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Seksenli yillarda yasanan globallesme ve liberalizasyon olgulari neticesinde ekonomi
politikalarindaki koklii degisikliklerden hava yolu endiistrisi de biiyiik oranda
etkilenmistir. Bundan sonra sirket sayilarindaki yiikselme ile birlikte rekabet artmus,
liberalizasyon sonucu uluslararas1 diizeyde artan rekabet ile birlikte olusan finansal
risklerden korunabilmek igin iki binli yillara dogru hemen hemen tamami geleneksel
hava yolu tagimacilig1 (Full Service Carriers - FSC) yapan sirketler ortak amaglar
dogrultusunda sistemin etkinligini artirabilmek icin bir araya gelerek stratejik
ittifaklar (alliances) kurmuslardir. Yine aymi tarihlerden sonra FSC’nin alternatifi
olarak kabul edilebilecek diisiik maliyetli havayolu tasimaciligi (Low Cost Carriers -
LCC) is modelini benimseyen sirketler kurulmus ve rekabet i¢indeki paylart artmistir.
2008 finans krizi ile birlikte finansal piyasalarda olusan dalgalanmalar hava yolu
sirketlerinin finansal risklerini 0nceki donemlere nazaran artirmis ve bu risklerin
yonetilmesini zorunlu hale getirmistir.

Calisma {i¢ biiyiik ittifaktan birine {iye olan hava yolu sirketleri ve LCC sirketlerinin
bulantk mantik yardimi ile finansal risklerinin karsilastirmali  analizini
amaglamaktadir. S6z konusu sirketlerin 2010 - 2016 yillar1 arasi mali tablolari
kullanilmigtir. Finansal riskin tespitinde Standard and Poor’s derecelendirme
kurulusunun anahtar kredi faktorlerinde (key credit factors) 6n plana ¢ikan karlilik
karsilagtirmasi, sermaye yapisi Ve kaldirag ile nakit akis yeterliligi kisimlarina iliskin
finansal oranlar kullanilmistir. Ug gruba ayrilmis dokuz finansal oran yardimu ile 34
ittifak liyesi ve 18 diisilk maliyetli hava yolu sirketinin birbiri ile karsilastirilmasi
amaciyla toplam 52 sirket ilizerinde calisma yapilmistir. Analizler MATLAB
programi iizerinden bulanik mantik yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda tiim finansal risk faktorlerinde LCC sirketlerinin
ittifaklara gore daha az riskli oldugu ve dolayisiyla daha basarili oldugu tespit
edilmistir. Bu sonu¢ hava yolu endiistrisinin son yillardaki LCC modeline olan
egilimleri ile de gozlemlenmektedir. LCC sirketlerinin temel motivasyonunun
maliyetleri diistirmek iizerine oldugu goz Oniine alindiginda maliyet tasarrufu
saglamak adina gilivenlik zafiyetleri ortaya ¢ikabilmektedir. Bununla birlikte ittifak
tiyesi sirketler ise haksiz rekabet ortami olusturmak ile su¢clanmaktadir. Calismanin
sonunda taban fiyat politikasi ile bilet fiyatlarma diizenleme yapilmasi ve hava yolu
ucus giivenligine iliskin en yiiksek diizeyde tedbirlerin alinmasi onerilmistir. Buna ek
olarak, rekabet kurallarina aykiri adimlar kaynakli oligopolistik yapinin olugsmamasi
icin hava yolu sirketlerinin kendi aralarinda yapmis oldugu ittifak ve anlagmalardaki
kurallarin sikilastirilmasi ve denetlenmesi onerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler : Hava Yolu Ittifaklari, Geleneksel Hava Yolu Sirketleri, Diisiik
Maliyetli Hava Yolu Sirketleri, Finansal Risk, Bulanik Mantik
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As a result of the globalization and liberalization that took place in the eighties, the
airline industry has also been greatly influenced by radical changes in economic
policies. Competition has increased with the rise in the number of companies. In
order to be protected from increasing competition at the international level and
financial crisis, more than two thousand traditional airline companies (Full Service
Carriers — FSC) come together to increase the efficiency of the system in line with
common objectives and have established strategic alliances. After that same date,
companies which adopted the Low Cost Carriers (LCC) business model as an
alternative to FSC, were established and their share in competition increased.
Fluctuations in financial markets with the 2008 financial crisis have increased the
financial risks of airline companies and made it necessary to manage these risks.

This study aims at a comparative analysis of the financial risks of the three major
strategic alliance members and airline companies which adopted the LCC business
model (with the help of fuzzy logic using the financial statements between 2010 and
2016). Financial ratios related to profitability comparison, capital structure - leverage
and cash flow adequacy parts, which are prominent on key credit factors of Standard
and Poor's rating agency, were used in determining financial risk. In order to be able
to make comparisons based on nine financial rates, the study have been conducted on
52 companies, 34 of which are alliance members and 18 of which are low-cost airline
companies. Analyses were performed using the fuzzy logic method through the
MATLAB program.

As a result of the analyses, it was determined that LCC companies are less risky and
therefore more successful than alliances in all financial risk factors. This result is also
observed with the tendency of the airline industry to the LCC model in recent years.
Considering that the basic motivation of LCC companies is to reduce costs, security
vulnerabilities can arise in order to save costs. However, member companies of
alliance are accused of creating an unfair competition environment. At the end of the
study, it was proposed to make arrangements for the base price policy and ticket
prices, and to take measures at the highest level regarding airline flight safety. In
addition, proposals have been made for tightening and supervising the rules of the
alliance and agreements between airline companies to ensure that oligopolistic
structures stemming from steps contrary to competition rules do not occur.

Key Words : Airline Alliances, Full Service Carriers, Low Cost Airlines, Financial
Risk, Fuzzy Logic




GIRIS

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde kapitalizmin globallesmesi olgusu ile
karsilagilmistir. Tiim diinyada tek gegerli ekonomik sistem haline gelen serbest piyasa
kapitalizmi 2008 yilinda global bir finans krizi ile karsilasmistir. Bu tarihe kadar
kapitalizm, bir¢ok krizle yiizlesmesine ragmen son kriz tiim diinyada diger ekonomik
sistem uygulamalarinin sinirli kalmasi ve globallesmenin siddetli boyutlara ulagmasi
neticesinde olduk¢a genis 6l¢ekli olmustur. 2008 Finans Krizi globallesmenin etkisi ve
finansal entegrasyon baglaminda; 1929 Biiyiik Ekonomik Buhran, 1970°1i yillarda
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve ayni1 yillarda ortaya ¢ikan petrol krizi, 1997 Asya
ve 1998 Rusya krizleri ile karsilastirilamayacak boyuttadir. Once ABD’de tiirev iiriin
kaynakl1 baslayan dalgalanma hemen Ingiltere, Avrupa ve diger tiim diinya iilkelerinde
olumsuz etkisini gostermistir. Globallesen kapitalizm birbiri ile ayrilmasi miimkiin

olmayan parcalar barindiran ekonomik daha da 6zelde finansal bir yapi tesis etmistir.

2008 finans krizi ile birlikte finans piyasalar1 c¢evresinde olusan dalgalanmalar,
isletmelerin finansal risklerini onceki donemlere nazaran artirmis ve bu risklerin
yonetilmesi zorunlulugunu geg¢mise kiyasla daha da belirginlestirmistir. Aktif/pasif
yonetimi, karlilik, nakit yonetimi ile risk yonetimi ihtiyact krizden sonraki on yil
icerisinde finansal risk cesitliligindeki artislar, globallesme ile birlikte diinyada finansal
entegrasyonun artmasi ve finansal portfoylerin gittik¢e biiyiimesi dolayisiyla glinlimiizde

gecmise oranla daha da 6nemli hale gelmistir (Bolgiin ve Akgay, 2009).

Calismanin analizine konu olan hava yolu endiistrisinde globallesmenin etkisi 40 yildir
artarak devam etmektedir. Ozellikle globallesme ve liberalizasyon anlaminda bircok
iilkenin ve endiistrinin ekonomi politikalarindaki kokli degisikliklerin yasandigi 1980’11
yillar ayn1 zamanda hava yolu endiistrisi agisindan da onemli diizenlemelerin ortaya
kondugu bir dénenim baglangicidir. Hava yolu endiistrisindeki ilk serbestlesme ABD’de
1978 yilinda ¢ikarilan Hava yolu Serbestlesme Yasasi (Airline Deregulation Act) ile
baslamistir. Sonrasinda Kanada, Giiney Amerika ve Avrupa’da da benzer serbestlesme
caligmalar1 olmustur. Serbestlesme donemi 1983 yilinda Sivil Havacilik Kanunu ile

birlikte Tiirkiye’de de baglamistir (Battal, Yilmaz ve Ates, 2006).



Diger birgok endiistride oldugu gibi globallesmenin yasandigi hava yolu endistrisi de
sistematik ve yonetimi olduk¢a zor olan meselelerle karsi karsiyadir. Bu agidan hava yolu
endiistrisi ekonomik krizler, salgin hastaliklar, terér olaylari, durgunluk, yakit
fiyatlarindaki dalgalanmalar, g¢evrenin korunmasi noktasindaki baskilar gibi bir¢ok
kontrol edilemeyen faktor tarafindan tetiklenen sistematik riskler tasimaktadir. Bunlarin
yaninda sermaye ve teknoloji yogunlugunun yiiksekligi, global piyasalarin karsilikli
anlasmalarla diizenlenmesi ve iilkeler igin stratejik bir endiistri olmas1 sebebiyle de hava

yolu endiistrisi kendine 6zgii bir yapiya sahiptir (Capobianco ve Fernandes, 2004).

Bu baglamda bakildiginda hava yolu endiistrisi operasyonel ve finansal yonetimin en zor
oldugu endiistrilerden biridir. Personel, yakit, u¢cak ve motor alimi veya kiralanmasi,
yedek parga, teknik servis, bilgi islem, yer hizmetleri, satis, yeme i¢me, egitim ve sigorta
gibi birgok maliyetin sik1 bir sekilde kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Dahasi
kontrol edilmesi gereken sirket maliyetlerinin 2/3 gibi yiiksek bir oran1 sabit giderlerden
meydana gelmektedir. (Kaya, 2016).

Hava yolu endiistrisi ugak ve tesislerin finansmaninda kiralamalari yogun bir sekilde
kullanir. Bu sebeple hava yolu endiistrisinin en 6nemli giris ve siirdiiriilebilirlik
engellerinden biri sermaye yatirimlarinin ¢ok yiiksek olusudur. Bu yiiksek yatirim
maliyetlerinin en 6nemlisi hava yolu sirketinin filosunu olusturan ugaklardir. Bu yiizden
birgok sirket ucak almak yerine operasyonel veya finansal kiralama (leasing) yoluna
gitmektedir. Bir¢ok hava yolu sirketinin bilango dis1 kiralamalarinin bugiinkii degerinin
bilangoda yer alan bor¢larindan daha yiiksek olmasi ugak ve tesis finansmaninin 6énemli

bir finansal risk unsuru oldugunu gostermektedir (Baggaley, 2008).

Ayrica hava yolu endiistrisinde mali politikalar dikkate alindiginda temettii dagitimi,
hisse geri alimi, satin alma islemlerinin finansmani: ve sermaye hareketleri biiyiikk 5neme
sahiptir. Hava yolu sirketlerinin sabit sermaye gereksinimlerinin ¢ok yiiksek olmasi, bu
sermayenin cevrilebilirligi ve endiistrinin genel itibariyle zayif karliligi géz Oniine

alindiginda finansal riskler ortaya ¢ikmaktadir (Baggaley, 2010).

Hava yolu endiistrisinin 6nemli maliyet kalemlerinden ikisi yakit ve personel giderleridir.
Bu noktada personel maliyetlerini olusturan 6denen iicretler, primler, vergiler oldukga
onemli boyutlardadir. Sendikalasmanin yogun olmasi nedeniyle calisanlarin sendikal

haklari, emeklilik haklar1 ve benzeri durumlar finansal anlamda bir risk unsuru



tasimaktadir (Baggaley, 2010). Bununla birlikte enerji maliyetleri, hava yolu
endustrisindeki karlilik ve nakit akiglari {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yakat
fiyatlarinin 6ngoriilebilirligi ile ilgili risklerden kaynaklanan zorluklar finansal riski de
artirmaktadir. Petrol fiyatlarinin asir1 dalgali olusu, petrol fiyatlarinda meydana gelen
yikkselme ve diismeler sirketleri olumsuz etkilemektedir. Petrol fiyatlarinin asiri
yiikselmesi maliyetleri oldukca yiikseltirken, petrol fiyatlarinin beklentilerin altina
diismesi ise gelecege doniik petrol anlagsmalari yapan sirketleri olumsuz etkilemektedir.
Burada petrol fiyatlarinin 2014 yili ortalarindan itibaren hizla gerilemesi ile birgok hava

yolu sirketinin ciddi hedging zararlari ile yiizlesmesi 6rnek olarak verilebilir.

Hava yolu endistrisinin, ¢ogunlukla da gelismekte olan iilkelerdeki hava yolu
sirketlerinin bir diger énemli finansal sorunu doviz uyumsuzluklaridir. Ugak ve yakit
doviz cinsinden fiyatlandirilmakta ancak hava yolu sirketlerinin gelirleri cogunlukla dolar
karsisinda dalgalanan para birimlerini icermektedir. Ornegin THY ’nin gelirleri
cogunlukla Avro, giderleri ise TL ve Dolar cinsindendir. Dolayisiyla bu uyumsuzlugun

ve bundan kaynaklanan risklerin yonetimi gereklidir (investor.turkishairlines.com, 2017).

Hava yolu endiistrisi ekonomik gelismelerden aninda etkilenen bir yapiya sahiptir. Diinya
ekonomisinin biiyiime oranlarinin yavaslamasi ile birlikte hava yolu endiistrinde hem
yolcu hem de yiik tagima talebi de yavaslamaktadir. EKonomik krizler bu durumu daha
da tetiklemekte ve hava yolu endiistrisinde beklenen talebi diisiirmektedir. Bu durum

diisiik kapasite kullanim1 anlamina gelmektedir (Gokirmak, 2014).

Diisiik kapasite kullanimu ile birlikte bir diger 6nemli husus hava yolu endiistrisinin kar
marjinin diisiikligiidir. Gergekten de finansal gostergeler incelendiginde hava yolu
endistrisinin karlilik agisindan ¢ok kirilgan bir yapiya sahip oldugu goriilecektir. Diger
endiistriler ile karsilastirildiginda hava yolu endiistrisinin kar marji oldukga diisiiktiir. Bu
durumun telafisi ve destegi dolayisiyla sirketlerin ortaklik yapilara bakildiginda kamu
destegi gdze carpmaktadir (Omiirbek ve Kinay, 2013). Ayrica hava yolu sirketlerinin mali
yapilar1 da pek ¢ok agidan geleneksel sirketlerden farklidir. Ornek olarak finansal
kaldiraglarmin yiiksekligi sebebiyle hava yolu sirketlerinin finansal sonuglari hem
maliyet hem de gelirlerindeki kiigiik degisikliklere karsi yiiksek derecede duyarhidir (Lee
ve Jang, 2007) Faaliyet kaldiraglarinin yiiksekligi faaliyet giderlerinin sabit yapis1 ile

birlikte satis karliliginin diisiik olusundan kaynaklanmaktadir.



