks degerindeki her harekete eklenecek para degeri — Tick

5. Dayanak endeksin referans veya uygulama diizeyi

Kapsamli bir hava durumu opsiyonunda ise; bunlara ek olarak, sozlesme
¢esidi (alim/satim), opsiyon primi ve belirlenmisse maksimum 6deme (cap) gibi

ogeler de yer almaktadir.

Hava durumunda gerceklesecek u¢ degerler yiiziinden olusacak asiri
O0demelerden kaginmak icin opsiyonlara bir cap (sapka) veya maksimum 6deme
tutar1 getirilmektedir.””® Boyle bir opsiyonun odeme tutart ise asagidaki gibi

gosterilmektedir:

C= min[TS X max(O,X — K),h]
P = min[TS x max(0,K — X), 4]

h = Sozlesmede Belirtilen Maksimum Odeme Tutari

Chicago Emtia Borsasi’nda, HDD sezonu Kasim ve Mart arasindaki aylari
kapsarken, CDD sezonu Mayis ve Eyliil arasindaki aylar1 kapsamaktadir. Nisan ve
Ekim aylar ise “gecis aylar1” (shoulder months) olarak degerlendirilmektedir.
Ancak, ele alinan donemde incelemelerin aylik ya da mevsimlik olarak yapilmasi
veya caligmalarin amacinin farkli olmasi gibi etkenler nedeniyle, yukarida belirtilen
aylarda degisiklik yapildig1 goriilmektedir. Ornegin aylik endekslerin incelendigi
bir caligmada kig donemi igin Aralik, Ocak, Subat aylari, yaz donemi iginse
Haziran, Temmuz, Agustos aylar1 riske maruz kalma siireci olarak ele alinmistir.
Gerekge olarak da bahsedilen aylarin yilin en sicak ve en soguk aylar1 oldugu ve bu

dénemde riskten korunmaya gerek duyuldugu belirtilmistir.'>” '®

'3 Alaton, Peter- Djehiche, Boualem- Stillberger, David; On Modelling and Pricing Weather
Derivatives, Applied Mathematical Finance, Volume 9, Issue 1, 2002, Syf 1-20.

17 Cao ve dig.; a.g.e., Syf 4.

18 Chambers; a.g.e.
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2.2.1. Hava Durumu Opsiyonlariin Fiyatlandirilmasi

Hava durumu opsiyonlar1 piyasasinda kabul edilmis genel geger bir
fiyatlama metodu olmamasindan dolay:r taraflar islem yapilacak fiyat iizerinde

anlagsmazliga diismektedir.

Gecgmiste hava durumu opsiyonlar1 geleneksel finansal yontemlerle
fiyatlandirilmaya calisilmigtir. Ancak bu yontemler, dayanak varlik aliip satilan
tiirden olmadig1 i¢in ¢ok faydali sonuglar vermemistir."”® Standart opsiyonlari
fiyatlamak i¢in halen genis ¢apta kullanilmakta olan Black-Scholes modeli,
maalesef hava durumu opsiyonlarina uygulanmasini engelleyen belirli varsayimlara
dayanmaktadir. Hava durumu opsiyonlarinin likit bir piyasast olmamasindan dolay1
Black-Scholes modeli bu sézlesmeler i¢in uygun degildir.'® Black-Scholes modeli

asagidaki sebeplerden dolay1 hava durumu opsiyonlari i¢in yetersiz kalmaktadir:'®!

e Hava kosullari, bir varlik fiyatinin izledigi ve prensipte sifira veya
sonsuza sapabilen rastgele yiirliylisii izlememektedir. Bunun yerine,
hava sicaklig1 gibi degiskenler, tarihsel diizeylerine geri donme gibi
ortalamaya donme egilimleri nedeniyle dar araliklarda kalmaya
egilimlidir.

e Hava kosullarinin bir varligin fiyatinin rastgele yliriiyiistini
izlememesinin nedeni, dogas1 geregi kisa vadede yaklasik olarak
tahmin edilebilir ve uzun vadede yaklasik olarak tarihsel ortalamalar
cercevesinde rastgele olusudur. Bu, kisa vadeli hava durumu
tirevlerinin  temelde uzun vadelilerden farkli  davranislar
sergileyebilecegini ifade etmektedir.

e Black-Scholes modelinde opsiyonun 6demesi tam  olarak
sOzlesmenin vadesinde dayanak varligin degeri tarafindan
belirlenmektedir. Hava durumu tiirevleri ise, bir zaman periyodu

stiresince bir ortalama saglamakta ve bu yiizden Black-Scholes

19 Platen veWest; a.g.e., Syf 4.
10 Campbell; a.g.e., Syf2.
1" Garman ve dig.; a.g.e., Syf 7.
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O0demesine sahip olmayan (non-Black-Scholes payoffs) Asya
opsiyonlar1 veya ortalama fiyat opsiyonlar1 ile daha benzer
olmaktadir.

e Black-Scholes modeli ile fiyatlandirilmis standart opsiyonlarin
tersine ¢ogu hava durumu tiirevi maksimum 6demelidir (capped).

o Sicaklik ve yagis gibi dayanak degiskenlerin takas edilebilen bir
fiyat1 yoktur ve bu yilizden Black-Scholes modelinin tersine
fiyatlama, ekonominin riskten kaginma faktorlerinden bagimsiz

degildir.

Hava durumu opsiyonlarmin fiyatlandirilmasinda Monte Carlo Simiilasyonu

ve Burn Analizi kullanilmaktadir.

2.2.1.1. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo Simiilasyonu, bilgisayar tabanli ve hava durumu senaryolarini
istatistiksel olarak yapilandirmak i¢in kullanilabilen rastgele sayilar olusturma
yontemidir. Bu simiilasyonlar farklt hava durumu tiirevi yapilarimi fiyatlandirmak
icin esnek bir yol saglamaktadir. HDD ve CDD gibi ortalama zaman periyotlarinin
degisik tipleri basit bir sekilde belirlenebilmektedir. Benzer olarak, yine basitce,
tiirev iirliniin fiyatinda bulunan ve sézlesmede yer alan maksimum 6deme (cap)
hesaba katilabilmektedir. Monte Carlo Simiilasyonu, enstriimanin muhtemel
O0demelerini belirlemek i¢in ¢ok sayida simiile edilmis senaryo olusturmay1
kapsamaktadir. Boylece, enstriimanin adil fiyati, paranin zaman degeri dikkate
alinmis  sekilde, simiile edilmis biitiin O6demelerin  ortalamasi  olarak

gerceklesmektedir. 162163

12 Garman ve dig.; a.g.e., Syf 8.
' Hamisultane, Helene; Which Method for Pricing Weather Derivatives?, Vous Consultez
L’archive Hal, 2008, Syf 8.
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2.2.1.2. Burn Analizi

Burn Analizi, s6z konusu hava durumu sézlesmesi icin tarihsel sicaklik
Olgiilerinin yillik tarihsel endeks degerlerine ve bu yillik tarihsel endeks
degerlerinin de yillik tarihsel 6demelere doniistiiriilmesinden olusmaktadir.'® Bu
yontem, bir olay1 ¢ok kez tekrarlayarak, gozlenen hava olayinin daha gilivenilir
tahminlerine ulasilabilecegini agiklayan biiyiik sayilar kanununa dayanmaktadir.'®
Ozet olarak, Tarihsel Burn Analizi sdzlesmeleri tarihsel verilere dayanarak
degerlemekte ve gergeklesen ddemelerin ortalamasini adil deger tahmini olarak ele
almaktadir. Ornegin, bir sehrin Temmuz ay1 CDD degerleri {izerine yazilan bir alim
opsiyonu oldugu ve 20 yillik giinliik sicakliklara sahip olundugu varsayildiginda;
tarihsel burn analizi metodunu uygulamak i¢in, 20 yilda gerceklesen CDD degerleri
kullanilarak gegmis 20 yildaki her Temmuz ay1 i¢in opsiyon oOdemelerinin
hesaplanmast gerekmektedir. Bu 20 yilin 0Odemelerinin ortalamasi alim
opsiyonunun degerinin tahminidir. Bu baglamda bu metodun ana varsayim,
gegmisin ortalama olarak her zaman gelecegi yansitmasidir. Daha agik bir ifadeyle;
bu yontem, gecmisteki ddemelerin dagilimimin gelecekteki ddemenin dagilimini

kusursuz bir sekilde tanimlamakta oldugunu varsaymaktadir.'®®

Burn Analizi’nin olast asir1 endeks degerlerini o6rnekleyememesi gibi bazi
dezavantajlarin1 giderebilmek i¢in bazi modellemeler kullanilmaktadir. Bunlardan
“endeks modelleme” (index modelling), tek degiskenli dagilim kullanan yillik
tarthsel endeks degerlerini modellemektedir. “Gilinlik modelleme” (daily
modelling) ise daha karmagik olmakta ve zaman serileri modelleri kullanan giinliik
sicaklik modellemesini icermektedir. Bu {i¢ yontemden higbiri digerine iistiin
degildir ve her birinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin, burn
analizi ¢ok az varsayim yapmasiyla digerlerine gore iistiin olsa da, tahmin yaparken
elde olan tarihsel verilerden baska bir veri kullanamamaktadir.'®” Bu yéntem bir yil

icin yalnizca bir veri seti saglamakta ya da giinliik sicakliklarla ¢alisildiginda her y1l

1% Jewson, Stephen; Weather Derivatives Pricing and the Potentil Accuracy of Daily Temperature
Modelling, Risk Management Solutions, London, 2004, Syf 1.