Biitiin bunlar g6z 6niinde bulundurularak hava yolu sirketlerinin risklerden kurtulabilmek
ya da bu galigmanin esas ilgi alanini olusturan finansal risklerden korunabilmek igin
aralarinda birtakim anlasmalar yaptiklar1 gozlemlenmektedir. Hava yolu endiistrisinde
genel itibariyle sirket birlesmeleri ve ikili anlasmalarin yani sira bir ¢ati altinda hareket
etme bigiminde anlagmalar gézlenmektedir. Stratejik ittifaklar (Alliances) ad1 verilen bu
anlagmalarin islem maliyetlerini azaltmak, riski paylasmak, ag1 entegre etmek, karsilikli

deger olusturmak, maliyetleri diisiirmek gibi amaglar1 vardir (Goetz ve Shapiro, 2012).

Bu calismanin ilk boliimiinde hava yolu endiistrisinin genel bir goriiniimii sunulmaktadir.
Bu baglamda hava yolu endiistrisinin tanimi, smiflandirilmasi, 6zellikleri ve global
ekonomi igindeki yeri belirtilerek hava yolu ile ilgili temel gostergeler (arz edilen koltuk
kilometre, ticretli koltuk kilometre, doluluk oranlari, trafige iliskin diger gostergeler, ugak

verimlilik gostergeleri, filo tipi ve yast vd.) tanitilmaktadir.

Ikinci boliimde ise hava yolu endiistrisinde is modelleri iizerinde durulmaktadir. Hava
yolu sirketlerinin i¢inde bulundugu rekabet ortami ve kurulan stratejik ittifaklar hakkinda
bilgi verilmektedir. Bu baglamda 6zellikle geleneksel modelle faaliyet gosteren hava yolu
sirketleri ile diisiik maliyetli tasimacilik faaliyeti gosteren hava yolu sirketlerinin ayrimi
yapilmaktadir. Ayrica global 6lgekte faaliyet gosteren ve hava yolu endiistrisindeki ittifak
yapilanmasinin tiimiinii kapsayan Star Alliance, One World ve Sky Team ittifaklar1 ve

bunlara tiye sirketler tanitilmaktadr.

Ucgiincii béliimde ¢alismanin esas konusunu teskil eden hava yolu endiistrisinin finansal
risk analizi hususunda genel risk ve finansal risk faktorleri tanitilmaktadir. Bu baglamda
piyasa riski, likidite riski, kredi riski, faaliyet riski gibi risk kategorileri agiklanmaktadir.
Hava yolu sirketleri i¢in biiyiik 6nem arz eden yakit, doviz, emtia, faiz, kredi riskleri
tizerinde durulmakta ve ayrica hava yolu sirketlerinin riskten korunma yaklagimlart

(hedging) izah edilmektedir.

Dordiincti boliimde finansal riskin dlglilmesinde hava yolu endiistrisinin muhasebe
ozellikleri, risk toleransi ve finansal yonetim, sermaye yapis1 ve kaldirag, likidite ve
karhilik karsilastirmasi konulari {izerinde durulmaktadir. Ayrica hava yolu finansal risk

analizi iizerine literatiir bilgisi de bu boliimde verilmektedir.



Besinci ve son bolim hava yolu sirketleri igin finansal riskin tespitine iligkin analiz ve
bulgulara ayrilmaktadir. Finansal riskin belirlenmesinde klasik oran analizi yontemi
kullanilmamis olup Standard and Poor’s derecelendirme kurulusunun finansal risk ve is
riski analizi temeli tizerine bina edilen finansal oranlar bulanik mantik yontemi ile birlikte
degerlendirilmekte ve sonugta 52 hava yolu sirketinin finansal risk analizi
gerceklestirilmektedir. Boylece bu galisma igin hava yolu sirketleri hakkinda elde edilen
bulgular ile birlikte ittifaka tiye olan sirketler ve diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin

kiyaslamasi imkani dogmaktadir.

Cahsmanin Konusu

Stratejik ittifaklar biinyesinde bulunan hava yolu sirketleri ile diisitk maliyetli hava yolu
tasimaciligini kendisine strateji edinmis hava yolu sirketlerinin finansal risklerinin analizi

bu calismanin konusunu teskil etmektedir.

Hava yolu endiistrisinde ittifaklar doksanli yillarin ikinci yarisindan itibaren kurulmustur.
Star Alliance’nin 1997 yilinda kurulusu ile birlikte hava yolu sirketleri uluslararasi
anlamda igbirliklerine girismislerdir. 1999 yilinda Oneworld ve 2000 yili itibariyle de
Skyteam ittifaklar1 kurulmus ve boylece ii¢ biiyiik hava yolu ittifaki olusmustur.

Ittifaklara {iye olan sirketlerin tamamima yakimim 6nceden bayrak tasiyict hava yolu
kuruluslar1 olarak isimlendirilen Geleneksel Hava yolu Sirketleri olusturmaktadir. Bunlar
ile rekabet edebilmek amaciyla diisiik maliyet sistemini benimseyen Diisiik Maliyetli
Hava yollar1 (Low Cost Carriers) sirketleri vardir. Pek ¢ogu biiyiik ittifaklardan birine
tiye olan Geleneksel Hava yolu Sirketleri ile hemen hemen hig biri ittifaklara iiye olmayan
Diisiik Maliyetli Hava yolu Sirketleri ileride etraflica agiklanacaktir. Bununla birlikte bu
iki yaprya ait (Ittifaklara Uye Hava yolu ve Diisiikk Maliyetli Hava yolu Sirketleri)
sirketlerin 2010 - 2016 donemine iliskin mali tablolar1 kullanilarak se¢ili oranlar yardimi

ile bulanik mantik yontemi kullanilarak finansal riskleri analiz edilecektir.

Calismanin Onemi

Ittifaklar1 olusturan geleneksel hava yolu sirketleri bayrak tasiyici olduklari ve biiyiik

oranda kamu destegi aldiklar1 donemde rekabet diisiik diizeyde seyretmekteydi. Ancak



hava yolu endiistrisinin liberallesmesi, 90’lardan sonra ittifaklarin kurulmasi ve kriz
sonrasi donem rekabeti oldukg¢a artmistir. Hava yolu endiistrisinin liberallesmesi ile
birlikte diisiik maliyetli hava yolu tasimacilifinin yayginlasmasi hava yollarindaki
rekabeti kizistirmistir. Bunun neticesinde havacilik gibi giivenligin 6n planda oldugu bir
endistride sirketlerin rekabet edebilmek adina maliyetleri diislirme cabalar1 beraberinde
bazi olumsuzluklara neden olmaktadir. Calisma bu anlamda hava yolu sirketlerinin iginde
bulunduklar1 finansal riskleri tespit ederek ittifaklara iiye geleneksel hava yolu sirketleri
ile diistik maliyetli hava yolu sirketlerinin yapisini ortaya koymayi1 hedeflemektedir.
Burada finansal risklerin tespitinde klasik oran analizi uygulanmamis olup Standard and
Poor’s Derecelendirme Kurulusu’nun Anahtar Kredi Faktorleri baglikli is ve finansal risk
calismasinda Onerilen oranlar kullanilmistir. Bu yapisi dolayisi ile ¢calisma, alandaki diger

calismalardan farklilagsmaktadir.

Calismanin Amaci

Calismanin amaci; globallesme ve liberalizasyon sonrasi hava yolu endiistrisinin
ittifaklara iliye geleneksel hava yolu sirketleri ve diisiikk maliyetli hava yolu sirketleri
ozelinde finansal risklerinin karsilastirilarak ortaya konmasidir. Ozellikle ikibinli yillirin
basindan itibaren hava yolu ittifaklar1 ve diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin artan
rekabeti 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte piyasalarda olusan dalgalanmalar ile
birlikte yeni bir evreye girmistir. Bu durum endiistride faaliyet gosteren sirketlerin
finansal risklerini Onceki donemlere nazaran artirmig ve bu risklerin yonetilmesini

zorunlu hale getirmistir.

Ittifaklar1 olusturan hava yolu sirketlerinin oligopolistik yapisi ile diisiik maliyetli hava
yolu sirketlerinin fiyat politikasi iizerine yapilan elestiriler finansal riskler baglaminda
karsilastirmaya ihtiya¢c duymaktadir. Bunun i¢in krizin ilk etkilerinin hemen hemen sona

erdigi 2010 sonras1 donem secilmistir.

Calismanin Yontemi

Calisma temel olarak bulanik mantik yaklagiminin secili oranlar {izerinde uygulanmasi

tizerine kurulmustur. Bilindigi iizere bulanik mantik yaklasimi Aristo Mantigi’ndan farkl



olarak 0 ile 1 arasindaki se¢imde netlik yerine ara tiim degerleri de gbéz Oniinde
bulunduran bir yaklasimdir. Ozellikle oran analizinde elde edilen ¢iktilarin
(parametrelerin) net olarak riskin 6l¢iilmesinde tanimlanamiyor olusu ve bu oranlarin
matematiksel Gl¢iilerinin belirlenemeyisi nedeniyle bulanik mantik yaklasimi anlamli
hale gelmektedir. Dolayisiyla elde edilen parametrelerle endiistrinin ortalamalari temel
alarak sozel ifadeler olusturulmustur. Boylece bu sozel ifadeler ile birlikte cesitli

kurallar elde edilmektedir.

Calismada esas alinan oranlar Standard and Poor’s derecelendirme kurulusunun asagidaki

iki ¢aligmasina dayanmaktadir:

e 18 Eyliil 2008 tarihinde yaynlanan “Key Credit Factors: Business And Financial
Risks In The Airline Industry” isimli ¢alisma
e 22 Ekim 2010 tarihinde yayinladig1 “Key Credit Factors: Criteria For Rating The

Airline Industry” isimli ¢aligma

Bu iki ¢alismada onerilen oranlar klasik oran analizinde kullanilan oranlardan farkli ve
hava yolu sirketlerinin is ve finansal risk analizine 6zgii oranlardir. Boylece hava yolu
sirketlerinin riskliligini 6l¢mede Onerilen dokuz finansal oran ii¢ boliime ayrilmis ve bu

oranlar bulanik mantik yontemi ¢iktilar1 vasitasiyla analiz edilmistir.



I. BOLUM
HAVA YOLU ENDUSTRIiSININ GENEL GORUNUMU

Bu béliimde hava yolu endiistrisini genel hatlari ile tanitmak amaglanmistir. Bu baglamda
0zelde hava yolu endiistrisinin kapsami, siniflandirilmasi, 6zellikleri, kapasite kullanima,
globallesme neticesindeki durumu incelenmektedir. Ayrica hava yolu endiistrisinin
kendisine 0zgii hem finansal hem de finans dis1 gostergeleri konulart iizerinde

durulmustur.

1.1. Hava Yolu Endiistrisinin Kapsami, Simiflandirilmasi ve Ozellikleri

Hava yolu endiistrisi Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda yer alan Hava yolu
Ulastirmas1 Alt Komisyonu Raporunda “faaliyet konusu, faaliyetleri yiiriiten kurum ve
kuruluslar, kullanilan yiiksek teknoloji iirlinli araglar ve donanim, &zel alt yap1 ve
haberlesme sistemleri, nitelikli insan giicii, hizmet verilen insanlar, ulusal ve uluslararasi
ozellige sahip kurallar ve mevzuat konularinin olusturdugu 6nemli bir sistemdir” olarak

tanimlanmaktadir (DPT, 2001).

Yine ayni raporda “yolcu ve yiik tasimaya yonelik birbirine bagimli faaliyetlerin ve
birimlerin olusturdugu sistem” olan hava yolu endiistrisinin asagidaki hususlari kapsadigi
ifade edilmektedir (DPT, 2001):

e Hava yolu isletmeciligi,

e Hava seyriisefer ve hava trafik kontrol hizmetleri,

e Yer ve ikram hizmetleri,

e Egitim, bakim, ilgili alt ve {ist yapilar ve

e Diger havacilik faaliyetleri ile biitiin bu faaliyetlerin uluslararasi kurallara gore

koordinasyon ve denetimi

Hava yolu sirketleri, hava yolu endiistrisinin en 6nemli unsurlarindandir. Esas gorevi
“ugus emniyeti (safety) ve giivenligini (security) saglamak i¢in uluslararasi kurallar ve
politikalar gelistirerek sivil havaciligin diizenli gelisimini ve kurallariin global diizeyde
uygulanmasini saglamak” olan (www.mfa.gov.tr, 2017) Uluslararas1 Sivil Havacilik

Orgiitii (International Civil Aviation Organization - ICAO) hava yolu sirketlerini “hava



araci ile iicret ya da kira karsiliginda tasima hizmeti saglayan bir isletme” olarak

tanimlanmaktadir (ICAO, 2004).

Hava yolu sirketlerinin siniflandirilmasina bakildiginda gesitli farkliliklar bulunmaktadir.
Yine ICAO tarafindan hava yolu sirketleri su sekilde siniflandirilir (ICAO, 2004):

1) Yaptiklar1 operasyonun tipine gére hava yolu sirketlerinin siiflandirilmasi:

e Tarifeli hava yolu sirketleri (Scheduled Air Carrier)
e Tarifesiz hava yolu sirketleri (Non-Scheduled Air Carrier)

e Charter hava yolu sirketleri (Charter Carrier)
2) Tagsidiklar trafik tipine gore hava yolu sirketlerinin siniflandiriimast:

e Yolcu tagiyan hava yolu sirketleri

e Kargo tastyan hava yolu sirketleri

3) Ulusal veya uluslararasi pazarda istlendikleri role veya operasyonlarmnin

biiytikliigiine gore hava yolu sirketlerinin siniflandirilmast:

e Biiyiik hava yolu sirketleri (Major Air Carrier)
e Bolgesel hava yolu sirketleri (Regional Carrier)
e Besleyici hava yolu sirketleri (Feeder Carrier)

e Banliy6 hava yolu sirketleri (Commuter Carrier)

4) Pazardaki durumlari ve ekonomik 6nem derecesine gére hava yolu sirketlerinin

siniflandirilmasi:

e Belli pazara hizmet eden hava yolu sirketleri (Niche Carrier)
e Yeni kurulmus hava yolu sirketleri (Start-Up Carrier)
o Pazara yeni giren hava yolu sirketleri (New Entrant Carrier)

e Diisiik maliyetli hava yolu sirketleri (Low-Cost Carrier)
5) Sahiplik yapisina gore hava yolu sirketlerinin siniflandirilmasi:

e Devlet sahipligindeki hava yolu sirketleri (State-Owned Carrier)
e Ozel hava yolu sirketleri (Private Carrier)

e Ortak Hava yolu sirketleri (Joint Venture Carrier)



Biitiin bu smiflandirmalara ragmen endiistride faaliyet gosteren pek ¢ok hava yolu
sirketinin bu siniflandirmalardaki kadar net bir ayrim i¢inde olmadiklart gériilmektedir.
Tarifeli sefer yapan hava yolu sirketleri ayn1 zamanda tarifesiz uguslar noktasinda da
hizmet vermektedir. Yolcu tagimacilig1 yapan pek ¢ok sirket ayni zamanda ugaklarinin
belli boliimlerini kargo hizmetine ayirmaktadir. Biiyiik hava yolu sirketlerinin pek ¢ogu
bolgesel faaliyet gosteren sirketlere istirak olabilmektedir. Devlet sahipligindeki sirketler
belli paylarini farkli gerekgelerle de olsa 6zel sektore ve halka agilmak suretiyle kiiciik
yatirimcilara aktarmaktadirlar. Dolayisiyla keskin bir siniflandirmadan s6z etmek hatali
olabilir. Ancak finansal risklerin aragtirilmasi1 konusunda sirketleri geleneksel tasimacilik
faaliyetleri yiiriiten Tam Servis Hava yolu Sirketleri (Full Service Carriers) ve ozellikle
globallesmenin etkilerinin en yogun hissedildigi son 20 yilda karsimiza ¢ikan Diisiik
Maliyetli Tasimacilik modelini benimseyen hava yolu sirketleri (Low Cost Carriers)
olarak smiflandirabiliriz. Bu noktada global anlamda biiyiik hava yolu faaliyetlerinden
geleneksel ve diisik maliyetli hava yolu ayrimi/rekabeti benimsenmistir. Bu ayrim
finansal basarnin saglanmasi ve risklerin iistesinden gelebilme hususunda iki modelin

birbiri ile rekabet halinde olmasi dolayisiyla daha anlamlidir.

Cogunlukla kendine has 6zellikleri bulunan havacilik faaliyetleri uluslararasi 6neme
sahip bir hizmet endiistrisidir. Kapsam ve siniflandirmanin ardindan hava yolu
endistrisinin temel 6zelliklerinin bilinmesi diger endiistriler ile farkinin anlasilmasinda
olduk¢a 6nemlidir. Hava yolu tagimaciligi hem hizmet hem de mal ticaretinin yapildigt,
biiyiikk sermaye yatirimi gerektiren, farkli doviz cinsinden pek ¢ok gelir ve gider
kaleminin bulundugu, uluslararasi pek ¢ok olaydan dogrudan etkilenen uluslararasi
anlamda rekabetin biiyiik boyutlarda oldugu endiistrilerdendir. Bu anlamda hava yolu
endiistrisinin bilylik oranda devlet destegine ihtiya¢ duymasi, teknolojik devir hizinin
yiiksekligi, yiiksek personel ve yakit giderleri, ekonomik dalgalanmalara karsi1 duyarliligs,
hizmet endiistrisi i¢indeki yeri, yiiksek rekabet ve siirekli biiyliyen bir endiistri olmasi
gibi 6zellikler diger endiistrilere gore hava yolu endiistrisini ayirmada yardimci olur (Bas,
2008).

Bu 6zellikler asagida agiklanmistir:

Devlet Destekleri: Hava yolu sirketlerinin biiyliik sermaye gerektiriyor olmasi, bayrak

tasiyiciligr olarak adlandirilabilecek uluslararasi arenada kendi tilkelerini temsil etmeleri,
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kar marjiin digiik olmas1 dolayisiyla sosyal ve genel ekonomik anlamda fayda beklentisi
gibi nedenlerle devlet desteginin yogun oldugu endistrilerdendir. S6z konusu devlet
destekleri hava yolu faaliyetinin devlet eliyle yapiliyor olmasi, havacilik egitimlerinin
devlet kurumlar1 ve bizzat devlet tarafindan isletilen hava yolu sirketleri tarafindan yerine
getirilmesi gibi hususlarda kendini gdstermektedir. Giiniimiizde A.B.D. ve Ingiltere
disinda tiim tlkelerde bir bayrak tasiyicist hava yolu sirketi vardir ve bu sirketler devlet
finansmani destegi ile varliklarini slirdiirmektedir. Burada amag, devletin uluslararasi
arenada tanitim, itibar ve savunma gibi misyonlarina hizmet etmektir (Oyman, 1994’den

Bas, 2008).

Teknolojik devir hizimin yiiksekligi: Hava yolu endiistrisi teknoloji yogun bir endiistridir.
Dolayisiyla uluslararasi piyasada varligini siirdiirebilmek isteyen sirketler ucak filolarinin
yenilenmesinden bilisim sistemlerinin gelisimine kadar pek cok alanda teknolojinin
hizina ayak uydurmak zorundadirlar. Hava yolu sirketleri ¢ok hizli teknolojik degisim
icinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Diinyada baska hicbir endiistride, hava yollarinda
oldugu kadar yiiksek teknolojili mobil varlik bulunmamaktadir. Hava yolu endiistrisinin

varliklariin yaklagik dortte tigii mobil haldedir (Wells, 1999°dan Bas, 2008).

Personel giderleri ve Insan kaynaklar: yonetimi: Hava yolu sirketleri hizmet
endiistrisinde faaliyet yiiriitiir ve hizmet endiistrisinin temel elemani ¢alisanlardir. Hava
yolu sirketlerinin en yiiksek maliyet kalemlerinden biri personel giderleridir (www.hava
yolul01.com, 2017). Hava yolu endiistrisi genel itibariyle kalifiye ¢alisan diye tarif edilen
nitelikli, vasifli ¢alisanlar eliyle isletilmektedir. Dolayisiyla nitelikli ¢alisan sahibi olmak
(pilot, kabin memuru, bakim onarim elemanlart vb.) yiiksek egitim maliyetleri

gerektirmektedir.

Hava yolu endiistrisinde insan kaynaklart yonetimi olduk¢a karmagiktir. Bunun en 6nemli
nedenlerinden biri de endiistride yer alan yarim giin ve mevsimlik is goren istihdaminin
yaygimligidir. Dolayisiyla sirket yoneticileri is giicli ihtiyaclarini iyi belirlemek ve buna

gore istindam politikasi olusturmak zorundadirlar (Kiigiikonal ve Korul, 2002).

Yakit giderleri: Yakit giderleri hava yolu sirketlerinin en temel maliyet kalemlerinden
biridir (Kaya, 2016). Bu biiyiik maliyet kaleminin yonetimi olduk¢a zordur. Ciinkii petrol
fiyatlar1 uluslararasi etkiye acik bir maliyet kalemidir. Ayni zamanda d6viz cinsinden elde

edilen yakit ile gelirlerin edinildigi para biriminin farkli olmasindan kaynaklanan doviz
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uyumsuzlugu da buna eklenince yakit maliyetlerinin yonetimi olduk¢a zorlagmaktadir.
Sirketler bu riskleri ortadan kaldirabilmek i¢in gesitli s6zlesmeler yapmakta ve tiirev
piyasalarda kendilerini bu maliyet kaleminden koruma altina almaya c¢alismaktadirlar
(investor.turkishairlines.com, 2017). Bununla birlikte ugak filosunun yapisi, yasi ve yakit

tiiketimindeki verimliligi ile ulagim ag1 da yakit giderleri konusunda olduk¢a 6nemlidir.

Petrol fiyatlarinda son yillardaki diisiisler sirketleri yakit maliyetleri hususunda nispeten
rahatlatmis durumdadir. Asagidaki grafikte yakit fiyatlariin 16 yillik seyri ile hava yolu

tasimaciligindan elde edilen gelirlerin igindeki yakit maliyetinin diistisii gosterilmektedir.
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Grafik 1. Yakit Varil Fiyatlar1 ile RTK (Revenue Ton Kilometers) Arasindaki Iliski
Kaynak: IATA, 2016

Yakit fiyatlarindaki diislis sirketleri nispeten rahatlatsa da daha onceden hedging
anlagmas1 yapan sirketleri olumsuz etkilemistir. Ornegin Norwegian ve Ryanair sirketleri
uzun donemli imzaladig1 hedging anlagmalari ile yakit fiyatlarinin diisiistinden olumsuz

etkilenmislerdir (havayolu101.com, 2017).

Ekonomik dalgalanmalara karsi duyarlilik: Ulusal ve uluslararasi politika, yaptirim vb.
gelismeler biitiin global sirketleri etkiledigi gibi hava yolu sirketlerini de etkilemektedir.
Teror saldirilari, salgin hastaliklar, politik olaylar, iilkelerin para ve sermaye politikalar

ekonomik dalgalanmalara sebep olabilmektedir. Bu da gelir ve giderleri uluslararasi para
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birimlerinden olan, miisterileri ve calisanlar1 farkli iilkelerden olan, ugus noktalari

diinyanin pek ¢ok tilkesi olan hava yolu sirketlerini dogrudan etkilemektedir.

Ekonomik faaliyetlerin biiyiikliigii bir iilkedeki toplam tiretim miktarini 6lgmeye yarayan
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) parametresi ile belirlenir. Diinya genelinde,
GSYIH’deki biiyiime ile hava yolu iiretim (Arz edilen koltuk kilometre) ve tiiketim
(Ucretli yolcu kilometre) miktar1 biiyiimeleri arasinda giiclii bir iliski bulundugu hususu
asagidaki grafikte gosterilmektedir. Ayrica global anlamda diinya genelinde ortaya ¢ikan
olaylar ekonomik biiyiimeyi etkilemekle kalmamis, benzer sekilde hava yolu sirketlerinin

ticretli olarak tasidiklart yolcularin ugtuklari toplam kilometreyi de etkilemistir.
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Grafik 2. Krizler, Biiyiime Ve Hava yolu Endiistrisi
Kaynak: World Economy Data, ICAO, 2017

Genel ekonomik gidisat ile hava yolu endiistrisindeki arz ve talep gostergelerinin biiyiime
oranlar arasindaki iliski dikkatleri ¢ekmektedir. Ayrica global etkiye sahip olaylarin

ekonomik etkileri ile hava yolu endiistrisine etkisi arasinda da yakin bir iliski vardir.

Ugak satin alma maliyetleri: Hava yolu sirketleri i¢in filolarinin nasil finanse edilecegi
onemli bir sorundur. Bu anlamda ugak sahipligi yontemi satin alma seklinde olabilecegi
gibi kiralama seklinde de olabilmektedir. Bu baglamda hava yolu sirketlerinin
bilangolarinda kiralama giderleri dnemli bir yer kaplamaktadir. Kiralama giderleri ile

ilgili olarak 2013 yilinda finansal kiralama islem hacmi yaklagik 900 milyar dolar
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civarinda ger¢eklesmisken, hava yolu tasima araglarinin bu toplamdaki pay1 yaklasik
%35 oranindadir. Hava yolu endiistrisindeki gelisimeler bu oranin 2020 yilinda %40

diizeyine ¢ikacagim gostermektedir (www.vergidegundem.com, 2017).

Ugus sikligi rekabeti: Hava yolu sirketlerinin rekabet alanlarindan birisi de ugus
sikligidir. Ugus sikligi bir ugagin giinde kag saat u¢tugundan filo ortalama yasina kadar
pek ¢ok mesele ile dogrudan ilgilidir. Rekabette 6n plana ¢ikmaya calisan sirketler daha
yogun ugus programlar1 diizenleyerek ayn1 zamanda kapasite kullanim oranini artirmaya

calisirlar.

Yiiksek rekabet ve siirekli biiyiiyen endiistri: Globallesme ile birlikte hava yolu sirketleri
biliylime hususunda 6nemli bir ivme yakalamislardir. Ayrica havacilifin gelismesi ve

tasimacilikta hava yolunun payimnin artmasi bu biiyiimeye biiyiik katki saglamaktadir.

Hava yolu endiistrisinin yukaridakilere ek olarak kendine has baska bazi ekonomik
ozellikleri de mevcuttur. Bunlar; sirketlerin sayisi ve biyiikliigii, endiistriye giriste
yiiksek engeller, 6lgek ekonomisi Ozelligi, birlesmeler yoluyla biiylime, Karsilikli

bagimlilik, fiyat dalgalanmalari ve fiyat disi rekabet... gibi hususlar olarak 6zetlenebilir.
1.2. Hava Yolu Endiistrisinin Kendine Ozgii Performans Gostergeleri

Hava yolu endiistrisi pek ¢ok bakimdan diger endiistrilere gore farkli bir yapiya sahiptir.
Ayrica sirketlerin kiyaslanmasinda kullanilan gostergelerin disinda kendine 6zgii bir
takim gostergelere sahiptir. Bu anlamda geleneksel finansal raporlama sistemleri ve
finansal gostergelerin yaninda sirketler mevcut ve gelecekteki finansal durumlarin1 daha
iyi degerlendirebilmek i¢in finansal olmayan bilgiye de ihtiyag duymaktadirlar (Riley,
Pearson ve Trompeter, 2003). Bu agidan bakildiginda hava yolu endiistrisinin de finansal
acidan degerlendirilebilecek kendine iligkin gostergeleri vardir. Bunlar asagidaki sekilde
sayilabilir (Francis, Humphreys ve Jackie, 2005’den Celik, 2012):

e Sunulan koltuk kilometre
e Ucretli yolcu kilometre

e Doluluk orani

e Ucaklarin verimliligi

e Ortalama filo yas1
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e Zamaninda kalkis orani

e Hava yolu trafigine iliskin gostergeler

Hava yolu sirketlerinin kendine iliskin gostergeleri ilerleyen basliklarda agiklanmuistir.
1.2.1. Hava Yolu Tasimacihginda “Sunulan Koltuk Kilometre” ve Maliyeti

Ekonominin temel kavramlarindan olan arz hava yolu endiistrisinde sunulan koltuk ile
aciklanabilir. Bu da asagida verilen grafikte goziiktiigii gibi ekonomik biiyiime ile

dogrudan ilgilidir.
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Grafik 3. Ekonomik Biiyiime ve Arz Edilen Koltuk KM Biiyiime Oranlari
Kaynak: IHS Economics (real GDP), OAG, Airbus, 2016

Sunulan koltuk kilometre (available seat kilometres-ASK), seyahat rotasinin her
ucusunda uculan ugak kilometresinin veya milinin gelir i¢in kullanilan mevcut koltuk
sayist ile ¢arpilmasi sonucu bulunur (Caliyurt, 2012). Sunulan koltuk kilometre maliyeti
(cost per available seat kilometres- CASK) ise bir birim maliyet gostergesidir. Her ugus
igin toplam operasyonel maliyetin “sunulan koltuk kilometre” miktarina béliinmesiyle
hesaplanir (Holloway, 2003). Yine hava yolu sirketleri i¢in bu sunulan koltuklarin
maliyeti de onemli bir gostergedir. Bununla birlikte ASK miktarinin artig1 bir kapasite

artigini ifade ettigi i¢in sirketin karliligini da artirmasi beklenir.
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1.2.2. Hava Yolu Tasimacihginda “Ucretli Yolcu Kilometre”

Genel ekonomi baglaminda arz ve talep arasinda iliski hava yolu endiistrisi i¢in de
gecerlidir. Hava yolu endiistrisinde bu iki temel kavramdan biri olan talebin karsilig
“Ucretli yolcu kilometre” gostergesidir. Yani ucaklarin miisterilere sunulan tiim
koltuklarini arz kabul edecek olursak miisterilerin satin aldig1 koltuklari ise talep olarak
ifade edebiliriz. (Burada {icretli yolcu; hava yolu tarafindan taginan ve bir tam iicret
Odeyen yolcuyu ifade eder (Caliyurt, 2012)). Bu anlamda “iicretli yolcu kilometre”
gostergesi ayn1 zamanda kapasite kullanim gostergesidir ve ugulan kilometre ile ticretli

yolcu sayisinin ¢arpilmasi sonucu bulunur.