' Hamisultane; a.g.e., Syf 8.

1% Cao ve dig.; a.g.e., Syf 13.

17 Jewson; a.g.e., Syf .
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icin 365 veri seti olusturmaktadir. Diger modelleme yontemlerinde ise avantaj,
dagilimlara iliskin daha saglikli tahminler yapilabilmesi iken dezavantaj,
degiskenlerdeki belirsizlik nedeniyle hatalarin daha biiylik boyutlu ve degisken

olmasidir.

Uzerinde durulmasi gereken bir nokta da, tahminlemenin dogrulugunu
gelistirmek i¢in miimkiin oldugunca uzun zaman serilerinin kullanilmasi
gerektigidir. Ancak bu tek tarafli bir iddiadir. Daha fazla veri kullanmanin daha
fazla hava sicakligi varyasyonunu igerecegi kesin olsa da; bir hava durumu
opsiyonunun 6demesi gecmiste gerceklesenden cok farkli olusabilecek bir sicaklik
derecesine dayanmaktadir. Bu durum kendini kisa vadeli opsiyonlarda daha fazla
gostermektedir. Sonugta karar, istatistiksel giic ve temsil edebilirlik arasindaki
dengeye kalmaktadir. Genel olarak kabul edilmis 6rnek uzunluk ise 20 — 30 yil

arasinda olmaktadir.'®®

Burn Analizi basit, anlasilir ve hizli olmasi 6zellikleriyle diger fiyatlama

yontemlerine iistiinliik saglamaktadir.

1% Cao ve dig.; a.g.e. Syf 14.
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UCUNUCU BOLUM

HAVA DURUMU OPSiYONLARI UZERINE BiR INCELEME

3.1. UYGULAMANIN AMACI

Calismanin bu boliimiinde; hava yolu tagimaciliginda faaliyet gdsteren
sirketlerin, kotii hava kosullart riskinden hava durumu opsiyonlar1 kullanimiyla
korunabilecegini ve bu korunma siirecinin nasil isledigini gdstermek amaciyla Izmir
Adnan Menderes Havalimani’nda hizmet veren bir havayolu sirketi 6rnek olarak

verilmistir.

Hava kosullarinin havayolu tasimaciliginin etkinligi, kapasitesi ve glivenligi
iizerinde Onemli bir etkisi vardir. Hava kosullari, havayolu ile ilgili olay ve
kazalarda biiyiik bir rol oynarken ayni zamanda A.B.D. Federal Havacilik
Kurulu’'nun (FAA — Federal Aviation Administration) istatistiklerine gore A.B.D.
Ulusal Uzay Sistemi’ndeki (NAS — National Airspace System) ugus rotarlarinin
yaklasik %70’nin sebebidir. Hava durumundan kaynaklanan bu rotarlar yilda 1
milyar $’lik bir ekonomik kayip ile sonu¢lanmaktadir. Hava durumunun sektor
tizerindeki toplam mali etkisi ise; kaza hasarlari, yaralanmalar, rétarlar ve

beklenmeyen isletme giderleri géz 6niine alindiginda 3 milyar $’dur.'® '7°

Ornekte, ilgili sirketin soguk hava risklerinden korunabilmek igin bir hava
durumu alim opsiyonu sozlesmesi imzaladig1 varsayilmistir. S6z konusu sirket,
soguk havanin ugagin kritik aksaminda meydana getirdigi buzlanma dolayisiyla
ugus oncesi yapilan islemler nedeniyle ek bir maliyete katlanmaktadir. Ayrica, yine
soguk havanin yol actig1 rotarlar da sirkete yeni masraflar dogurmaktadir. Sirket,
soguk havanin bu olumsuz etkilerinden kurtulmak i¢in yilin en soguk olan Ocak ay1

tizerine bir hava durumu sozlesmesi yapmaya karar vermistir.

19 Kulesa, Gloria; Weather and Aviation: How Does Weather Affect the Safety and Operations of
Airports and Aviation, and How Does FAA Work to Manage Weather-related Effects?,
http://climate.dot.gov/documents/workshop1002/kulesa.pdf, 25/06/2009.

170 National Research Council; Toward a New National Weather Service: Weather for Those who
Fly, National Academy Pres, 1994, Syf 9.
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3.2. VERILER

Sozlesme, 2009 yili Ocak ayr HDD degerleri iizerine yazilmustir.
Fiyatlamanin yapilabilmesi i¢cin 1989 — 2008 yillar1 arasindaki Ocak aylarinda
gerceklesmis ortalama hava sicakliklart A.B.D. Ticaret Bakanlig1 Ulusal iklimsel
Veri Merkezi (NCDC - National Climatic Data Center — U.S. Department of
Commerce) internet sayfasindan'’' temin edilmistir. Bu veriler dogrultusunda her
yilin Ocak ayr HDD degerleri hesaplanmis ve Burn Analizi ile opsiyon primi
belirlenmistir. Son kisimda ise, yine ayn1 kaynaktan temin edilen 2009 yili Ocak

ayinda gerceklesen hava sicakliklarina gore opsiyonun durumu tespit edilmistir.
3.3. ANALIiZ VE BULGULAR

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, hava durumu opsiyonlar1 bir¢ok sart1 alici
tarafindan belirlenebilen esnek enstriimanlardir. Bu baglamda, sirket tick
biiylikliigiinii, maksimum 6demeyi ve kullanim diizeyini belirlemek i¢in bir takim
calismalara baslamistir. Yapilan arastirmalar sonucunda 5°C’nin altindaki
sicakliklarin daha fazla maliyete sebep olduklari anlagilmistir. Bu sonug 1s181nda,
O0demenin bagl oldugu HDD bagina tick biiyiikliigiiniin 1.000 TL ve maksimum
6demenin 150.000 TL olmasina karar verilmistir.'”> 1989-2008 yillar1 arasindaki 20
yilin Ocak ayr HDD degerlerinin ortalamast 361,44 HDD olarak hesaplanmistir.
Sirket bu degerden hareketle ve daha Once yapilan ¢alismalar dogrultusunda

(5°C’lik alt sin1r) kullanim diizeyinin 400 HDD olmasina karar vermistir.

! http://www7.ncde.noaa.gov/CDO/cdoselect.cmd?datasetabbv=GSOD&countryabbv=&georegionabbv, 08/05/2009.
' Teknik bilgi ve kaynak yetersizligi nedeniyle tahmini veriler kullanilmistir.
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Tablo 3.1. HDD Alim Opsiyonu Sézlesme Kosullari

Bolge [zmir

Ol¢iim Yeri 172190 - Adnan Menderes Hava Alam
Endeks HDD

Donem Ocak

Uygulama Diizeyi 400 HDD

Opsiyon Tiirii Alim

Tick Biiyiikliigii 1.000,00 TL

Maksimum Odeme 150.000,00 TL

Prim'” 6.554,06 TL

Ek’te gosterilen son 20 yilin Ocak ayr kiimiilatif HDD degerlerinin

ortalamasi 361,44°tiir. Bu deger, 31 giinliik bir donemin toplamini ifade etmektedir.

Buradan hareketle s6z konusu dénem i¢in Adnan Menderes Havalimani’nin giinliik

ortalama sicaklik degeri asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:

361,44HDD =[(18,33°C — G.0.5.)x 3 1giin]

G.0.S5.=6,67°C

Opsiyonun kullanim diizeyi olan 400 HDD de yine ayni sekilde 31 giinliik

bir dénemin toplam degerini ifade etmektedir. Kulanim diizeyi giinliik bazda HDD

ve °C cinsinden belirlenmek istenirse asagidaki gibi hesaplanacaktir:

GiinliikKullanimDiizeyi ,,,, = 400HDD +31giin =12,90HDD

GiinliikKullanimDiizeyi ,;,, = GiinliikHDD

GiinliikHDD =18,33°C - G.0O.S

G.0.S = GiinliikKullanimDiizeyi. .