RPK hava yolu endiistrisine iligkin 6nemli bir gostergedir. Ekonomik biiyiimedeKi
degisim ile RPK’daki degisim arasinda bir iligki vardir. Ayrica RPK’daki hareketliligin
ekonomik biiyiimeye nazaran daha belirgin oldugu grafikte net bir sekilde goriilmektedir.
Ekonomik biiylimedeki degisim yiiksek oranda hava yolu talebini etkilemistir. Bu durum
hava yolu endiistrisinin global etkilere agik oldugunu gostermektedir. Bu anlamda RPK

Biiyiime ve GSYIH Biiyiimesi arasindaki iliskinin 1971°den 2017’ye goriiniimii

asagidaki gibidir:
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Grafik 4. Diinya GSMH ve Ucretli Yolcu KM Biiyiime Oranlar1
Kaynak: CAPA, 2016
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1.2.3. Hava Yolu Sirketlerinde Doluluk Oram

Hava yolu endiistrisinde en temel gostergelerden biridir. Yolcu doluluk orani, bir hava
tasimaciligi faaliyetinin ne kadar kullanildigmin yani yolcu tasima kapasitesinin bir
Olgiistidir. Bu oran “iicretli yolcu kilometre”nin “sunulan koltuk kilometre”ye
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Hava yolu sirketlerinin ¢ogunlukla sabit maliyetlerinin
agir olmasi ve sermaye yogun yapilarindan dolay1, baslangi¢c maliyetleri ¢ok yiiksektir.
Doluluk oranindaki artis birim maliyetleri diisiireceginden verimliligin yiiksekliginin
artmasin1 saglayacaktir (moneyterms.co.uk, 2017). Ayrica doluluk orani 6nemli bir

etkinlik 6l¢iisiidiir, ancak fiyatlandirma ve dolayisiyla karlilig: dikkate almaz.

Doluluk orani ¢ok kullanilan bir performans gostergesi olmasina ragmen hava yolu
sirketinin operasyonel performansinin tamaminin olumlu veya olumsuz yonli oldugunu
gostermede yeterli degildir. Bunun birinci nedeni doluluk orani 6l¢iimiiniin yolcu ile
iligkili olmayan girdileri ve ¢iktilar1 dikkate almamasidir. Ayrica doluluk orani
Olclimiinde karsilasilan bir diger sorun ise ucak disinda rezervasyon sistemleri gibi yolcu
kilometre iiretmek i¢in kullanilan bir¢ok girdinin géz ard1 edilmesidir. Karsilasilan bagka
bir sorun ise doluluk oranit Ol¢limiiniin {ilkeler arasinda maliyet farkliliklarin
gostermemesidir. Ornegin personel maliyeti iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gosterdigi
halde bu farklilik doluluk orami 6lgiimiinde goriilememektedir. Tim bu nedenlerden
dolayr doluluk oranmi kullanilan girdi ve liretilen ¢ikt1 arasindaki baglantiyr 6lgmekte
yeterli olsa da, tek basina hava yolu sirketinin operasyonel performansini 6l¢gmekte yeterli

olmamaktadir (Schefczyk, 1993’den Celik, 2012).
1.2.4. Hava Yolu Trafigine Iliskin Gostergeler

Hava yolu endiistrisi i¢in hava trafik bilgileri olduk¢a 6nemlidir. Hava yolu sirketleri
mutad olarak yillik raporlar yayinlamaktadirlar. Belli araliklarla (ayda bir, ii¢ ayda bir)
finansal durumu gosteren raporlar da yayinlamaktadirlar. Bu raporlarda hava yolu
sirketleri icin en 6nemli sunum gostergeleri hava yolu trafigine iligkin gostergelerdir.
Hava yolu trafigini olusturan gostergeler genel olarak “tagman yolcu sayisi, sunulan
koltuk Kkilometre, ticretli yolcu kilometre, yolcu doluluk orami ve filo yapisi” gibi

verilerdir. Flight Global dergisi her y1l bu trafik sonuglarini toplu olarak yayinlamaktadir.
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Asagidaki tabloda 2015 yili itibariyle RPK siralamasinda ilk 50 hava yolu sirketinin trafik

sonuclar1 yer almaktadir:

Tablo 1. 2016 itibariyle Hava yolu Sirketlerinin RPK’ya Gére Siralamasi

Sira  avayolu Ulke RPK  ASK Dok N Fib
Sirketleri (milyon) (milyon)  Orani (%) i Biiyiikliigii

1 American A. USA 358,823 432,396 83.0 201.2 1,269
2 Delta Air Lines USA 337,264 397,034 84.9 179.4 950
3 United Airlines USA 335,728 402,342 83.4 140.4 719
4 Emirates Airline UAE 255,176 333,726 76.5 51.9 251
5 Southwest A. USA 189,057 226,067 83.6 144.6 702
6 Lufthansa Germany 162,173 202,314 80.2 79.3 338
7 China Southern China 153,749 188,740 81.5 84.0 505
8 China Eastern China 146,291 181,792 80.5 93.8 411
9 British Airways UK 142,016 174,274 81.5 43.3 269
10 Air France France 141,207 167,969 84.1 49.5 226
11 Ryanair Ireland 130,588 140,739 92.9 106.4 357
12 Air China China 124,805 156,300 79.8 58.8 366
13 Turkish Airlines Turkey 119,372 153,209 77.9 61.2 293
14 Qatar Airways Qatar 114,464 151,980 75.3 26.7 187
15 Cathay Pacific Hong Kong 108,894 125,674 86.6 24.0 143
16 Air Canada Canada 100,167 118,669 84.4 284 165
17 Singapore A. Singapore 94,267 118,367 79.6 19.0 103
18 KM Netherlands 93,228 107,850 86.4 28.6 113
19 Etihad Airways UAE 83,200 104,800 79.4 17.6 122
20  ANA Japan 79,093 114,076 69.3 50.8 193
21 EasyJet UK 77,619 83,846 92.6 68.6 253
22 Qantas Australia 75,479 95,901 78.7 27.3 140
23 Aeroflot Russia 74,116 93,471 79.3 26.1 168
24 Korean Air S. Korea 71,647 93,141 76.9 25.0 167
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Tablo 1. Devami

Yolcu

Sira H.::nva on.u Ulke R.PK ASK Doluluk Sayisi ) I-:ilo" o
Sirketleri (milyon) (milyon)  Orani (%) i Biiyiikliigii

25  JetBlue Airways USA 67,112 79,256 84.7 35.1 219
26 Hainan Airlines China 66,348 75,201 88.2 38.7 203
27 TAM Linhas A. Brazil 60,690 73,847 82.2 37.1 161
28 Thai Airways Thailand 59,106 80,636 73.3 18.4 78
29 Japan Airlines Japan 58,041 77,896 745 324 158
30  Saudia Saudi Ar. 49,491 67,785 73.0 27.3 162
31 Alaska Airlines USA 48,817 57,782 84.5 229 154
32 |Iberia Spain 48,564 59,872 81.1 16.5 98
33 AirBerlin Germany 47,010 55,844 84.2 30.2 93
34 Norwegian Norway 42,284 49,028 86.2 25.8 110
35  Malaysia A. Malaysia 40,369 56,441 71.5 15.0 80
36  Asiana Airlines S. Korea 39,678 49,674 79.9 17.7 83
37 Jet Airways India 39,174 47,434 82.6 234 104
38  Shenzhen A. China 39,109 48,054 81.4 255 162
39 GO Brazil 38,411 49,744 77.2 38.9 132
40  Airindia India 38,133 50,419 75.6 18.5 106
41 Virgin Atlantic A UK 37,157 48,385 76.8 5.9 39
42 China Airlines Taiwan 37,079 46,973 78.9 14.7 81
43 Swiss Switzerland 35,992 43,160 83.4 16.3 74
44  Avianca Colombia 35,478 44,513 79.7 28.3 121
45 Sichuan Airlines China 35,391 40,897 86.5 21.2 107
46  EVAAIr Taiwan 35,283 43,645 80.8 10.1 65
47  WestJet Canada 34,635 43,285 80.0 20.3 17
48 Alitalia Italy 34,397 44,431 774 22.5 104
49  IndiGo India 34,186 40,984 83.4 314 109
50  SAS Sweden 33,780 44,288 76.3 28.1 162

Kaynak: Flight Global, 2017
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1.2.5. Hava Yolu Endiistrisinde Ucak Verimliligine iliskin Gostergeler

Ucak verimliligi bir kapasite kullanim gostergesidir. Bir ucagin ne kadar verimli
kullanildig1 gelir getirecek sekilde, giinde ka¢ saat havada kaldigina baghdir. Ayrica
yiiksek koltuk kapasitesine sahip ugaklarda her koltuk igin operasyonel maliyet daha

diisiik olacaktir.

Kisaca belirtilecek olursa, ugak verimliligini gosteren baslica performans gostergeleri

sunlardir (Wald, Christoph ve Gleich, 2010’den Celik, 2012):

Ugus saati: Bir ugagin giinde kag saat havada kaldiginin gostergesidir. Bu ortalama 9 -

10 saat civarindadir.

Basabas doluluk orani: Bir ugus i¢in maliyetlerinin karsilanip kar elde etmeye baglanmasi
icin gerekli olan doluluk oranidir. Bu oranin {izerinde yapilan satiglar o ugus ig¢in hava
yoluna kar saglamaktadir. Gelirler ve maliyetler sirketten sirkete farklilik gosterecegi i¢in
basabas doluluk orani da farklilik gostermektedir. Artan maliyetler basabas doluluk
oranini artirirken, artan bilet fiyatlart basabas doluluk oranini diisiirmektedir. Bagabasg
doluluk orani tiim endiistri i¢in son yillarda % 65’in biraz istiinde olmustur (Kaya, 2016).
% 80’lerin tizerinde doluluk orani (load factor) dikkate alininca endiistrinin bu anlamda
karlilig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte hava yolu sirketleri ¢ogunlukla, basabas
doluluk oranlarina ¢ok yakin ¢alismaktadirlar. Bu nedenle de bir ugusta ilave bir iki

koltuk satis1 hava yolu sirketinin o ugus igin zarardan kara gegmesini saglamaktadir.

Blok saat: Bir ugagin kalkis havaalaninin park pozisyonundan ayrilmasiyla baslayip varis

havaalaninin park pozisyonuna yanagmasiyla sona eren siireyi kapsamaktadir.
Bunlarin diginda ayr1 basliklar halinde daha once agiklanan sunulan koltuk kilometre,
ticretli yolcu kilometre ve doluluk orani da birer verimlilik gostergesidir.

1.2.6. Hava Yolu Sirketlerinin Sahip Oldugu Filonun Yasi ve Tipi

Ortalama filo yas1 6nemli bir performans gostergesidir. Ciinkii yakit ve bakim maliyetleri
dikkate alindiginda yeni ugaklar eski ugaklara gore daha diisiik maliyetlidir. Ayrica daha
yiikksek performans saglamaktadirlar. Hava yolu sirketleri var olan eski ugaklarini

modernize ederek kullanmay1 yahut ugak kiralama yolunu da tercih edebilir.
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Hava yolu sirketlerinin geng bir filoya sahip olamamasinin iki 6énemli nedeni olabilir
(Wells ve Wensveen, 2004):

e Hava yolu sirketinin finansal durumunun yeni ugak almaya veya kiralamaya
yetmemesi

e Oczellikle tekel piyasalarda rekabet gosteren hava yolu sirketleri ve devlet
sahipligindeki hava yolu sirketleri i¢in ugak alim siirecinde sirketler iizerinde birgok

politik baskinin olmasidir.

Yeni ugak alimi uzun vadeli bir karardir. Hava yolu sirketlerinin yeni ugak siparisi
vermeden Once endiistrinin durumunu iyi analiz ederek gelecege yonelik ekonomik
tahminlerde bulunmalar1 gerekmektedir. Kotii bir filo planlamasi ve ucak alim politikasi
hava yolu maliyetlerini olumsuz yonde etkileyecektir. Ornegin, var olan filoya uygun
olmayan yeni bir ucak modelinin filoya sokulmasi, ucus ekibi maliyetlerini ve bakim
maliyetlerini artiracaktir. Hava yolunun filosundaki ¢ok farkli ugak tipleri hava yolu

performansini olumsuz yonde etkileyecektir (Gudmundssen, 2002°den Celik, 2012).
1.2.7. Ugaklarin Zamaninda Kalkis Oram

Zamaninda kalkis orant hususunda endiistride sirketler arasinda ciddi rekabet
gozlenmektedir (BBC, 2010). Bu anlamda olduk¢a 6nemli bir performans gostergesidir.
Hava yolu endiistrisinde 6nemli bir hizmet farkliligi ve hizmet kalitesini gosteren bir
gosterge olmasma ek olarak zamaninda kalkis oraninin artirilmasi maliyetlerin
diistiriilmesine de yardimci olmaktadir. Gecikme maliyetleri hava yolu sirketlerinin
operasyonel maliyetleri icinde sayilmaktadir. Zamaninda kalkigs oraninin yiiksek
tutulmasi hava yolu sirketleri i¢cin 6nemli bir performans gostergesidir. Ag planlama ve
kontrol islevinin etkinligi, ucaklarin elverisliligi, yer hizmetleri ve kalkis islemleri gibi
sliregler zamaninda kalkis performansini etkileyen hususlardir. Hava yolu sirketlerinin
zamaninda kalkis performansimi iyilestirmek i¢in bu hususlar1 da iyilestirmesi

gerekmektedir (Celik, 2012).
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1.3. Hava Yolu Endiistrisinde Arz, Talep ve Kapasite Kullanimi

Ekonominin arz yonii baglaminda, hava yolu sirketlerinde kapasiteyi 6l¢meye yarayan en
onemli gosterge sunulan koltuk sayisidir. Hava yolu endiistrisinde iiretimi yani kapasiteyi
Ol¢mek i¢in pazara sunulan koltuk sayis1 6nemli bir gosterge olmakla birlikte sadece bunu
kullanmak yeterli degildir. Bu noktada tasinacak kisi sayisi ile birlikte bunlarin ne kadar
mesafe kat edecekleri de 6nemli bir tiretim parametresidir. Hava yolu igin hizmet tiretimi
tanimlamalarinda genellikle “Arz Edilen Koltuk - Kilometre (ASK)” ve “Arz Edilen Ton
- Kilometre (ATK)" gostergeleri kullanilir (Barbot, Costa ve Sochirca, 2008). Hem yolcu

hem de yiik noktasinda her iki gosterge hava yolu endiistrisinin arz yoniinii agiklar.

Hava yolu sirketlerinin ¢iktilarini1 6lgmek i¢in kullandiklar1 en 6nemli gosterge ise pazara
sunulan kapasitenin hangi Olclide satildigiyla, bagska bir anlamda gerceklesen talebin
miktariyla ilgilidir. Ayrica bu talebin biyiikliigii 6nemli olmakla birlikte gerceklesen
talebin ne kadar mesafe kat ettigi de 6nemlidir. Talep edilen miktar s6z konusu oldugunda
hava yolu sirketlerinde genellikle “Ucretli Yolcu - Kilometre (RPK)” ve “Ucretli Ton -
Kilometre (RTK)” gostergeleri kullanilir (Francis, Humphreys ve Fry, 2005). Her iKi

gosterge hava yolu endiistrisinin talep yoniinii ortaya ¢ikartir.

Dolayisiyla ticretli yolcu ve yiik degerinin arz edilen yolcu ve yiik degeri karsisindaki
artis1 kapasite kullaniminin olumlu yonde biiyiidiigiinii gosterir. Bu ayn1 zamanda

Doluluk Orani (Load Factor) ad1 verilen oranla ifade edilir.
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Asagida verilen tabloda yolcu ve yiik oranina (Load Factor) iliskin degerler hem ASK ve
RPK arasindaki iligki hem de ATK ve RTK arasindaki iligski baglaminda gosterilmistir:

Tablo 2. Load Factor Trendi - Uluslararasi ve Yerel (Tarifeli Seferler, 2006 - 2015)

Yolcu Arz Edilen Yolcu Ucretli Ton- Arz Edilen Viik
Sayisi- Koltuk- . Toplam Ton-
Yillar , . Doluluk Kilometre . Doluluk
Kilometre Kilometre Orani (%) (milyon) Kilometre Orani (%)
(milyon) (milyon) k 4 (milyon) k
2006 4164 799 5493 366 76 555 244 885612 63
2007 4506 866 5 867 954 77 592 081 944 037 63
2008 4596 903 6 054 298 76 601 855 969 373 62
2009 4548 494 5931 655 77 576 024 929 015 62
2010 4910282 6 281 528 78 643 670 963 251 67
2011 5233276 6 708 759 78 675610 1021 502 66
2012 5513221 6 990 950 79 699 177 1052 221 66
2013 5816 045 7317 432 79 728 853 1090 728 67
2014 6163670 7731872 80 771 587 1151 894 67
2015 6601465 8214 872 80 817 030 1221228 67

Kaynak: ICAO Air Transport Reporting From A and A-S plus ICAO estimates, 2016

Hava yolu sirketlerinde arz ve talep arasindaki iliskiyi agiklayan yukaridaki gostergelerin
birbiri ile oranlanmasi sonucu Doluluk Orani (Load Factor) bulunur. Yani 2015 yili i¢in
6.601.465 / 8.214.872 sonucu % 80 yolcu doluluk orani; 817.030 / 1.221.228 sonucu %
67 yiik doluluk orani olarak hesaplanir. Satisa sunulan koltugun ticret karsilig1 olarak ne
diizeyde yolcu tarafindan talep edildigi “yolcu doluluk orani (passenger load factor)”
gostergesi ile ifade edilir. Satisa sunulan yiik kapasitesinin iicret karsiligi olarak ne

diizeyde talep edildigi ise “yiik doluluk orani (freight load factor)” gostergesi ile ifade
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edilir. Bunlar sirasi ile yolcu doluluk orani ve yiik doluluk orani olarak isimlendirilirler.

Yillar itibariyle doluluk oranlarinin gelisimi asagidaki grafikte gosterilmektedir:
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Grafik 5. 2000 - 2014 Hava yolu Doluluk Oranlar1
Kaynak: IATA BIS, 2015

Son 15 yillik dénemde yolcu doluluk oraninda yani bir anlamda kapasite kullanim
oraninda yiikselme yasanmis ve %80’lerin lizerine ¢ikmigtir. Bu durum bizi ucaklarin
yiiksek doluluk orani ile daha verimli kullanildigi sonucuna gotiirmektedir. Burada
ozellikle Low-Cost Carriers — LCCs, yani diisiik fiyatla hizmet sunma stratejisini takip
eden hava yolu sirketlerinin katkis1 bityiiktiir. Clinkii bu tiir sirketlerde esas amag yiiksek
doluluk orani1 yakalayarak maliyetleri azaltmak ve boylece fiyatlar1 diisiik tutmaktir.
Bununla birlikte Full-Service Carriers — FSCs yani Tam Hizmet Hava yollar1 ya da
geleneksel hava yollar1 olarak bilinen sirketler de bu rekabete yiiksek doluluk orani

yakalayarak ortak olmaktadirlar.
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II. BOLUM
HAVA YOLU ENDUSTRISINDE iS$ MODELLERI, REKABET VE

ITTIFAKLAR

1980’lerden bu yana globallesme dalgasi ile birlikte hava yolu endiistrisinde yeni is
modelleri, anlayislar, birlesmeler, stratejik ittifaklar, maliyet yonetim stratejileri ortaya
cikmigtir. Biitlin bu farkli yaklagimlar ve yonetim bigimleri son yillarda iki temel
havayolu rekabetinde odaklanmistir. Bu itibarla ¢alismada geleneksel hava yolu

tasimaciligi ve diisiik maliyetli hava yolu tasimaciligi seklinde bir ayrima gidilmektedir.

Hava yolu endiistrisinde, diisiik maliyetli hava yolu sirketleri 15 yildir yeni bir hava yolu
isletmeciligi bi¢imi olarak kendisini géstermektedir. Diisik maliyetli hava yolu

sirketlerinin artig1 asagidaki grafikte agik¢a goziikmektedir.
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Grafik 6. Diisiik Maliyetli Havayolu Sirketlerinin Pazara Giris ve Cikiglari
Kaynak: Gross, Liick ve Alexander, 2013

Diisiik maliyetli hava yolu sirketleri genel anlamda hava yolu endiistrisinin biiylime
ortalamasinin {izerinde bir bliylime orani ile gelisimini siirdiirmektedir. Bu sirketlerin en
onemli ozelligi diisiik fiyat sunumuna ragmen endiistride faaliyet gosteren diger hava
yolu sirketlerine nazaran daha istikrarli kar elde etmeleridir. Uygulanan maliyet
politikalar1 ve yiiksek doluluk oranlari bunun temel siiriikleyicileridir. Bdylece,

kendilerine has 6zellikleri sayesinde fiyat ve doluluk orani dengesini iyi kurarak girdikleri
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pazarlarda tutunmakta ve bunun Otesinde pazarin hizla biiylimesine yardimci
olmaktadirlar. Diisiik maliyetli hava yolu sirketleri ile birlikte “Global Hava yolu Sirketi”
egilimi de son 20 yildir gozlenmektedir. Ekonomik ve politik krizlerden fazlasiyla
etkilenen hava yolu endiistrisinde son yillarda ortaya ¢ikan bu egilim 6zellikle global hava
yolu ittifaklar1 ile kendini gostermektedir (DPT, 2001). Global hava yolu sirketleri
uluslararasi bir takim isbirlikleri ile karsimiza ¢ikarlar. Bu noktada hava yolu ittifaklari

olduk¢a 6nemlidir.

Ozellikle globallesme ile birlikte bircok endiistride oldugu gibi hava yolu endiistrisinde
de rekabet ¢ok yliksek boyutlara ulagsmistir. Bu noktada degisik is modelleri gelismis ve
bircok stratejik ittifak bi¢imleri, anlagmalar, paylasimlar ortaya ¢ikmistir. Bunlar asagida

acgiklanmaktadir.

2.1. Hava Yolu is Modelleri

Globallesme ile birlikte hava yolu endiistrisinde farkli is modelleri gelismistir. Bu is

modellerini agsagidaki gibi kisaca 6zetlemek miimkiindiir (Sengiir ve Sengiir, 2012):
Geleneksel Hava yollari:

Geleneksel hava yolu, tam hizmet sunan (full service) hava yolu ya da ag tasiyicisi
(network carriers) olarak isimlendirilmektedir. Genis bir cografi alanda genellikle
merkez-uydu (hub and spoke) ag yapilanmasina sahiptir. Hem ulusal hem de global
pazarlarda hizmet sunarlar. Bu is modeli farkli siniflarda hizmet sunmakta ve oldukca
karmasik hizmet tasarimlarina sahip bulunmaktadir. Baglantili ve uzun uguslar, biiyiik ve
karmagik filo yapisi, direkt dagitim yaninda satis ofisleri ve seyahat acenteleri yoluyla
satis ve dagitim gibi karmasik hizmet siiregleri, karmasik planlama ve operasyonel

sistemleri gereken bir is modelidir.
Diistik Maliyetli Hava yollari:

Diisilk maliyetli hava yollari, geleneksel hava yollarinin sunduklar1 hizmetlerin
bazilarindan vazgecerek maliyetlerin azaltilmasini hedeflemektedirler. Azalan maliyetler
bilet fiyatlarini diisiirdiigii icin {icrete duyarli yolculara yalnizca temel seyahat hizmeti
verirler. Diisiik fiyatli hava yollari, ikramsiz hava yollari ve biit¢e hava yollari seklinde

farkli sekilde isimlendirilirler. Geleneksel tastyicilarin aksine birden fazla hizmet sinifi
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yerine tek hizmet sinifi; genellikle ikramsiz bir konsept veya diisiik diizeyde ya da ticretli
ikram konsepti; dogrudan dagitim kanallarina yogunlagsma; noktadan noktaya (point to
point) ve nispeten kisa hat sec¢imi; tek tip filo kullanim1 ve yogun birincil havaalanlari

yerine ikincil havaalanlarinin se¢ilmesi bu is modelinin 6zellikleri i¢inde yer almaktadir.
Tarifesiz (Charter) Hava yollari:

Tarifesiz hava yolu sirketleri, genellikle paket tatil tur acentelerine ucaktaki bos
koltuklarin tamamini ya da bir boliimiinii blok satis seklinde satan veya ucaklarini kiraya
vererek gelir elde eden, olabildigince diisiik maliyetler ile basit hizmet tasarimina sahip

olan hava yolu sirketleridir.
Bolgesel Hava yollari:

Bolgesel hava yolu sirketleri, genellikle kiiciik ve dolayisiyla talebin yetersiz oldugu
yerlerden merkezi havaalanlarina baglant1 hizmeti veren, cografi odakli, kisa mesafede

nispeten kii¢lik yolcu ucaklariyla hava yolu hizmeti sunan sirketlerdir.
Is modellerinin farkli yapisi asagidaki sekilde boliimlere ayrilarak karsilastirilabilir:

Tablo 3. Hava Yolu Is Modeli Bilesenleri

Deger 6nerisi
Geleneksel Hava yollari Cesitlendirilmis tam hizmet sunumu
Diistk Maliyetli Hava yollari DusUk fiyatli ve basitlestirilmis hizmet sunumu

Tarifesiz (Charter) Hava yollart  Genellikle tatil paket tur acentelerine blok satis ya da ugak kiralama

Bolgesel Hava yollari Kisa mesafede kiigiik sehirleri blylk sehirlere baglama

Pazar bolimii

Orta ve uzun mesafelerde hizmet seviyesi diglk olmayan is ve seyahat amagli

Geleneksel Hava yollari
yolcular

Diisiik Maliyetli Hava yollar) Ucrete QUyarll is veya seyahat amagli yolcular ile diger ulastirma modlarina
alternatif arayanlar

Tarifesiz (Charter) Hava yollari  Turistik amagli yolcular

Blyik havaalanlarina badlanti hizmeti ve kisa mesafede hava yolu hizmeti

Bélgesel Hava yollari
arayan yolcular
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Tablo 3. Devami

Deger zinciri

Geleneksel Hava yollari
Dustk Maliyetli Hava yollari
Tarifesiz (Charter) Hava yollari

Bolgesel Hava yollari

Tam hizmet sunumu ve bunun igin tasarlanmis pazarlama ve satis, ugus
dncesi koordinasyon, ugus ve ugus sonrasi hizmet faaliyetleri

Diis(k fiyat sunumuna uygun maliyet etkinligi icin tasarlanmig faaliyetler

Minimum yasal zorunluluklari karsilayan islevsel béltimler ve maliyet etkinligine
adanmig ugus ve koordinasyon faaliyetleri

Odak pazara ve faaliyet dlgedine uygun tasarlanmis faaliyetler

Gelir ve kar yapisi

Geleneksel Hava yollari
Dustik Maliyetli Hava yollari
Tarifesiz (Charter) Hava yollari

Bélgesel Hava yollari

Yiiksek fiyatlar, yiksek maliyetler, oynak ve diisik kar marji

Dk fiyatlar ve diistik maliyetler, kirllgan ve disik kar mariji.
Yiksek yan gelir orani.

Dk fiyatlar ve diisiik maliyetler, sabit ve diisiik kar marji

Yiksek fiyatlar, ylksek maliyetler, cok dlisiik kar mariji

Deger agindaki yeri

Geleneksel Hava yollari
Disuk Maliyetli Hava yollari
Tarifesiz (Charter) Hava yollari

Bélgesel Hava yollari

Musteri tercihlerine uygun tam hizmet saglayan, 6zellikle ag yapisi sayesinde
cok noktaya kesintisiz hava yolu hizmeti saglamak

ikincil havaalanlarinin kullaniimas, fiyata duyarli yolcularin ugurularak
endstrinin blylimesine katki saglamasi

Paket turlarin hava yolu ulagimini saglamak

Kigik yerlesim bolgelerini blytk sehirlere baglamak

Rekabet stratejisi

Geleneksel Hava yollari
Disuk Maliyetli Hava yollari
Tarifesiz (Charter) Hava yollari

Bolgesel Hava yollari

Farkllagtirimig hizmet sunumu, ag yapisi

Distk fiyatlari sunabilecek maliyetlere erismeyi miimkiin kilan benzersiz bir is
sUreci ve Urlin tasarimi

Dustk maliyetleri miimkun kilacak bir i streci tasarimi

Cografi pazarda odaklanma

Kaynak: Chesbrough ve Rosenbloom, 2002
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Bu is modelleri i¢inde en yiiksek RPK siralamasina gore ilk 150 sirketin 2015 yili sonu
itibariyle hava yolu piyasasindaki agirligi asagidaki gibidir:

Tablo 4. Is Modellerine Gore Ucretli Yolcu, Doluluk Oran1 ve Yolcu Sayis1 Gostergeler

Ucretli Yolcu Km ~ Yolcu Doluluk ~ Yolcu Sayisi Yolcu S.