GiinliikKullanimDiizeyi.. =18,33°C —12,90HDD = 5,43°C

'3 Opsiyon priminin hesaplamasi ilerleyen sayfalarda Burn Analizi ile yapilacaktir.
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Buna gore; 5,43°C’ye kadar Olgiilen giinlilk ortalama hava sicakligi
opsiyonun kullanilmasi yoniinde bir etki yaratmayacak, ancak giinliik ortalama
sicakliginin 5,43°C’nin altina inmesi ve buna baglh olarak giinliik ortalama HDD
degerinin 12,90’n1in {izerine ¢ikmasi opsiyonun kullanilmasi yoniinde giinliik bazda

etki olusturacaktir.

Son 20 yilin giinliik ortalama sicaklik degeri 6,67°C olsa da son {i¢ yildaki
iki Ocak ayinda, ortalama sicakliklar ayin hemen hemen yarisinda 5°C’nin altinda
seyretmistir. Izmir’in havas1 genelde yumusak olsa da son {i¢ yilin Ocak aylarinda
gerceklesen sicaklik degerleri sirketi bir hava durumu opsiyonu soézlesmesi
yapmaya iten ana faktor olmustur. Ayrica, kullanim diizeyi 400 HDD olarak
belirlenmis ve buna tekabiil eden giinliik ortalama sicaklik 5,43°C olarak
gergeklesmistir. BoOylece sirket, giinlik bazda 5°C’nin iizerinde bir deger

belirleyerek kendini giivenli kesime ¢ekmistir.

Opsiyonun primi Burn Analizi ile hesaplanmigtir. Hesaplamada son 20 yilin
Ocak aylarinda gergeklesen tarihsel kiimiilatif HDD degerlerinden uygulama diizeyi
cikarilmis ve bulunan degerler tick biiytikliigiiyle ¢arpilarak her yilin Ocak ayinin

O0demelerine ulasilmstir.

C =TS xmax(0, X - K)

Bu asamadan sonra karsilastirma yapabilmek amaciyla tarihsel 6demelerin
son 20 yildan 10 yila kadar aritmetik ortalamalar1 alinmistir. Sonugta, son 20 yillik

ortalamanin ge¢misi daha 1y1 yansitacagi diisiiniilerek primin 6.554,06 TL olmasina

karar verilmistir.
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Tablo 3.2. HDD Alim Opsiyonu I¢in Burn Analizi

HDD Alim Opsiyon
vi OEEAY oen VM R
Odemesi Tahmini
1989 420,29 20.285,56
1990 417,34 17.341,11
1991 366,51 0,00
1992 427,40 27.396,67
1993 391,34 0,00
1994 301,23 0,00
1995 317,62 0,00
1996 391,29 0,00
1997 321,79 0,00
1998 357,29 0,00 10 6.605,78
1999 305,57 0,00 11 6.005,25
2000 446,01 46.007,78 12 5.504,81
2001 298,79 0,00 13 5.081,37
2002 383,51 0,00 14 4.718,41
2003 232,84 0,00 15 4.403,85
2004 372,73 0,00 16 4.128,61
2005 322,62 0,00 17 5.497,32
2006 412,49 12.486,67 18 5.191,91
2007 334,62 0,00 19 5.831,35
2008 407,56 7.563,33 20 6.554,06
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Tablo 3.1.°deki sozlesme kosullar1 uyarinca sirketin kazang elde etmeye

baslayacagi HDD basa bas diizeyi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
1000 x (B.B.N.—400HDD )~ 6.554,06TL = 0

B.B.N.=406,55HDD

Bu deger asagidaki sicaklik degerine tekabiil etmektedir:
[18,33°C — (406,55 HDD +31)| = 5,22°C

Bu deger, sirketin kazang elde etmesi icin hava sicakligi giinlik
ortalamasinin 5,22°C’nin altina inmesi gerektigini gostermektedir. Giinliik sicaklik
ortalamas1 5,43°C ile 5,22°C arasinda kalirsa, opsiyon ancak sirketin 6dedigi primi
kurtarmas1 adina degerli olacaktir. Giinliik ortalama sicakligin 5,43°C’nin {izerinde
kalmasi durumunda ise, sirketin kendini korumaya ¢alistigi soguk hava

gerceklesmediginden dolay1 opsiyon kullanimda olmayacaktir.

Yukarida ayrintilar1 verilen HDD hava durumu alim opsiyonunun dénem
sonundaki HDD diizeyi Tablo 3.4.’te goriildiigii gibi 316,62 olarak gergeklesmis ve
opsiyonun kullanim diizeyi olan 400 HDD’nin bir hayli altinda kalmistir. Sonugta

opsiyon kullanilmamis ve sirketin kayb1 opsiyon primi ile siirh kalmastir.
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Tablo 3.3. 2009 Yili Ocak Ay1 Giinliik Ortalama Sicaklik ve HDD

Degerleri

TARIH °F °C HDD T. HDD
01.01.2009 34,2 1,2 17,11
02.01.2009 38,7 3,7 14,61
03.01.2009 46,7 8,2 10,16
04.01.2009 49,8 9,9 8,44
05.01.2009 51,7 10,9 7,39
06.01.2009 48,0 8,9 9,44
07.01.2009 424 5,8 12,55
08.01.2009 38,8 3,8 14,55
09.01.2009 43,9 6,6 11,72
10.01.2009 40,9 4,9 13,39
11.01.2009 39,8 43 14,00
12.01.2009 39,6 472 14,11
13.01.2009 40,3 4,6 13,72
14.01.2009 46,8 8,2 10,11
15.01.2009 51,1 10,6 7,72
16.01.2009 47,3 8,5 9,83 316,62
17.01.2009 45,0 7,2 11,11
18.01.2009 37,0 2,8 15,55
19.01.2009 44,5 6,9 11,39
20.01.2009 48,0 8,9 9,44
21.01.2009 50,9 10,5 7,83
22.01.2009 54,3 12,4 5,94
23.01.2009 54,8 12,7 5,66
24.01.2009 52,2 11,2 7,11
25.01.2009 57,4 14,1 422
26.01.2009 55,5 13,1 5,27
27.01.2009 55,7 13,2 5,16
28.01.2009 52,9 11,6 6,72
29.01.2009 473 8,5 9,83
30.01.2009 46,5 8,1 10,27
31.01.2009 42,9 6,1 12,27
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Gegmise bakildiginda HDD degerinin 400 diizeyini asmasi yirmi yilda alt1
kez gerceklesmistir. Ancak bunun ikisinin son {li¢ yi1lda olmasi sirketi 6nlem almaya
itmigtir. Opsiyon ne kadar kullanilmamis da olsa, sirketi olumsuz hava kosullarinin
potansiyel riskinden korumustur. Hava kosullar1 en azindan gegen seneye benzer
sekilde gerceklesseydi, sirket soguk havanin neden oldugu potansiyel zararlarla
daha c¢ok karsi karsiya kalacak ancak yaptig1r opsiyon sozlesmesi sayesinde bu

riskleri bertaraf edecek ve 1.009,27 TL’lik bir kazang elde etmis olacakti.
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SONUC VE ONERILER

Opsiyon soOzlesmelerinin yayginlasmasinin  hemen ardindan, opsiyon
piyasalarindaki iiriinler ¢ok hizli bir sekilde cesitlenmeye baglamistir. Yeni nesil
olarak nitelenen egzotik opsiyonlar, yatirimeilarin istek ve ihtiyaclarini daha iyi
karsilayacak, esnek bir yapi olusturmak i¢in gelistirilmistir. Egzotik opsiyonlarin
sayis1 giniimiizde binlerle ifade edilecek duruma gelmistir ve her gegen giin
artmaktadir. Yeni nesil tiirevlerin en yenilerinden biri olan hava durumu opsiyonlar1

da, tiim diinyada giderek daha yaygin bir kullanim alani bulmaya baslamistir.

Degisik sektorlerde faaliyet gosteren ¢ogu sirketin en az bir adet ortak
noktas1 bulunmaktadir. Bu da; satislarinin, karlarmin ve dolayisiyla basarilarinin
hiikiim stiren hava sartlarindan ¢ok fazla etkilenmesidir. Ekonomideki her sektor
dolayli veya dolaysiz olarak hava durumunun etkilerine maruz kalmaktadir. Yapilan
aragtirmalara gore, dilinyadaki isletme faaliyetlerinin %80’inden fazlasi hava
durumuna bagimlidir. Ornegin, Ingiliz Meteoroloji Merkezi’nin (British Met
Office) yaptig1 bir arastirmaya gore, hava sicakligir 3°C yiikseldiginde giinliik bira
tiiketimi %10 artmaktadir.