Is Modeli RPK (milyon) ~ Orani (%) (milyon) Payi (%)
Tarifesiz (Charter) 219,032 88.9 78 2,4
Diistik Maliyetli 1,127,189 85.1 862 26,8
Geleneksel Hava yolu 4,852,269 80.0 2,169 67,5
Bélgesel 104,259 82.2 107 3,3
TOPLAM 6,302,749 81.2 3,215 100

Kaynak: Flight Global, 2016

2.2. Geleneksel Hava Yolu ile Diisiik Maliyetli Hava Yolu Sirketlerinin

Karsilastirilmasi

Hava yolu endiistrisinde geleneksel, diisiik maliyetli, tarifesiz ve bolgesel olmak tizere
dort temel hava yolu is modeli oldugu daha once agiklanmisti. Havacilik endiistrisinde
faaliyet gOsteren sirketler arasinda liberallesme ve sonrasinda asagidaki faktorlerin is
modelleri arasinda farklilagtigi goriilmistiir. Her bir sirketin kendi stratejilerine gore
farkli uygulamalar1 vardir. Bunlar agagidaki sekilde siralanabilir (Orhan ve Gerede, 2013;
Karabulak, 2016);

e Temel rekabet stratejisi

e Fiyat politikas1

e Ucus frekansi ve hareket zamani

e Filo yapist

e Ag diizenlemesi

e Sirket birlesmeleri ve yapilan stratejik ittifaklar
e Seyahat acentesi komisyonlari

¢ Yolcu ucus programlar1 (FFP)
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e Bilgisayar rezervasyon sistemleri
e Insan kaynaklari,

e inovasyon ve teknoloji,

e Servis kalitesi

e Ikincil havaalanlarinin kullanimi

Geleneksel hava yollar1 ile diisiik maliyetli tasiyicilar arasindaki farklilik servis
karakteristiklerinden kaynaklanmaktadir (Tas¢1 ve Yalginkaya, 2015). Geleneksel hava
yolu sirketleri, hava yolu endiistrisinin tiim yolcu béliimlerine hizmet vermek amaciyla
faaliyette bulunurlar. Bunun igin global dagitim sistemi vasitasiyla, karmasik ag
yapilarini kullanarak ve diger hava yolu sirketleri ile isbirligi yaparak birbirinden farkli
tip ve biiyiikliikteki ucaklartyla bu alanda var olmaktadirlar. Global hava yolu sirketleri
ya da ag sirketleri “cok sayida havaalani ve sehir ¢ifti noktasin1 kapsayan, genis bir
cografyaya yayilmis biiyiik ve genis ugus aglarini kullanan, genellikle global ittifaklar ile
isbirligi gruplar1 i¢inde olan, baglantili uguslar ile sehir ¢ifti sayisini artirmaya calisan

sirketler” olarak tanimlanmaktadir (ICAQ, 2004).

Diisiik maliyetli hava yolu is modeli anlayis1 ise hava yolu tasimaciliginda yalniz temel
ucus hizmeti sunarak ve boylece maliyet avantaji saglayarak hava yolu ulasim tiirlerinin
icinde 6nemli bir noktaya gelmistir. 11 Eyliil saldirilarinin ortaya ¢ikardigi krizden bu
yana diisiik maliyetli hava yolu tagimaciligi siirekli olarak gelismis ve hava yolu

pazarindaki pazar pay1 giderek biiylimustiir.

Diisiik maliyetli hava yolu tagimaciliginin gelisim siirecinde siyasi ve ekonomik krizlerin

yani sira etkili olan faktorler sunlardir (Graham ve Shaw, 2008):

e Teknoloji, ekonomi ve beseri kaynakli unsurlarin 6n plana ¢ikmasi,
e Hava yolu endiistrisindeki sirket birlesmeleri,

e Fiyat kontrollerinin kaldirilmast,

e Girisimciligin ve kaynak kullaniminin artmasi,

e Niifusun artmasi,

e Internet kullanimu ile birlikte e-biletin yayginlasmasi,

e Ucak teknolojisinin hizli gelisimi,

e Ekonomik gelismislige paralel olarak seyahat etme egiliminin degismesi
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Bunlara karsilik, diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin gelisimini olumsuz etkileyen
durumlar da s6z konusudur. Uluslararasi ugus giizergdhlarindaki kisitlamalar, hava
limanlarinin  kapasite baglaminda diisiik maliyetli tasima hizmetine uygun hale
getiril(e)memis olmasi1 ve hava yollarina talebin beklentilerin altinda seyretmesi diisiik
maliyetli hava yollarinin gelisimini olumsuz etkileyen faktdrlerden sayilabilir (Francis,

Humphreys, Ison ve Aicken, 2006).

Diisiik Maliyetli Hava yolu sirketlerinin Geleneksel Hava yolu Sirketleri ile temelde sahip
oldugu strateji farkliliklar1 vardir. Dusiik Maliyetli Hava yolu sirketlerinin temel

stratejilerini i¢ ana boliimde incelemek miimkiindiir. Bunlar (Groote, 2005);

Basit Hizmet: Sirketin ugakta yolculara vermis olduklart hizmeti basite indirgeyerek,
yeme ve igcme gibi ihtiyaglarin iicretli olmasi, tek tip koltuk tipini uygulayarak miimkiin
oldugunca daha fazla yolcu hedefleri, ayrica yolculara biletsiz seyahat imkan1 verilmesi

stratejisini takip ederler.

Konumlandirma: Noktadan noktaya (Point-to-Point) ugus sistemi uygulanarak miimkiin
oldugunca yiiksek frekansli uguslar yapmaktir. Ayrica biitce ekonomisi uygulamak ve tek
tip yolcu prensibini benimserler. Ayrica daha kii¢iik ve ekonomik havaalanlarina ugus

yaparlar.

Daha Diisiik Operasyon Maliyetleri: Sirketin yapmis oldugu operasyonel giderleri en aza
indirgemek amactir (daha diisiik ticretli personelle ¢alismak, daha uygun fiyatlara ucagin
bakimin1 yaptirmak gibi). Ayrica diisiik maliyetli hava yolu sirketleri havaalaninda

bekleme sikligint daha aza indirgemek isterler.

Diisiik maliyetli i3 modelinde rekabet stratejisi baglaminda miisteri memnuniyetini
saglamak olduk¢a 6nemlidir. Bu anlamda diisiik maliyetli is modelinde farkli fiyat
uygulamalar1 imkani vardir. Ekonomik ve teknolojik gelismeler sayesinde LCC modeli
sirketlerin yapmis olduklart maliyet odakli kisitlamalar ile birlikte LCC sirketleri
insanlarda gegmisten giiniimiize var olan hava yolu ile seyahat etmenin pahali oldugunu
algisin1 azaltma veya yok etme firsati sunmustur. Béylece hava yolu endiistrisi her ¢esit
gelir grubuna sahip farkli tipte insanlara da ulasma imkani sunmusturlar (Kaya, 2000).
Diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin en 6nemli rekabet avantaji bu hava yolu ile ugmak
isteyen yolcularin, o6dedikleri fiyat karsiliginda ne alacaklarin1  bilmelerinden
kaynaklanmaktadir (Porter, 1996).

31



Rekabetin yogun yasandigi havacilik endiistrisinde LCC modeli uygulayan bazi hava
yolu sirketlerinin basarisiz olduklar1 da goriilmektedir. Basarisiz olmalarinin temel nedeni
hem geleneksel hem de diisiik maliyetli ucus seceneklerinden birini se¢mek
zorunlulugunun ortaya ¢ikmis olmasi ve sirketlerin temel stratejilerinde uyum sorunudur
(Karabulak, 2016).

Diisiik maliyetli hava yolu sirketleri diinya genelinde sivil havacilik endiistrisine biiyiik
bir degisim getirmislerdir. LCC modeli 1970’li yillarda ABD’li Southwest sirketi
tarafindan baslamistir. Fakat Avrupa ve diinya geneline 1990’11 yillarin ardindan
yayilmigtir. Ryanair sirketi LCC’yi 1992°de Avrupa’da uygulayan ilk sirkettir. Daha
sonra 1995 yilinda Easyjet sirketi Ryanair’e rakip olarak dogmustur. Son yillarda bu
sirketlerin basarilart hem ekonomi diinyasinin hem de akademik alanda akademisyenlerin
ilgisini ¢ekmektedir. LCC sirketlerinin baslangigtaki temel amaci maliyetleri en aza
indirmek ve Tam Servis Hava yolu Tagimaciligi (Full Service Network Carriers)’nin

vermis oldugu ekstra hizmetleri vermemek seklindedir.

Ulkemizde, sivil havacilik endiistrisinde LCC sirketleri ilk olarak havaciliktaki
serbestlesme adimi ile birlikte, i¢c hatlarda 6zel sektdr tarafindan yolcu tasimaciligi
baslamis ve ilk ugus Ulastirma Bakanliginin izni ile 20 Ekim 2003°te Fly Hava yollari’nin
Istanbul - Trabzon ucusuyla baslamistir. Ulkemizde LCC sirketlerinin ge¢misi
incelendiginde daha ¢ok i¢ hatlarda faaliyet gosterdigi goriilmektedir (DPT, 2005).
Gilinlimiizde ise i¢ hatlarin kullanimi hala yiiksek olmasina ragmen biitiin low cost

sirketlerinin dis hatlar faaliyetleri artmis durumdadir.

LCC sirketleri, pazara sunduklari alternatif is modeli neticesinde havacilik faaliyetlerini
biiyiik bir degisiklige ugratmislardir. LCC’ lerin pazara girisi ile birlikte endiistriye yeni
miisteriler kazandirilmistir. Bunun temel nedeni hava yolu tasimaciliginin yiiksek fiyath
ve liks tasimacilik tirli olmaktan ¢ikartilmis olmasidir. Bu tasiyicilar hava
tasimaciliginin temel faydasmin “iki nokta arasindaki mesafeyi en hizli ve en uygun

maliyetle ugmak” oldugunu gostermislerdir (Giin, 2013).

Diinyada LCC sirketleri arasinda oncii olarak kabul edilen Southwest hava yolu sirketi
incelendiginde, diisiik maliyetli hizmetleri pazarlamada kullanilan ana ilke olan “birlesik
pazarlama iletisim stratejisinin” etkisinin biiylik oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda

diinyadaki diger LCC sirketlerinin ge¢misten giinlimiize olan gelisim siirecine
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bakildiginda, LCC modelli sirketleri diger hava yollarindan ayirdigimizda ekonomik,
beseri ve teknolojik kaynakli etkenlerin onemli bir etken oldugu goriilmektedir
(Karabulak, 2016).

Diisiik maliyetli hava yolu tasimaciligi hizmeti sunan sirketler, diger hava yolu sirketleri
(tam hizmet sunan hava yollar1) ile temelde maliyetlerin diisiiriilmesine doniik bir rekabet
icerisindedirler. Bu rekabette diisitk maliyetli sirketler oldukca basarilidir. Bu anlamda
Rigas Doganis, 2006 yilinda diisiik maliyetli tasimacilik ile ag (network) tasimaciligi
hizmeti arasinda yapmis oldugu Kkarsilastirmayr sundugu arastirmada; kitasal
giizergahlarda geleneksel ag (network) tasimaciligi hizmetinde olusan maliyetlerle
karsilastirildiginda, diisiik maliyetli tasimacilik hizmetlerinde % 50 oraninda tasarruf
saglanabildigini tespit etmistir. Diisiik maliyetli tasimacilik hizmeti sunan sirketler
maliyet tasarrufunu bircok farkli yontemler uygulayarak gerceklestirmektedirler.
Maliyeleri diisiiren bu yontemler sayesinde toplam maliyetlerde biiyiik oranda tasarruf
saglanabildigi goriilmektedir. Asagidaki tabloda diisikk maliyetli hava yolu sirketlerinin
maliyet tasarruflar1 genel boyutlariyla géziikmektedir:
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Tablo 5. Diisiik Maliyetli Hava yolu Sirketlerinin Sagladigi Maliyet Avantajlari

Diigiik Maliyet

Maliyet Tasarrufu Avantaji Maliyet (%)
Yolcu Bagina Toplam Hesaplanmis Maliyet 100
Koltuk Dolulugunun Artiriimasi -16 84
Ucaktan Faydalanma Oraninin Artiriimasi -2 82
Ugus ve Kabin Gorevlileri Maas ve Giderlerinin Distrilmesi -3 79
ikincil Havaalani Kullanimlari -4 75
Bakimlarda Dis Kaynak Kullanimi / Tek Cesit Ugak Filosu -2 73
istasyon Kpllanlm_lnm En Aza indirilmesi ve Dis Kaynak Kullanimi ile 7 66
Ellecleme Isleminin Yapiimasi

ikram Yapilmama ve Yolcu Hizmetlerinin Azaltiimas 9 61
Acente Komisyonunun Olmamasi -8 53
Satis ve Rezervasyon Maliyetlerinin Azaltiimasi -3 50
Yonetim ile ilgili Maliyetlerin Azaltiimasi -3 47

Kaynak: Doganis, 2006

Diisiik maliyetli hava yolu sirketleri 6lgek ekonomisinin bazi maliyet avantajlarindan
yararlanmaktadirlar. Ugak sayilarinin ve kapasitelerinin arttirilmasi (Igdz, 2005) ile
birlikte ucus esnasinda kisa mesafelerde yiyecek ve igecek ikrami yapilmamasi ve
internet, tablet, gazete, dergi gibi imkanlarin sunulmamasi maliyetleri azaltic1 tasarruf
yontemlerindendir. Bunun yaninda seyahat acentesi yerine e-bilet kullanimi, tek tip yolcu
smifi, ¢alisan verimliligi, diisiik personel {icreti, isletme yOnetim silireclerini yeniden
diizenlenme ve bolgesel pazarlama faaliyetleri yiiriitme maliyet avantaji olarak sayilabilir

(Onen, 2016).

Genel itibariyle diisik maliyetli hava yolu sirketleri kisa mesafeli uguslar

gerceklestirmektedirler. Bu durum sunulan hizmetin daha ¢ok kisa mesafeli olmasi ile
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ilgilidir. Uzun mesafeli ucuslarda yolculugun uzamasi neticesinde sunulan hizmetin de
artmasi kaginilmazdir. Bununla birlikte diisiik maliyetli is modeli benimsemesine ragmen
bu hizmeti uzun mesafeli uguslar i¢in uygulayan sirketler de (Ornegin Southwest) vardir.
Southwest’in bu basaris1 bir¢ok diisiik maliyetli hava yolu sirketine ilham vermistir

(www.kokpit.aero, 2017).

Diisiik maliyetli hava yollar1 geleneksel hizmet veren hava yollari ile farkli uygulama ve
kaynaklara sahiptir. Diisiik Maliyetli is modelini benimseyen sirketler genellikle tek tip
ucak (Airbus 320 ailesi ve Boeing 737 ailesini) kullanmaktadirlar. Ayrica “hub and spoke

ag1” yerine “point to point ag” yapisini uygularlar.

Diisiik maliyetli hava yollarin diisiik gelir grubuna dahil pazarlari kendine hedef pazar
olarak segmesi (6grenci, mavi yakali ¢alisanlar, ¢ift¢iler ve daha 6nce hi¢ ugus yapmamis
olanlar) bu hizmetin en 6nemli ayirt edici 6zellikleri arasinda sayilabilir. Ayrica diisiik
maliyetli uguslardan daha ¢ok tatil amaglh seyahat edenlerin faydalandig: bilinse de son

yillarda is amagli seyahat edenlerin oraninin arttigini sdylemek miimkiindir.
2.3. Hava Yolu Endiistrisinde Stratejik Ittifaklar

Stratejik ittifaklar “ayn1 endiistride faaliyet gosteren iki veya daha fazla sirket arasinda
belirli bir projeyi gerceklestirmek veya sirketlerin sahip olduklar1 bilgileri ve iiretim
kaynaklarin1  ortak bicimde paylagsmak iizere yapilan anlasmalar” gseklinde

tanimlanmaktadir (Uzun, 2007).
Yine Stratejik ittifaklar su 6zelliklere sahiptirler (Uzun, 2007);

e Yasal olarak birbirinden bagimsiz sirketlerce bir sozlesme c¢ergevesinde
olusturulurlar.  Ittifaklarda taraflar, birlesmelerden farkli olarak, kendi
bagimsizliklarini korumaktadirlar.

e Tam bir birlesme-devralma olarak nitelendirilemez. Bu yonleriyle basit ticari
iligkilere benzemekle birlikte yogun bir isbirligi, koordinasyon ve bilgi paylasimi
gerektirir.

e Uzun vadeli bir bakis acisini1 igerir.

e Rekabet giicii kazanmak igindir. Ittifaka iiye sirketler zayif olduklar1 spesifik bir

faaliyet alaninda kazanim elde edebilme pesindedir. Isbirliginin ve ittifaktan dogan
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sinerjinin, sirketin tek basma gerceklestirebilecegi faydadan daha yiiksek olacagina
iliskin inang sirketleri ittifak yapmaya yonlendirir.
e  Ugiincii taraflarla rekabetin yani sira ittifak kapsami disindaki alanlarda ittifak yapilan

sirketlerle rekabet etme imkani tanir.