Bira orneginden gidilecek olursa; hava sartlarina duyarli sektorlerin hava
durumu risklerinden korunmasinin ilk amaci hacim telafisidir. Serin gegen bir yaz
doneminde bira fiyatlariin diismesi pek olanakli degildir. Bu durumda, isletme
cirosunda gerceklesen diisiis yeterli olmayan satis hacmine bagli olup, fiyat
diisiistinden kaynaklanmamaktadir. Ancak, talebin fiyat {izerinde daha etkili oldugu
sektorler de bulunmaktadir. Ornegin, soguk kis aylarinda, akaryakit talebinin
yaninda fiyatin da yiikseldigi gozlenmistir. Bu tip sektorlerde, tam korunma
saglamak i¢in hacim riskine karsi hava durumu opsiyonlar1 kullanilirken, fiyat
riskine kars1 standart opsiyonlarin kullanilmasi daha avantajli olacaktir. Bu
durumda, standart opsiyonlarin hava durumu opsiyonlariyla birlestirilerek

kullanilmas1 gerekmektedir.
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Hava durumu riskleri o6zellikle enerji sirketleri icin biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ornegin, dogal gaz iiretimi yapan sirketler, yumusak gegen bir kista
talep azligindan, asir1 soguk havalarda kapasitesini asacak talep miktarindan dolay1
zarara ugrayabilecektir. Yine, hidroelektrik barajina sahip bir sirket, kurak gegen bir
yazda yeterli su miktarinin olmamasi, ¢ok soguk bir kista da suyun donmasi
nedeniyle iiretimini durdurma riskiyle karsi karsiyadir. Bunun yaninda, son
zamanlarda sirketlerin hava olaylarindan saglanan yenilenebilir enerjiye

yonelmeleri, hava durumu opsiyonlarin1 daha 6nemli bir hale getirmistir.

Havayolu sirketleri i¢in en kotii durum ise, hava muhalefeti sebebiyle

ucuslarin iptal edilmesi ve biletlerin geri alinmasidir.

Bu ¢alismada, yeni nesil opsiyonlarin bilinmesi amaciyla egzotik opsiyonlar
ve hava durumu opsiyonlar1 tamtilmistir. Yapilan uygulamayla, havacilik sektorii
0zelinde, hemen her sektordeki sirketin hava durumu opsiyonlar1 sayesinde hava

durumu risklerine kars1 korunabilecegi anlatilmaya calisilmistir.

Tirkiye’de hava durumu opsiyonlarinin tek 6rnegini 2005 yilinda Bursa Gaz
gerceklestirmistir. Bunun sebebi, iilkemizdeki yatirimcilarin yakin zamana kadar
hava durumu opsiyonlarindan haberdar bile olmamalaridir. Diinyadaki 6rneklere
bakildiginda; hava durumu opsiyonlar1 piyasasi, yapilan bilinglendirmeler
sonrasinda hizli bir gelisim gostermistir. Bu baglamda, hava durumu opsiyonlarinin
varligt ve vyararlarn1 hakkinda {lkemizdeki sirketlerin bilinglendirilmesi ve

piyasasinin egitilmesi gerekmektedir.

Son yillarda etkisini artiran kiiresel 1sinma, hava olaylarinin bundan sonra
eskisi gibi olmayacagini gostermistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sitketlerin, hava durumunun eskisi gibi olacagim1 beklemesi pek mantikli
goriinmemektedir. Bunun yerine, gelecekteki hava sartlart hakkinda dogru bilgiler
alip potansiyel zararlarin goriilmesi ve hava durumu tiirevleri kullanilarak karlarin

an azindan sabit hale getirilmesi gerekmektedir.
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EK: Izmir Adnan Menderes Havalimam 1989-2008 Yillar1 Ocak Ay1
Giinliik Ortalama Sicaklik ve HDD Degerleri