Hava yolu tasimaciligindaki serbestlesme hareketleri ilk olarak ABD’de goriilmektedir.
1978 yilinda ¢ikarilan Hava yolu Serbestlesme Yasasi (Airline Deregulation Act) ilk
serbestlesme adimidir. Daha sonra Kanada, Giiney Amerika ve Avrupa’da da benzer

uygulamalar yasanmistir (Battal, Yilmaz ve Ates, 2006).

Diinyada hava yolu sirketleri globallesen diinya ekonomisinde uluslararasi entegre bir
hizmet sunmak icin bir araya gelip stratejik ortakliklar yapmislardir. 1970 yilindan
itibaren artan ekonomik maliyetler ve gelisen rekabet ortami hava yolu sirketlerini

birbiriyle stratejik ortakliklar yapmaya yoneltmistir.

Ittifaklar1 olusturan hava yolu sirketleri farkli is modelleri uygulamalari ile birbirlerine
destek olmaktadirlar. Bu desteklerin sonucu ise ekonomik fayda temin etmektedirler.

Hava yolu ittifaklarinin is modelleri ve tanimlar1 asagidaki tabloda agiklanmuistir.
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Tablo 6. Hava yolu Ittifaklarmin Is Modeli ve Tanimlar1

is Modeli

Tanim

Kod paylagimi
Blok Rezervasyon
Hasilat Paylagimi
Wet Lease

Franchising

Bilgisayar
Rezervasyon Sistemi

Ortak Hizmet

Yonetim Sozlesmesi

Bagaj Ellegleme,
Bakim, Tesis Paylagimi

Birlikte Pazarlama

0Oz Sermaye Degisimi /
Yonetimi

Bir hava yolu sirketinin ugus diizenleyiciligi altinda diger bir hava yolu
sirketinin hizmet sunmasidir.

Bir hava yolu sirketinin ugus icin bilet satiginda, bagka bir hava yolu
sirketine koltuk rezerve etmesidir.

iki veya daha fazla hava yolu sirketinin ortak faaliyetler sonucu elde ettigi
hasilati paylasmasidir.

Bir hava yolu sirketinin ugak veya personelini kiralamasi faaliyetidir.

Bir hava yolu sirketinin kendi ugaklar ve personeli yerine bagka bir hava
yolu markasini kiralayarak hava yolu hizmeti vermesidir.

Bir hava yolu sirketinin, bir baska hava yolu sirketinin i¢ rezervasyon
sistemini benimsemesi ve paylasmasidir.

iki sirketin hava yolu hizmetini birlikte sunmasidir.

Bir hava yolu sirketinin diger hava yolu sirketleri ile operasyonlarinin bazi
bolumlerini yonetmesi hususunda anlagsmalar yapmasidir.

Bir hava yolu sirketinin diger bir hava yolu sirketi ile servis / personel / tesis
saglama gibi belirli alanlarda anlasma yapmasidir.

Hava yolu sirketlerinin piyasadaki ortak hizmet / faaliyet ¢abalarini
birlestirmesidir.

Hava yolu sirketlerinin kendi aralarinda 6z sermaye degisimi yapmasi ve /
veya ortak bir ydnetim yapisi olusturmasidir.

Kaynak: Gudmundsson ve Rhoades, 2001

Hava yolu ittifaklari, diisiik bilet fiyat1 saglama, esnek ugus tarifesi imkanlar1 sunma ve

gelismis miisteri hizmeti ile 6n plana ¢ikmaktadirlar. Ancak hava yolu ittifaklarinin bazi

olumsuz yonleri de vardir. Anti trost kurallarini ihlal edebildigi gézlemlenen hava yolu

ittifaklarinin piyasadan bazi sirketlerin elenmesine sebep olduklar1 ve karmagsik

organizasyonel yapilari ortaya ¢ikardigi goriilmektedir (ICAO, 2013).

Bununla birlikte hava yolu sirketlerinin ugus hizmetleri konusunda bazi teskilatlarin

kurallarina bagli olmas1 meselesi vardir. Bayrak tasiyici olarak adlandirilan ulusal ve 6zel

hava yolu sirketleri hava yolu hizmetleri ve bilet iicretlerinin belirlenmesi noktasinda

Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Teskilat1 (International Air Transport Association -
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IATA) kurallarina bagli olarak faaliyet gostermektedirler. Ugus hatlari, bilet iicretleri,
calisma kosullar1 ve hizmet tiirleri gibi konularda Uluslararast Hava Tasimaciligi
Teskilatt’nin kurallarinin uygulanmasi, hava yolu ulastirmasinin piyasa yapisinin

oligopolistik bir 6zellik gostermesine yol agmaktadir (Miithim, 2012).

Hava yolu sirketleri global dagitim sisteminin yardimi ile biyiik ittifaklar
olusturmusglardir. Bunun en temel itici giicii bilgisayarli rezervasyon sistemlerindeki
gelismelerdir. Biiyiik ittifaklar olarak sayilabilecek li¢ 6nemli ittifak vardir. Bunlar Star
Alliance, One World ve Sky Team ittifaklaridir.

Global olciide faaliyet gosteren stratejik ittifaklar ile ilgili bilgiler agagida verilmektedir:

Star Alliance:

1997 yilinda kurulmustur. Almanya Frankfurt merkezlidir. Air Canada, Lufthansa, SAS,
Thai Airways ve United Airlines tarafindan olusturulmustur. Star Alliance, kendisinden
sonra gelecek olan diger hava yolu birlesmeleri i¢in 6nemli bir doniim noktas1 ve yeni bir
dénemin baslangict olmustur. Sonralari ittifaka Air New Zealand, ANA, Singapore
Airlines, Air China ve THY gibi hava yolu sirketleri de katilmislardir. 2017 yil1 itibariyle
28 hava yolu sirketi bu olusumun igerisindedir (www.staralliance.com, 2017). Star
Alliance temel amag olarak “her bir hava yolunun digerinin ugus programini tanimasina
imkan veren ortak sistemle homojen bir iiriin olusturmak, yolcularina kaliteli mal ve
hizmet sunmak ve diinyanin pek ¢ok iilkesini kapsayan global iletisim agi kurmak”

anlayigini1 benimsemistir (Renato, 1998).

Star Alliance ittifakina bagl sirketler Ekim 2016 itibariyle 190 tilkede 1300 havalimanina
ucus gerceklestirmektedir. Star Alliance ittifakina tiye sirketlerin bilgileri asagidaki

tabloda gosterilmektedir:
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Tablo 7. Star Alliance ittifakina Uye Hava Yolu Sirketleri Ozet Bilgileri

. RPK Yillik
. Higmet  2met (Ucretli ~ Taginan .

. Ginliik ) Verilen  Ugak Calisan  Uyelige

Uye Verilen . Yolcu Yolcu
Kalkis . Havaalani  Filosu Sayisi  Katilimi

Ulke Savis; KM) Sayisi

y (milyar) ~ (milyon)
STAR 1997'de
ALLIANCE 18 450+ 190 1300 4631 1 351,94 689,98 446 093 Kuruldu
Aegean 246 45 145 47 9,98 11,6 2621 2010
Air Canada 1500 56 210 365 67,54 41 30000 1997
Air China 1100 39 173 366 63,70 28,98 27442 2009
Alr New 500 20 50 104 33,2 15+ 11500 1999
Zealand

Ana Holding 1001 19 91 246 73,35 47 13 000 1999
Asiana 295 24 78 83 376 17 10065 2013
Avianca 820 28 105 170 355 28,3 21000 2012
Copa Airlines 353 31 73 100 274 12,38 8754 2012
Croatia 75 15 25 12 1,37 1,85 902 2004
Eva 147 18 64 74 35,28 10 9200 2013
Lufthansa 382 73 165 424 157 80 55000 1997
SAS 805 35 119 152 33,8 281 11288 1997
Singapore 770 32 60 104 94,27 19 14 046 2000
Thai 153 31 74 95 60,89 212 22684 1997
THY 1268 113 287 299 119,32 612 22030 2008
United Cont. 4500 55 339 1124 336 140 87 500 1997

Kaynak: Star Alliance facts and figures, 2016
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One World Alliance:

1999°da kurulmustur. Merkezi Kanada'nin Britanya Kolombiyasi eyaletinde bulunan
Vancouver'dadir. American Airlines, British Airways, Qantas Airlines, Cathay Pasific,
Finnair, Iberia, Lanchile hava yollar1 arasinda olusturulmustur. Sonralar1 Qatar Airways,
LATAM, Japan Airlines gibi hava yolu sirketleri de ittifaka dahil olmuslardir. 2017 yili
itibariyle ittifaka tiye hava yolu sirketi sayis1 14’tiir. One World, diinyanin 159 iilkesinde
1010 noktaya ulasim ag1 saglamaktadir. One World internet sitesinde yolcularna “sik
ucus programi ddiilleri, kolay transfer olanagi ve 6zel bekleme salonlarina girig gibi

hizmetler” sundugunu ifade etmektedir (www.oneworld.com, 2017).
One World iiye sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 8. One World Ittifakina Uye Hava Yolu Sirketleri Ozet Bilgileri

Yillik RPK ASK
Hizmet Taginan  (Ucretli  (Sunulan  Load

Uye N\(/;(;fSI Verilen ?(2747;{ gi)asl; Yolcu ~ Yoleu  Koltuk  Factor
Ulke Sayisi KM) KM) (%)
(milyon)  (milyar)  (milyar)
ONEWORLD 1010 159 13796 3571 5582 1170119 1429152 81,8
Air Berlin 146 42 800 143 30,2 47010 55 844 84,2
American Airlines 345 56 6985 1533 201,2 358899 432488 83,0
IAG 361 138 7964 529 883 190670 234 146 81,4
Cathay Pacific 97 35 456 188 341 122330 142 680 85,7
Finnair 120 41 268 72 10,3 25592 31836 80,4
Japan Airlines 78 20 827 222 40,2 62 411 63 391 75
Latam 143 2 1208 316 678 111150 134 302 80,4
Qantas 83 17 747 185 28,2 79 245 99 859 79,4

Kaynak: One World Fact sheets, 2016

Ittifaklar arasinda bazi sorunlar da ¢ikmaktadir. One World ve Star Alliance ittifaklar
arasinda 1999 yilinda arasinda yasanan sert rekabet nedeniyle One World grup

tiyelerinden British Airways Avrupa Komisyonu’na bagvurarak Star Alliance iiyelerine
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ayricalikli davranildigini 6ne siirmistiir. Alinan kararlarin tarafli oldugunu iddia ederek
komisyona basvurmus ve konunun incelenmesini istemistir. Bu gelismeler siirerken
British Airways ve diger One World tiyesi hava yolu sirketleri Avrupa pazarindaki

paylarini arttirabilmek i¢in dnlemler almislardir (Aksit, 2008).
SkyTeam Alliance:

2000 yilinda kurulmustur. ittifakin merkezi Hollanda'nin Amsterdam kentindedir. 2017
itibariyle 20 hava yolu sirketinden olusan Sky Team ittifaki 177 {ilkede 1062 noktaya
hizmet vermektedir. Air Europa, Air France, Alitalia, China Airlines, China Eastern,
China Southern, Delta Hava Yollari, KLM, Korean Air ittifaka iiye sirketlerden
bazilaridir. ittifak “daha genis bir ulasim agy, tarife ¢esitliligi, yolculara ugus baglantilari
ile zaman kazandirma ve sik ugus programlari ile mil ve 6diil kazanma firsat1 yaratilmasi
ve havaalanlarinda kolay check - in hizmeti” sunmay1 hedeflemektedir. Hava yolu

endiistrisinde en son birlesme grubu Sky Team ittifakidir (www.skyteam.com, 2017).
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SkyTeam iiye sirketlerin bilgileri agagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 9. Sky Team ittifakina Uye Hava Yolu Sirketleri Ozet Bilgileri

Yillik )
, Hizmet
- Vari Hizmet Taginan Ucak Verilen
Uye 3 Verilen — Glnlik Kalkis Yolcu ¢
Noktasi - Filosu Havaalani
Ulke Sayisl S
i ayIsl
(milyon)
SKYTEAM 1062 177 17 343 665 4 3 300+ 672
Aeroflot 133 52 562 261 170 133
Aeromexico 86 24 650 187 130 11
Air France 178 89 1289 898 337 132
China Airlines 97 29 198 1598 92 88
China Eastern 232 34 2 200 9378 535 27
China Southern 220 41 2 566 109 676 53
Delta Airlines 337 62 5621 180 800+ 246
Garuda 77 13 685 3296 197 57
Indonesia

Kenya Airways 53 41 160 4 36 43
KLM 144 68 31 33 161 132
Korean 131 46 462 25 159 120

Kaynak: Skyteam Factsheet summer, 2016

Diinya hava yolu trafiginin yarisina yakini ittifaklar biinyesindeki hava yolu sirketleri

tarafindan gergeklestirilmektedir (Kabatas, 2013). Bu ittifaklar her ne kadar bagimsiz gibi

goriinseler de birbirine bagli olarak faaliyet gostermektedirler. Hava yolu ittifaklarinin

iligkilerinin birbirinden bagimsiz olmadigi, gruplarin birbirleriyle veya grup disindaki

hava yolu sirketleri ile karmasik bir igbirligi yapisi olusturduklart goriilmektedir (Mithim,

2012).
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III. BOLUM
HAVA YOLU ENDUSTRIiSINDE FINANSAL RiSKLER

Hava yolu endiistrisinin kendine 6zgii finansal risklerin neler oldugunu tespit edebilmek
i¢in Oncelikle biitiin sirketler i¢in genel olarak finansal risk faktorleri tizerinde durmak

gerekir. Boylece hava yolu endiistrisinin risk faktorleri daha anlasilir olacaktir.

Genel anlamda risk, “objektif olasiliklarla belirlenebilen kaybetme ihtimali olarak™ ifade
edilebilir (Turko, 1994). Risk, bir olay ve/veya olgunun gelecegi ile ilgili olan ve
gerceklestiginde zarar ortaya cikaracak olan belirsizliklerdir. Istenmeyen bir olaymn
olasilig1 bigiminde tarif edilir (Novak, 2011). Dolayisiyla risk, tamamen zarar igeriklidir
ve yonetilmesi gerekmektedir. Finans piyasalarinda ise risk kavraminin énemi biiytiktir.
Finans piyasalarinda ortaya ¢ikacak risk yonetilemez ve kontrol edilemez ise biiyiik

kayiplar dogurur.