TARIH °F | _°C_| HDD | T.HDD TARIH °F | _°C_| HDD | T.HDD TARIH °F | _°C_| HDD | T.HDD
01.01.1989 | 40,9 | 4,94 | 13,39 01.01.1990 | 43,1 | 6,17 | 12,16 01.01.1991 | 43,9 | 6,61 | 11,72
02.01.1989 | 40,0 | 4,44 | 13,89 02.01.1990 | 44,8 | 7,11 | 11,22 02.01.1991 | 50,1 | 10,06 | 8,27
03.01.1989 | 33,7 | 0,94 | 17,39 03.01.1990 | 44,6 | 7,00 | 11,33 03.01.1991 | 47,7 | 8,72 | 9,61
04.01.1989 | 34,4 | 1,33 | 17,00 04.01.1990 | 37,0 | 2,78 | 15,55 04.01.1991 | 44,1 | 6,72 | 11,61
05.01.1989 | 34,8 | 1,56 | 16,77 05.01.1990 | 35,0 | 1,67 | 16,66 05.01.1991 | 45,0 | 7,22 | 11,11
06.01.1989 | 38,0 | 3,33 | 15,00 06.01.1990 | 35,8 | 2,11 | 16,22 06.01.1991 | 51,0 | 10,56 | 7,77
07.01.1989 | 42,9 | 6,06 | 12,27 07.01.1990 | 35,0 | 1,67 | 16,66 07.01.1991 | 51,9 | 11,06 | 7,27
08.01.1989 | 42,9 | 6,06 | 12,27 08.01.1990 | 37,6 | 3,11 | 15,22 08.01.1991 | 51,0 | 10,56 | 7,77
09.01.1989 | 39,1 | 3,94 | 14,39 09.01.1990 | 37,8 | 3,22 | 15,11 09.01.1991 | 53,9 | 12,17 | 6,16
10.01.1989 | 42,9 | 6,06 | 12,27 10.01.1990 | 38,1 | 3,39 | 14,94 10.01.1991 | 51,9 | 11,06 | 7,27
11.01.1989 | 40,6 | 4,78 | 13,55 11.01.1990 [ 37,5 | 3,06 | 15,27 11.01.1991 [ 486 | 9,22 | 9,11
12.01.1989 | 41,4 | 522 | 13,11 12.01.1990 | 42,5 | 5,83 | 12,50 12.01.1991 | 456 | 7,56 | 10,77
13.01.1989 | 42,6 | 589 | 12,44 13.01.1990 | 40,9 | 4,94 | 13,39 13.01.1991 [ 45,0 | 7,22 | 11,11
14.01.1989 | 39,4 | 411 [ 14,22 14.01.1990 | 37,8 | 3,22 | 15,11 14.01.1991 | 46,0 | 7,78 | 10,55
15.01.1989 | 41,4 | 522 | 13,11 15.01.1990 | 39,9 | 4,39 | 13,94 15.01.1991 | 44,4 | 6,89 | 11,44
16.01.1989 | 41,7 | 5,39 | 12,94 | 420,29 16.01.1990 | 38,8 | 3,78 | 14,55 | 417,34 16.01.1991 | 42,3 | 5,72 | 12,61 | 366,51
17.01.1989 | 40,0 | 4,44 | 13,89 17.01.1990 | 38,4 | 3,56 | 14,77 17.01.1991 | 40,7 | 4,83 | 13,50
18.01.1989 | 41,5 | 528 | 13,05 18.01.1990 | 42,6 | 5,89 | 12,44 18.01.1991 | 37,1 | 2,83 | 15,50
19.01.1989 | 444 | 6,89 | 11,44 19.01.1990 | 48,0 | 8,89 | 944 19.01.1991 | 38,7 | 3,72 | 14,61
20.01.1989 | 44,9 | 7,17 | 11,16 20.01.1990 | 41,4 | 522 | 13,11 20.01.1991 | 40,1 | 4,50 | 13,83
21.01.1989 | 40,6 | 4,78 | 13,55 21.01.1990 | 38,8 | 3,78 | 14,55 21.01.1991 | 436 | 6,44 | 11,89
22.01.1989 | 36,2 | 2,33 | 16,00 22.01.1990 | 405 | 4,72 | 13,61 22.01.1991 | 42,1 | 5,61 | 12,72
23.01.1989 | 37,0 | 2,78 | 15,55 23.01.1990 | 40,2 | 4,56 | 13,77 23.01.1991 | 40,0 | 4,44 | 13,89
24.01.1989 | 39,2 | 4,00 | 14,33 24.01.1990 | 34,5 | 1,39 | 16,94 24.01.1991 | 37,5 | 3,06 | 15,27
25.01.1989 | 42,8 | 6,00 | 12,33 25.01.1990 | 37,1 | 2,83 | 15,50 25.01.1991 | 37,6 | 3,11 | 15,22
26.01.1989 | 41,6 | 5,33 | 13,00 26.01.1990 | 40,6 | 4,78 | 13,55 26.01.1991 | 36,7 | 2,61 | 15,72
27.01.1989 | 42,0 | 5,56 | 12,77 27.01.1990 | 43,7 | 6,50 | 11,83 27.01.1991 | 36,8 | 2,67 | 15,66
28.01.1989 | 43,9 | 6,61 | 11,72 28.01.1990 | 47,6 | 8,67 | 9,66 28.01.1991 | 43,1 | 6,17 | 12,16
29.01.1989 | 41,5 | 5,28 | 13,05 29.01.1990 | 47,8 | 8,78 | 9,55 29.01.1991 | 43,7 | 6,50 | 11,83
30.01.1989 | 43,1 | 6,17 | 12,16 30.01.1990 | 48,1 | 8,94 | 9,39 30.01.1991 | 39,3 | 4,06 | 14,27
31.01.1989 | 42,9 | 6,06 | 12,27 31.01.1990 | 48,1 | 8,94 | 9,39 31.01.1991 | 35,7 | 2,06 | 16,27
] T. ] T. ] T.
TARIH °F | °c | HDD | HDD TARIH °F | °c | HDD | HDD TARIH °F | °c | HDD | HDD
01.01.1992 | 34,0 | 1,11 | 17,22 01.01.1993 | 41,9 | 5,50 | 12,83 01.01.1994 | 46,8 | 8,22 | 10,11
02.01.1992 | 31,4 | -0,33 | 18,66 02.01.1993 | 41,4 | 522 | 13,11 02.01.1994 | 48,1 | 8,94 | 9,39
03.01.1992 | 32,0 | 0,00 | 18,33 03.01.1993 | 43,6 | 6,44 | 11,89 03.01.1994 | 47,1 | 8,39 | 9,94
04.01.1992 | 37,7 | 3,17 | 15,16 04.01.1993 | 44,2 | 6,78 | 11,55 04.01.1994 | 43,8 | 6,56 | 11,77
05.01.1992 | 44,0 | 6,67 | 11,66 05.01.1993 | 39,5 | 4,17 | 14,16 05.01.1994 | 41,2 | 511 | 13,22
06.01.1992 | 44,6 | 7,00 | 11,33 06.01.1993 | 35,4 | 1,89 | 16,44 06.01.1994 | 50,3 | 10,17 | 8,16
07.01.1992 | 451 | 7,28 | 11,05 07.01.1993 | 35,5 | 1,94 | 16,39 07.01.1994 | 50,8 | 10,44 | 7,89
08.01.1992 | 41,5 | 5,28 | 13,05 08.01.1993 | 40,4 | 4,67 | 13,66 08.01.1994 | 48,7 | 9,28 | 9,05
09.01.1992 | 56,3 | 13,50 | 4,83 09.01.1993 | 39,6 | 4,22 | 14,11 09.01.1994 | 49,2 | 9,56 | 8,77
10.01.1992 | 48,6 | 9.22 | 9,11 10.01.1993 | 37,4 | 3,00 | 15,33 10.01.1994 | 55,7 | 13,17 | 5,16
11.01.1992 | 46,9 | 8,28 | 10,05 11.01.1993 | 356 | 2,00 | 16,33 11.01.1994 | 52,9 | 11,61 | 6,72
12.01.1992 | 43,9 | 6,61 [ 11,72 12.01.1993 | 35,7 | 2,06 | 16,27 12.01.1994 | 54,1 [ 12,28 | 6,05
13.01.1992 | 41,9 | 5,50 | 12,83 13.01.1993 | 39,3 | 4,06 | 14,27 13.01.1994 | 54,4 | 12,44 | 5,89
14.01.1992 | 41,6 | 5,33 | 13,00 14.01.1993 [ 42,9 | 6,06 | 12,27 14.01.1994 | 52,8 | 11,56 | 6,77
15.01.1992 | 35,9 | 2,17 [ 16,16 15.01.1993 | 45,8 | 7,67 | 10,66 15.01.1994 | 45,9 | 7,72 | 10,61
16.01.1992 | 38,9 | 3,83 | 14,50 | 427,40 16.01.1993 | 46,6 | 8,11 | 10,22 | 391,34 16.01.1994 | 47,3 | 8,50 | 9,83 | 301,23
17.01.1992 | 40,6 | 4,78 | 13,55 17.01.1993 | 40,1 | 4,50 | 13,83 17.01.1994 | 49,7 | 9,83 | 8,50
18.01.1992 | 40,5 | 4,72 | 13,61 18.01.1993 | 454 | 7,44 | 10,89 18.01.1994 | 53,8 | 12,11 | 6,22
19.01.1992 | 35,0 | 1,67 | 16,66 19.01.1993 [ 43,9 | 6,61 | 11,72 19.01.1994 | 52,2 [ 11,22 | 7,11
20.01.1992 | 31,9 | -0,06 | 18,39 20.01.1993 | 44,0 | 6,67 | 11,66 20.01.1994 | 50,7 | 10,39 | 7,94
21.01.1992 | 37,5 | 3,06 | 15,27 21.01.1993 | 44,1 | 6,72 | 11,61 21.01.1994 | 49,1 | 9,50 | 8,83
22.01.1992 | 421 | 561 | 12,72 22.01.1993 | 46,3 | 7,94 | 10,39 22.01.1994 | 44,8 | 7,11 | 11,22
23.01.1992 | 41,2 | 511 | 13,22 23.01.1993 | 44,7 | 7,06 | 11,27 23.01.1994 | 41,8 | 544 | 12,89
24.01.1992 | 40,3 | 4,61 | 13,72 24.01.1993 | 459 | 7,72 | 10,61 24.01.1994 | 38,9 | 3,83 | 14,50
25.01.1992 | 40,8 | 4,89 | 13,44 25.01.1993 | 50,6 | 10,33 | 8,00 25.01.1994 | 40,2 | 4,56 | 13,77
26.01.1992 | 39,4 | 4,11 [ 14,22 26.01.1993 | 52,7 | 11,50 | 6,83 26.01.1994 | 42,6 | 5,89 | 12,44
27.01.1992 | 38,3 | 3,50 | 14,83 27.01.1993 | 47,3 | 8,50 | 9,83 27.01.1994 | 41,0 | 5,00 | 13,33
28.01.1992 | 40,0 | 4,44 | 13,89 28.01.1993 | 43,4 | 6,33 | 12,00 28.01.1994 | 50,8 | 10,44 | 7,89
29.01.1992 | 39,6 | 4,22 | 14,11 29.01.1993 | 39,7 | 4,28 | 14,05 29.01.1994 | 471 | 8,39 | 9,94
30.01.1992 | 40,7 | 4,83 | 13,50 30.01.1993 | 42,0 | 5,56 | 12,77 30.01.1994 | 42,1 | 561 | 12,72
31.01.1992 | 33,3 | 0,72 | 17,61 31.01.1993 | 35,5 | 1,94 | 16,39 31.01.1994 | 38,7 | 3,72 | 14,61
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TARIH °F | °c | HDD HBD TARIH °F | °c | HDD HTD'D TARIH °F | °c | HDD HBD
01.01.1995 | 59,9 | 15,50 | 2,83 01.01.1996 | 51,2 | 10,67 | 7,66 01.01.1997 | 51,9 | 11,06 | 7,27
02.01.1995 | 61,4 | 16,33 | 2,00 02.01.1996 | 54,3 | 12,39 | 5,94 02.01.1997 | 50,7 | 10,39 | 7,94
03.01.1995 | 59,9 | 15,50 | 2,83 03.01.1996 | 51,0 | 10,56 | 7,77 03.01.1997 | 50,5 | 10,28 | 8,05
04.01.1995 | 49,6 | 9,78 | 8,55 04.01.1996 | 46,6 | 8,11 | 10,22 04.01.1997 | 51,4 | 10,78 | 7,55
05.01.1995 | 48,0 | 8,89 | 9,44 05.01.1996 | 41,7 | 5,39 | 12,94 05.01.1997 | 57,4 | 14,11 | 4,22
06.01.1995 | 48,6 | 9,22 | 9,11 06.01.1996 | 38,5 | 3,61 | 14,72 06.01.1997 | 53,3 | 11,83 | 6,50
07.01.1995 | 48,3 | 9,06 | 9,27 07.01.1996 | 37,3 | 2,94 | 15,39 07.01.1997 | 50,2 | 10,11 | 8,22
08.01.1995 | 46,4 | 8,00 | 10,33 08.01.1996 | 41,5 | 5,28 | 13,05 08.01.1997 | 52,5 | 11,39 | 6,94
09.01.1995 | 43,2 | 6,22 | 12,11 09.01.1996 | 46,6 | 8,11 | 10,22 09.01.1997 | 46,2 | 7,89 | 10,44
10.01.1995 | 44,6 | 7,00 | 11,33 10.01.1996 | 43,9 | 6,61 | 11,72 10.01.1997 | 44,3 | 6,83 | 11,50
11.01.1995 | 42,5 | 5,83 | 12,50 11.01.1996 | 43,0 | 6,11 | 12,22 11.01.1997 | 46,8 | 8,22 | 10,11
12.01.1995 | 46,8 | 8,22 | 10,11 12.01.1996 | 37,6 | 3,11 | 15,22 12.01.1997 | 51,4 [ 10,78 | 7,55
13.01.1995 | 53,4 | 11,89 | 6,44 13.01.1996 | 42,8 | 6,00 | 12,33 13.01.1997 | 53,0 | 11,67 | 6,66
14.01.1995 | 55,0 | 12,78 | 5,55 14.01.1996 | 45,3 | 7,39 | 10,94 14.01.1997 | 48,0 | 8,89 | 9,44
15.01.1995 | 47,5 | 861 | 9,72 15.01.1996 | 39,6 | 4,22 | 14,11 15.01.1997 | 45,0 | 7,22 | 11,11
16.01.1995 | 38,8 | 3,78 | 14,55 | 317.62 16.01.1996 | 37,2 | 2,89 | 15,44 | 391,29 16.01.1997 | 44,6 | 7,00 | 11,33 | 321,79
17.01.1995 | 36,3 | 2,39 | 15,94 17.01.1996 | 34,9 | 1,61 | 16,72 17.01.1997 | 45,2 | 7,33 | 11,00
18.01.1995 | 36,2 | 2,33 | 16,00 18.01.1996 | 37,7 | 3,17 | 15,16 18.01.1997 | 44,6 | 7,00 | 11,33
19.01.1995 | 41,0 | 5,00 | 13,33 19.01.1996 | 34,8 | 1,56 | 16,77 19.01.1997 [ 44,9 | 7,17 | 11,16
20.01.1995 | 43,7 | 6,50 | 11,83 20.01.1996 | 35,5 | 1,94 | 16,39 20.01.1997 | 45,6 | 7,56 | 10,77
21.01.1995 | 40,5 | 4,72 | 13,61 21.01.1996 | 35,6 | 2,00 | 16,33 21.01.1997 | 48,5 | 9,17 | 9,16
22.01.1995 | 36,4 | 2,44 | 15,89 22.01.1996 | 38,2 | 3,44 | 14,89 22.01.1997 | 44,8 | 7,11 | 11,22
23.01.1995 | 38,6 | 3,67 | 14,66 23.01.1996 | 352 | 1,78 | 16,55 23.01.1997 | 43,7 | 6,50 | 11,83
24.01.1995 | 48,5 | 9,17 | 9,16 24.01.1996 | 33,8 | 1,00 | 17,33 24.01.1997 | 41,8 | 544 | 12,89
25.01.1995 | 49,4 | 9,67 | 8,66 25.01.1996 | 39,8 | 4,33 | 14,00 25.01.1997 | 43,0 | 6,11 | 12,22
26.01.1995 | 44,0 | 6,67 | 11,66 26.01.1996 | 49,6 | 9,78 | 8,55 26.01.1997 | 40,6 | 4,78 | 13,55
27.01.1995 | 51,2 | 10,67 | 7,66 27.01.1996 | 49,8 | 9,89 | 8,44 27.01.1997 | 38,9 | 3,83 | 14,50
28.01.1995 | 46,9 | 8,28 | 10,05 28.01.1996 | 48,6 | 9,22 | 9,11 28.01.1997 | 40,3 | 4,61 | 13,72
29.01.1995 | 39,5 | 4,17 | 14,16 29.01.1996 | 47,3 | 8,50 | 9,83 29.01.1997 | 39,3 | 4,06 | 14,27
30.01.1995 | 47,4 | 8,56 | 9,77 30.01.1996 | 46,6 | 8,11 | 10,22 30.01.1997 | 39,6 | 4,22 | 14,11
31.01.1995 | 49,6 | 9,78 | 8,55 31.01.1996 | 45,0 | 7,22 | 11,11 31.01.1997 | 37,6 | 3,11 | 15,22
) T. ] T. ) T
TARIH °F | °c | HDD | HDD TARIH °F | °c | HDD | HDD TARIH °F | °c | HDD | HDD
01.01.1998 | 40,8 | 4,89 | 13,44 01.01.1999 | 42,8 | 6,00 | 12,33 01.01.2000 | 50,2 | 10,11 | 8,22
02.01.1998 | 41,1 | 5,06 | 13,27 02.01.1999 | 451 | 7,28 | 11,05 02.01.2000 | 43,8 | 6,56 | 11,77
03.01.1998 | 44,3 | 6,83 | 11,50 03.01.1999 | 46,0 | 7,78 | 10,55 03.01.2000 | 39,5 | 4,17 | 14,16
04.01.1998 | 47,0 | 8,33 | 10,00 04.01.1999 | 51,6 | 10,89 | 7,44 04.01.2000 | 37,6 | 3,11 | 15,22
05.01.1998 | 50,4 | 10,22 | 8,11 05.01.1999 | 49,8 | 9,89 | 8,44 05.01.2000 | 40,2 | 4,56 | 13,77
06.01.1998 | 50,1 | 10,06 | 8,27 06.01.1999 | 46,9 | 8,28 | 10,05 06.01.2000 | 39,4 | 4,11 [ 14,22
07.01.1998 | 49,9 | 9,94 | 8,39 07.01.1999 | 42,2 | 567 | 12,66 07.01.2000 | 38,9 | 3,83 | 14,50
08.01.1998 | 45,0 | 7,22 | 11,11 08.01.1999 | 44,7 | 7,06 | 11,27 08.01.2000 | 42,4 | 5,78 | 12,55
09.01.1998 | 42,1 | 5,61 | 12,72 09.01.1999 | 52,0 | 11,11 | 7,22 09.01.2000 | 41,4 | 5,22 | 13,11
10.01.1998 | 44,5 | 6,94 | 11,39 11.01.1999 | 55,0 | 12,78 | 5,55 10.01.2000 | 38,9 | 3,83 | 14,50
11.01.1998 | 39,2 | 4,00 | 14,33 12.01.1999 | 54,5 | 12,50 | 5,83 11.01.2000 | 41,2 | 511 | 13,22
12.01.1998 | 38,5 | 3,61 [ 14,72 13.01.1999 | 52,4 | 11,33 | 7,00 12.01.2000 | 40,0 | 4,44 | 13,89
13.01.1998 | 41,4 | 522 | 13,11 14.01.1999 | 51,4 | 10,78 | 7,55 13.01.2000 | 39,5 | 4,17 | 14,16
14.01.1998 | 45,0 | 7,22 | 11,11 15.01.1999 | 47,9 | 8,83 | 9,50 14.01.2000 | 35,5 | 1,94 | 16,39
15.01.1998 | 47,4 | 8,56 | 9,77 16.01.1999 | 45,3 | 7,39 | 10,94 15.01.2000 | 38,0 | 3,33 | 15,00
16.01.1998 | 45,4 | 7,44 | 10,89 | 357,29 17.01.1999 | 46,4 | 8,00 | 10,33 | 305,57 16.01.2000 | 38,9 | 3,83 | 14,50 | 446,01
17.01.1998 | 47,5 | 861 | 9,72 18.01.1999 | 43,6 | 6,44 | 11,89 17.01.2000 | 40,7 | 4,83 | 13,50
18.01.1998 | 45,8 | 7,67 | 10,66 19.01.1999 | 42,9 | 6,06 | 12,27 18.01.2000 | 38,5 | 3,61 | 14,72
19.01.1998 | 426 | 589 | 12,44 20.01.1999 | 43,3 | 6,28 | 12,05 19.01.2000 | 36,3 | 2,39 | 15,94
20.01.1998 | 48,1 | 8,94 | 9,39 21.01.1999 | 44,3 | 6,83 | 11,50 20.01.2000 | 32,1 | 0,06 | 18,27
21.01.1998 | 53,5 | 11,94 | 6,39 22.01.1999 | 48,5 | 9,17 | 9,16 21.01.2000 | 30,6 | -0,78 | 19,11
22.01.1998 | 49,7 | 9,83 | 8,50 23.01.1999 | 459 | 7,72 | 10,61 22.01.2000 | 35,3 | 1,83 | 16,50
23.01.1998 | 46,2 | 7,89 | 10,44 24.01.1999 | 41,2 | 511 | 13,22 23.01.2000 | 36,3 | 2,39 | 15,94
24.01.1998 | 43,8 | 6,56 | 11,77 25.01.1999 | 40,4 | 4,67 | 13,66 24.01.2000 | 49,7 | 9,83 | 8,50
25.01.1998 | 40,5 | 4,72 | 13,61 26.01.1999 | 36,4 | 2,44 | 15,89 25.01.2000 | 39,8 | 4,33 | 14,00
26.01.1998 | 39,6 | 4,22 | 14,11 27.01.1999 | 453 | 7,39 | 10,94 26.01.2000 | 32,0 | 0,00 | 18,33
27.01.1998 | 41,3 | 517 | 13,16 28.01.1999 | 49,3 | 9,61 | 8,72 27.01.2000 | 31,0 | -0,56 | 18,89
28.01.1998 | 41,6 | 5,33 | 13,00 29.01.1999 | 49,2 | 9,56 | 8,77 28.01.2000 | 34,3 | 1,28 | 17,05
29.01.1998 | 40,2 | 4,56 | 13,77 30.01.1999 | 50,4 | 10,22 | 8,11 29.01.2000 | 37,1 | 2,83 | 15,50
30.01.1998 | 39,1 | 3,94 | 14,39 31.01.1999 | 45,1 | 7,28 | 11,05 30.01.2000 | 45,4 | 7,44 | 10,89
31.01.1998 | 40,1 | 4,50 | 13,83 31.01.2000 | 47,5 | 8,61 | 9,72
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TARIH °F | °c | HDD HBD TARIH °F | °c | HDD HTD'D TARIH °F | °c | HDD HBD
01.01.2001 | 51,0 | 10,56 | 7,77 01.01.2002 | 49,1 | 9,50 | 8,83 01.01.2003 | 53,6 | 12,00 | 6,33
02.01.2001 | 49,0 | 9,44 | 8,89 02.01.2002 | 34,5 | 1,39 | 16,94 02.01.2003 | 50,2 | 10,11 | 8,22
03.01.2001 | 47,1 | 8,39 | 9,94 03.01.2002 | 33,6 | 0,89 | 17,44 03.01.2003 | 51,8 | 11,00 | 7,33
04.01.2001 | 50,1 | 10,06 | 8,27 04.01.2002 | 33,3 | 0,72 | 17,61 04.01.2003 | 58,2 | 14,56 | 3,77
05.01.2001 | 48,8 | 9,33 | 9,00 05.01.2002 | 30,6 | -0,78 | 19,11 05.01.2003 | 57,4 | 14,11 | 4,22
06.01.2001 | 47,9 | 8,83 | 9,50 06.01.2002 | 32,3 | 0,17 | 18,16 06.01.2003 | 56,5 | 13,61 | 4,72
07.01.2001 | 47,3 | 8,50 | 9,83 07.01.2002 | 35,5 | 1,94 | 16,39 07.01.2003 | 55,8 | 13,22 | 5,11
08.01.2001 | 48,8 | 9,33 | 9,00 08.01.2002 | 37,9 | 3,28 | 15,05 08.01.2003 | 57,6 | 14,22 | 4,11
09.01.2001 | 54,6 | 12,56 | 5,77 09.01.2002 | 34,4 | 1,33 | 17,00 09.01.2003 | 52,8 | 11,56 | 6,77
10.01.2001 | 51,8 | 11,00 | 7,33 10.01.2002 | 35,5 | 1,94 | 16,39 10.01.2003 | 56,3 | 13,50 | 4,83
11.01.2001 | 45,4 | 7,44 | 10,89 11.01.2002 | 38,9 | 3,83 | 14,50 11.01.2003 | 58,0 | 14,44 | 3,89
12.01.2001 | 44,6 | 7,00 | 11,33 12.01.2002 | 40,9 | 4,94 | 13,39 12.01.2003 | 56,9 | 13,83 | 4,50
13.01.2001 | 48,9 | 9,39 | 8,94 13.01.2002 | 41,4 | 5,22 | 13,11 14.01.2003 | 42,0 | 5,56 | 12,77
14.01.2001 | 49,8 | 9,89 | 8,44 14.01.2002 | 43,7 | 6,50 | 11,83 15.01.2003 | 40,3 | 4,61 | 13,72
15.01.2001 | 46,2 | 7,89 | 10,44 15.01.2002 | 44,8 | 7,11 | 11,22 16.01.2003 | 43,3 | 6,28 | 12,05
16.01.2001 | 48,5 | 9,17 | 9,16 | 298,79 16.01.2002 | 41,0 | 5,00 | 13,33 | 383,51 17.01.2003 | 46,4 | 8,00 | 10,33 | 232,84
17.01.2001 | 49,5 | 9,72 | 8,61 17.01.2002 | 44,1 | 6,72 | 11,61 18.01.2003 | 454 | 7,44 | 10,89
18.01.2001 | 48,2 | 9,00 | 9,33 18.01.2002 | 48,0 | 8,89 | 9,44 19.01.2003 | 47,3 | 8,50 | 9,83
19.01.2001 | 47,4 | 8,56 | 9,77 19.01.2002 | 48,1 | 8,94 | 9,39 20.01.2003 | 48,5 | 9,17 | 9,16
20.01.2001 | 44,9 | 7,17 | 11,16 20.01.2002 | 44,3 | 6,83 | 11,50 21.01.2003 | 47,7 | 8,72 | 9,61
21.01.2001 | 43,0 | 6,11 [ 12,22 21.01.2002 | 41,9 | 5,50 | 12,83 22.01.2003 | 46,9 | 8,28 | 10,05
22.01.2001 | 43,0 | 6,11 | 12,22 22.01.2002 | 44,3 | 6,83 | 11,50 23.01.2003 | 50,8 | 10,44 | 7,89
23.01.2001 | 40,9 | 4,94 | 13,39 23.01.2002 | 44,7 | 7,06 | 11,27 24.01.2003 | 51,3 | 10,72 | 7,61
24.01.2001 | 42,5 | 5,83 | 12,50 24.01.2002 | 48,1 | 8,94 | 9,39 25.01.2003 | 52,5 | 11,39 | 6,94
25.01.2001 | 41,5 | 5,28 | 13,05 25.01.2002 | 51,6 | 10,89 | 7,44 26.01.2003 | 50,3 | 10,17 | 8,16
26.01.2001 | 41,5 | 5,28 | 13,05 26.01.2002 | 52,0 | 11,11 | 7,22 27.01.2003 | 48,5 | 917 | 9,16
27.01.2001 | 44,7 | 7,06 | 11,27 27.01.2002 | 48,9 | 9,39 | 8,94 28.01.2003 | 45,9 | 7,72 | 10,61
28.01.2001 | 46,3 | 7,94 | 10,39 28.01.2002 | 48,7 | 9,28 | 9,05 29.01.2003 | 46,4 | 8,00 | 10,33
29.01.2001 | 56,5 | 13,61 | 4,72 29.01.2002 | 52,3 | 11,28 | 7,05 30.01.2003 | 57,6 | 14,22 | 4,11
30.01.2001 | 55,3 | 12,94 | 5,39 30.01.2002 | 50,2 | 10,11 | 8,22 31.01.2003 | 54,5 | 12,50 | 5,83
31.01.2001 | 52,0 | 11,11 | 7,22 31.01.2002 | 49,9 | 9,94 | 8,39

) T. ] T. ) T
TARIH °F | °c | HDD | HDD TARIH °F | °c | HDD | HDD TARIH °F | °c | HDD | HDD
01.01.2004 | 49,6 | 9,78 | 8,55 01.01.2005 | 48,5 | 9,17 | 9,16 01.01.2006 | 44,6 | 7,00 | 11,33
02.01.2004 | 49,4 | 9,67 | 8,66 02.01.2005 | 47,1 | 8,39 | 9,94 02.01.2006 | 48,5 | 9,17 | 9,16
03.01.2004 | 48,4 | 9,11 | 9,22 03.01.2005 | 42,8 | 6,00 | 12,33 03.01.2006 | 52,3 | 11,28 | 7,05
04.01.2004 | 48,6 | 9,22 | 9,11 04.01.2005 | 42,4 | 5,78 | 12,55 04.01.2006 | 49,0 | 9,44 | 8,89
05.01.2004 | 46,0 | 7,78 | 10,55 05.01.2005 | 39,7 | 4,28 | 14,05 05.01.2006 | 49,7 | 9,83 | 8,50
06.01.2004 | 39,7 | 4,28 | 14,05 06.01.2005 | 39,9 | 4,39 | 13,94 06.01.2006 | 47,9 | 8,83 | 9,50
07.01.2004 | 29,6 | -1,33 | 19,66 07.01.2005 | 43,1 | 6,17 | 12,16 07.01.2006 | 45,8 | 7,67 | 10,66
08.01.2004 | 27,9 | -2,28 | 20,61 08.01.2005 | 47,2 | 8,44 | 9,89 08.01.2006 | 41,7 | 5,39 | 12,94
09.01.2004 | 30,7 | -0,72 | 19,05 09.01.2005 | 41,6 | 5,33 | 13,00 09.01.2006 | 42,2 | 5,67 | 12,66
10.01.2004 | 34,9 | 1,61 [ 16,72 10.01.2005 | 44,8 | 7,11 | 11,22 10.01.2006 | 40,5 | 4,72 | 13,61
11.01.2004 | 46,6 | 8,11 | 10,22 11.01.2005 | 47,4 | 8,56 | 9,77 11.01.2006 | 40,3 | 4,61 | 13,72
12.01.2004 | 45,1 | 7,28 | 11,05 12.01.2005 | 44,5 | 6,94 | 11,39 12.01.2006 | 42,7 | 5,94 | 12,39
13.01.2004 | 43,6 | 6,44 | 11,89 13.01.2005 | 46,8 | 8,22 | 10,11 13.01.2006 | 43,0 | 6,11 | 12,22
14.01.2004 | 484 | 9,11 | 9,22 14.01.2005 | 49,4 | 9,67 | 8,66 14.01.2006 | 43,2 | 6,22 | 12,11
15.01.2004 | 56,3 | 13,50 | 4,83 15.01.2005 | 44,8 | 7,11 | 11,22 15.01.2006 | 42,0 | 5,56 | 12,77
16.01.2004 | 51,9 | 11,06 | 7,27 | 372,73 16.01.2005 | 43,5 | 6,39 | 11,94 | 322,62 16.01.2006 | 38,1 | 3,39 | 14,94 | 412,49
17.01.2004 | 40,1 | 4,50 | 13,83 17.01.2005 | 46,7 | 8,17 | 10,16 17.01.2006 | 34,6 | 1,44 | 16,89
18.01.2004 | 41,2 | 511 | 13,22 18.01.2005 | 47,6 | 8,67 | 9,66 18.01.2006 | 37,8 | 3,22 | 15,11
19.01.2004 | 49,1 | 9,50 | 8,83 19.01.2005 | 40,8 | 4,89 | 13,44 19.01.2006 | 51,4 | 10,78 | 7,55
20.01.2004 | 51,6 | 10,89 | 7,44 20.01.2005 | 44,1 | 6,72 | 11,61 20.01.2006 | 39,7 | 4,28 | 14,05
21.01.2004 | 53,1 | 11,72 | 6,61 21.01.2005 | 47,7 | 8,72 | 9,61 21.01.2006 | 37,3 | 2,94 | 15,39
22.01.2004 | 44,9 | 7,17 | 11,16 22.01.2005 | 46,0 | 7,78 | 10,55 22.01.2006 | 41,6 | 5,33 | 13,00
23.01.2004 | 28,1 | -2,17 | 20,50 23.01.2005 | 41,5 | 5,28 | 13,05 23.01.2006 | 40,1 | 4,50 | 13,83
24.01.2004 | 28,6 | -1,89 | 20,22 24.01.2005 | 38,7 | 3,72 | 14,61 24.01.2006 | 34,7 | 1,50 | 16,83
25.01.2004 | 34,7 | 1,50 | 16,83 25.01.2005 | 53,7 | 12,06 | 6,27 25.01.2006 | 34,2 | 1,22 | 17,11
26.01.2004 | 35,5 | 1,94 | 16,39 26.01.2005 | 59,3 | 15,17 | 3,16 26.01.2006 | 34,0 | 1,11 [ 17,22
27.01.2004 | 38,4 | 3,56 | 14,77 27.01.2005 | 58,4 | 14,67 | 3,66 27.01.2006 | 31,7 | -0,17 | 18,50
28.01.2004 | 51,9 | 11,06 | 7,27 28.01.2005 | 52,6 | 11,44 | 6,89 28.01.2006 | 32,1 | 0,06 | 18,27
29.01.2004 | 56,2 | 13,44 | 4,89 29.01.2005 | 55,3 | 12,94 | 5,39 29.01.2006 | 34,4 | 1,35 | 16,98
30.01.2004 | 49,2 | 9,56 | 8,77 30.01.2005 | 48,7 | 9,28 | 9,05 30.01.2006 | 38,5 | 3,61 | 14,72
31.01.2004 | 44,6 | 7,00 | 11,33 31.01.2005 | 39,5 | 4,17 | 14,16 31.01.2006 | 38,7 | 3,72 | 14,61

99



TARIH °F | °c | HDD HBD TARIH °F | °c | HDD HTD'D
01.01.2007 | 37,2 | 2,89 | 15,44 01.01.2008 | 44,6 | 7,00 | 11,33
02.01.2007 | 44,8 | 7,11 [ 11,22 02.01.2008 | 44,6 | 7,00 | 11,33
03.01.2007 | 53,4 | 11,89 | 6,44 03.01.2008 | 41,6 | 5,33 | 13,00
04.01.2007 | 46,0 | 7,78 | 10,55 04.01.2008 | 37,9 | 3,28 | 15,05
05.01.2007 | 42,4 | 5,78 | 12,55 05.01.2008 | 34,8 | 1,56 | 16,77
06.01.2007 | 42,1 | 561 | 12,72 06.01.2008 | 35,7 | 2,06 | 16,27
07.01.2007 | 40,5 | 4,72 | 13,61 07.01.2008 | 39,7 | 4,28 | 14,05
08.01.2007 | 38,3 | 3,50 | 14,83 08.01.2008 | 43,3 | 6,28 | 12,05
09.01.2007 | 41,0 | 5,00 | 13,33 09.01.2008 | 43,3 | 6,28 | 12,05
10.01.2007 | 46,3 | 7,94 | 10,39 10.01.2008 | 41,3 | 5,17 | 13,16
11.01.2007 | 42,6 | 589 | 12,44 11.01.2008 | 36,9 | 2,72 | 15,61
12.01.2007 | 44,3 | 6,83 | 11,50 12.01.2008 | 354 | 1,89 | 16,44
13.01.2007 | 50,3 | 10,17 | 8,16 13.01.2008 | 358 | 2,11 | 16,22
14.01.2007 | 43,7 | 6,50 | 11,83 14.01.2008 | 40,0 | 4,44 | 13,89
15.01.2007 | 46,4 | 8,00 | 10,33 15.01.2008 | 46,0 | 7,78 | 10,55
16.01.2007 | 46,8 | 8,22 | 10,11 | 334,62 16.01.2008 | 42,6 | 5,89 | 12,44 | 407,56
17.01.2007 | 39,4 | 411 [ 14,22 17.01.2008 | 45,0 | 7,22 | 11,11
18.01.2007 | 41,2 | 511 [ 13,22 18.01.2008 | 45,9 | 7,72 | 10,61
19.01.2007 | 49,7 | 9,83 | 8,50 19.01.2008 | 47,4 | 8,56 | 9,77
20.01.2007 | 50,0 | 10,00 | 8,33 20.01.2008 | 45,1 | 7,28 | 11,05
21.01.2007 | 44,7 | 7,06 | 11,27 21.01.2008 | 41,9 | 5,50 | 12,83
22.01.2007 | 47,9 | 8,83 | 9,50 22.01.2008 | 436 | 6,44 | 11,89
23.01.2007 | 50,3 | 10,17 | 8,16 23.01.2008 | 48,0 | 8,89 | 9,44
24.01.2007 | 56,4 | 13,56 | 4,77 24.01.2008 | 46,3 | 7,94 | 10,39
25.01.2007 | 57,7 | 14,28 | 4,05 25.01.2008 | 42,3 | 5,72 | 12,61
26.01.2007 | 55,9 | 13,28 | 5,05 26.01.2008 | 42,3 | 5,72 | 12,61
27.01.2007 | 57,1 | 13,94 | 4,39 27.01.2008 | 42,2 | 5,67 | 12,66
28.01.2007 | 42,3 | 572 | 12,61 28.01.2008 | 40,9 | 4,94 | 13,39
29.01.2007 | 35,6 | 2,00 | 16,33 29.01.2008 | 37,3 | 2,94 | 15,39
30.01.2007 | 39,8 | 4,33 | 14,00 30.01.2008 | 36,6 | 2,56 | 15,77
31.01.2007 | 38,4 | 3,56 | 14,77 31.01.2008 | 32,9 | 0,50 | 17,83
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