Sirketler agisindan tanimlama yapilacak olursa finansal risk; fiyatlardaki dalgalanmalar
sonucu sirketlerin aktif ve pasif degerlerinin degisme riski olarak ifade edilebilir
(Erdogan, 1993). Bu agidan hava yolu sirketleri i¢in aktif ve pasif yonetimi olduk¢a dnem

arz eder.

Bir siniflandirma yapilacak olursa riskin sistematik ve sistematik olmayan iki ¢esidinden
soz edilebilir (Ceylan, 2014):

Sistematik Risk

Sistematik risk; onceden bilinemeyen, tamamen kontrolii miimkiin olmayan risk
tiriidiir. Ekonomik veya politik degisimler sistematik risk olarak tanimlanabilir. Genel
ekonomik durum iizerine para ve maliye politikalarinda degismeler sistematik riske
dahildir. Sistematik riskler, hangi endiistride olursa olsun sirketleri genellikle ayni yonde
etkiler. Bu etki, yatirnmcilar s6z konusu oldugunda ¢esitlendirme ile azaltma ya da yok
etme imkanlarimi ortadan kaldirir (Parlakkaya, 2005). Sistematik riskler, adi iizerinde
sistem kaynaklidir. Yani sistemden kaynaklanan faktorlere baghidir. Bu yiizden
“cesitlendirilemeyen riskler veya piyasa riski” olarak da adlandirilirlar. Déviz kuru, faiz

oranlar1 ve mal fiyatlarinin 6nceden bilinebilmesi olduk¢a zordur. Piyasa riski olarak
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adlandirilabilecek bu riskler sirketlerin finansal riskini artiran unsurlarin basinda

gelmektedir (Korkmaz ve Ceylan; 2015).
Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler; kontrolii miimkiin olan risklerdir. Finansal risk sistematik
olmayan risk tiiriine girer. Onceden tedbir alinmasi, riskin ortaya ¢ikmas1 ve gelismesi
durumuna gore miidahale edilmesi miimkiin risklerin tamami sistematik olmayan risk
olarak ifade edilir. Finansal risk de onceden bilinmemesine ragmen ortaya c¢ikmasi
durumda miidahale edilebilir bir risk oldugu i¢in sistematik olmayan risk kategorisinde
degerlendirilir. (Korkmaz ve Ceylan, 2015). Boylece ister sistematik riskler olsun ister

sistematik olmayan riskler olsun sirketlerin finansal riskler bahsinde etkili bir yer kaplar.

3.1. Sirketlerin Finansal Riskleri

Finansal riskler, sirketlerin ekonomik degisimler, finans piyasalarindaki dalgalanmalar
ve kendi finansal faaliyetleri sonucu ve bunlara bagli olarak karsilasilan risklerdir.
Finansal risk, sirketin 6deme kabiliyetini borglanma neticesinde kaybetmesi ve ekonomik
ve gevresel nedenler dolayisiyla faiz ve kar payr odemelerinin gergeklestirilmesi
hususunda yeterli gelir diizeyini yakalayamamasi seklinde ortaya ¢ikar (Sarikamis, 2000).
Bagka bir ifade ile sirketin nakit akislarinin, finansal sorumluluklarini karsilayamayacak
hale gelmesi riskidir (Belma, 2005).

Finansal risk sirketlerin karsilastigi asagidaki faktorler ile artar (Korkmaz ve Ceylan,
2015):

e Rekabetteki artis

e Yonetim hatalar

e Sirketin bor¢larinin artmast

e Satislarda dalgalanma

e (Calisma sermayesinin yetersizligi

e Hammadde fiyatlarindaki artig olasiligi
o Grev

e Uretimin modasinin gegmesi
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Bunlarin sonucu ortaya ¢ikan ve genel anlamda sirketlerin karsilastigi finansal riskleri
dort baslik altinda toplayip aciklayabiliriz (Dinger ve Hacioglu, 2017; Bolak, 2004;
Yiicel, Mandaci ve Kurt, 2007; Usta ve Demirelli, 2012; Sayim ve Aydin, 2015; Ceylan,
2014):

e Piyasa (doviz kuru, faiz, mal fiyatlar1) kaynakl finansal riskler
e Likidite (fonlama) kaynakli finansal riskler
e Kiredi (Kars1 taraf) kaynakli finansal riskler

o Faaliyetler (kisisel ve sistemsel hatalar) kaynakli finansal riskler

Bu riskler ayn1 zamanda yonetilebilir ve dolayisiyla dnlem alinabilir risk faktorleridir.
Makroekonomik degiskenlerden, politik ve yasal diizenlemelerden, iilkelerin kendi i¢
siyaset ve kiiltlirlerinden, terérizm ve salgin hastaliklardan, jeopolitik vb. faktorlerden
dolay1 ortaya ¢ikan riskler temelde piyasa riskini olusturur. Bunlarin 6ngoriilebilirligi ve

yonetimi oldukc¢a zordur.

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar dolayisiyla faiz, kur ve hisse senedi fiyatlarindaki
degismelere bagli olarak ortaya ¢ikan faiz orani riski, kur riski ve hisse senedi pozisyon
riski gibi piyasa kaynakli finansal riskler nedeniyle zarar etme ihtimali ortaya ¢ikar
(Didin, 2009). Bu agidan piyasa riski; doviz kuru, faiz orani, enerji fiyatlari, menkul
kiymet ve mal fiyatlarinda beklenmeyen olasiliklar neticesinde ortaya ¢ikan finansal
kayb1 ifade eder. Piyasa riski hem finans endiistrisinde hem de finans dig1 endiistrilerde

algilanan en 6nemli finansal risk kaynagidir.

Iki 6nemli piyasa riski olarak déviz kuru ve faiz riski sayilabilir (Kahraman, 2000’den
Terzi, 2009):

Siyasi iktidar, ¢ikarilan kanun ve mevzuatlar, kisitlamalar, 6demeler dengesi, cari agik,
ithalat ihracat dengesi, sosyal ve ideolojik olaylar gibi etkenlere bagl olarak ortaya ¢ikan
ve milli para biriminin yabanci para birimleri kargisinda dalgalanmalar yagamasi kur riski
olarak ifade edilebilir. Milli paranin degerini kaybetmesi 6nemli bir sorundur. Hammadde
girdilerinin yurt disindan d6viz tizerinden alinmasi dolayisiyla déviz yiikselince 6denecek
tutar da artt1g1 i¢in risk olarak ifade edilir. Ayrica milli paranin degerinin artmasi da sorun
olabilir. Ciinkii bu durum ihracata zarar verecektir. Dolayisiyla kur riskinin belli bir

dengede yonetilmesi gerekir. Yine piyasa riski i¢inde yer alan faiz riski; para piyasalarina
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bagli olarak faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden kaynakli bir risk tiirtidiir. Faiz
oranlarindaki dalgalanma ve degisimler sonucu yatirnmin degerinin diismesini; ayrica
bilangodaki kalemlerde vade uyumsuzluklar1 veya faize hassas kalemlerde yapilarina
bagli olarak maruz kalinabilecek zarar olasiligini ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2005;
TEB, 2011). Faiz biitlin para piyasalarini etkiledigi i¢in sirketlerin yaptig1 veya yapacagi
bor¢lanmalar {izerinde olumlu ya da olumsuz etki sahibi olur. Bu durum likidite riskine
zemin hazirlar. Sirketlerin nakit oranlari tizerinde 6zellikle faiz oranlarinin biiyiik etkisi
vardir. Kisaca faiz kaynakli finansal riskler, faiz oranlar1 degisimi ile birlikte sirket piyasa
degerinde gozlenen dalgalanmalara ve bdylece bir belirsizlige neden olur. Bu belirsizlik

hali “volatilite” olarak da ifade edilmektedir.

Yine menkul kiymet ve mal alis ve satig fiyatlarindaki dalgalanmalar piyasa riski
dolayisiyla ortaya ¢ikan finansal riskler kapsaminda degerlendirilir. Ayrica enerji
fiyatlarinin dalgali seyri veya artis yahut azalis1 sirketler i¢in ongoriilmesi ve onlem
alinmasi gereken bir risk faktoriidiir. Bununla birlikte satin alma giicii ile alakali olarak
enflasyon kaynakli mal fiyatlarinin artmasi finansal riski artirict bir unsur olarak
karsimiza ¢ikar. Satin alma giicii riski, 6zellikle yatirimlar s6z konusu oldugunda buraya
tahsis edilen paranin enflasyon etkisi ile satin alma giiciinde meydana gelen azalma olarak
kendini gostermektedir. Satin alma giiciindeki azalma dolayli olarak sabit para birimi ile
hesaplanan finansal varlik getirisini azaltmaktadir. O halde, bir yatirim, paranin satin
alma giiclindeki azalmaya bagli olarak getiri degiskenligi ihtimali ile kars1 karsiyadir

(Sarikamis, 2000).

Likidite riski fonlama riski olarak da ifade edilebilir. Fonun zamaninda ve istenilen
maliyette saglanamamas1 ya da eldeki varliklarin istenilen zaman ve fiyattan elden
¢ikarilamamasi ve hizli bir sekilde nakde ¢evrilememesi likidite riskini olusturur (Yiicel,
Mandaci ve Kurt, 2007). Likidite riski vade uyumsuzluklarindan, aktif kalitesindeki
bozulmalardan, beklenmeyen kaynak ¢ikiglarindan, karliliktaki diistislerden ve ekonomik

ve endiistriyel krizler dolayisiyla ortaya ¢ikar.

Likidite riski, yukaridaki nedenlere bagl olarak sirketlerin aktiflerini fonlama ihtiyaci
duymasi ve buna bagli olarak taahhiitlerini zamaninda yerine getirememe tehlikesi
bi¢iminde ortaya ¢ikar. Likidite riski bir sirkette her zaman biiytik bir risk faktoriidiir ve

sirketlerin gelecegini dogrudan etkiledigi i¢in yonetilmesi gerekmektedir.
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Kredi riski ise farkl sekillerde tanimlanmaktadir. Bir tanima gore kredi riski, “6denmeme
veya ge¢ ddemeden dolay net kar ve 6zvarligin piyasa degerindeki olasi degisim” olarak
ifade edilmektedir (Mandaci, 2003’den Simsek, 2007). Kredi riski kars1 taraf riski olarak
da adlandirilir. Sirketin ticari ve finansal iliski i¢inde bulundugu kisi ve kuruluslarin
yukiimliliiklerini yerine getirmemesi /getirememesi dolayisiyla ortaya ¢ikan risk
unsurudur. Karsilikli olarak imza altina alinan ve yerine getirilmesi taahhiit edilen sartlari

saglayamama riskidir. Kredi riski bir firmanin itibar1 olarak da anilir.’

Faaliyetlerden kaynaklanan finansal riskler daha g¢ok siire¢ igindeki islemler ya da
yonetimde olusan diizensizlik ve yetersizlikler sonucu ortaya c¢ikar. Faaliyet riski bu
anlamda kisisel ve sistemsel hatalar kaynaklidir. Faaliyet riski diger risklerle
karsilastirildiginda olgiilmesi en zor olan finansal risklerden biridir. Ciinkii kisisel ve

sistem kaynakli hatalarin tespiti zaman almaktadir.

Yonetimde yapilan hatalar sirketi dogrudan etkileyeceginden yonetim riski 6zellikle
yatirimci agisindan, sirketin verimliligi hakkinda bilgi edinmede yararlanilacak onemli
bir kistastir. Sirket yonetimince alinan her Karar, sirketin yonetim anlayisi ve faaliyetlerin
uygulama kararliligi sirketlerin gelismesi ile biiylimesi tizerinde; bununla birlikte finansal
risklerle miicadele baglaminda olumlu - olumsuz etki yapacaktir (Usta ve Demireli,
2012).

Piyasalarin ve bununla birlikte sirketlerin globallesmesi ile birlikte rekabetteki artis
yukarida belirtilen riskler arasindan Ozellikle piyasa riskinin 6ne g¢ikmasma neden
olmustur. Disa acik ekonomilerde sirketler, finansal riskler i¢inde en ¢ok doviz kuru ve
faiz oran1 degisimlerinden kaynaklanan risklere maruz kalmaktadirlar. Ancak diger risk
faktorlerinin etkisi yadsinamaz. Sirketlerin kars1 karsiya bulunduklar1 finansal riskleri
tanimlayip politikalarini belirleyip ¢esitli araclar kullanarak riski yonetmesi ve/veya
bagka taraflara aktarmasi gerekmektedir. Bu baglamda sirketler ve ¢aligmanin konusunu
teskil eden hava yolu sirketleri finansal risk yonetiminde bilango i¢i yontemlerin yani sira
bilango dis1 korunma yani tiirev araglarin kullanimini da tercih edebilirler (Yiicel,

Mandaci ve Kurt, 2007).
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3.2. Hava Yolu Endiistrisinde Risk Kategorileri

Hava yolu endiistrisindeki risk faktorleri genel olarak diger endiistrilerdeki sirketlerin risk
faktorlerinden bagimsiz olarak degerlendirilemez. Hava yolu endiistrisinde risk olarak
ortaya ¢ikabilecek ve bu anlamda risk hesaplamada dikkate alinmasi gereken unsurlar

olarak asagidaki hususlar sayilabilir (AICPA, 2011°den Caliyurt, 2012):

e Genel ekonomik durum

e Jeopolitik riskler

e Endiistri i¢indeki rekabet

e Mevzuat diizenlemeleri

e Uluslararasi operasyonlar

e Servis kesintileri

e Yakut fiyatlar

e Iscilik maliyetleri, emeklilik ve emeklilik sonras: diger yiikiimliiliikler
e Sigortalama

e Operasyonel siirlamalar

e Yiiksek seviyede bor¢luluk

e Faiz oran1 dalgalanmalari

o Likidite,

e Hava yolu sirketlerinin iflaslar

o Potansiyel teknolojik basarisizliklar
e Giivenlik konular1

e Anahtar personel bagimlilig

o Belli sayidaki tedarik¢iye giiven ve ugak kullanimi

Hava yolu endiistrisindeki risklerin yonetimi hususunda yapilan arastirmalar farkli
kategorilerde risklerin varligin1 gbzler oniline sermistir. Asagidaki tabloda temel risk
kategorilerine gore hangi risk unsurlarinin beyan edildigi 6nem derecesine gore

siralanmaktadir (Richards, Bennett ve Presocott, 2010):
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Tablo 10. Risk Kategorileri

Risk Kategorisi Onem Derecesine Gére Beyan Edilen Riskler

1. Faaliyet Yakit Mevcudiyeti / Yakit Maliyetleri ve Hedging

2 Kredi Yeterli Likidite / Kredi Derecelendirmesi DigukIugu
3. Kredi Kredi Mevcudiyeti

4. Piyasa (Finansal) Doviz Kuru Degisimleri / Devalliasyon

5. Piyasa (Finansal) Faiz Oranlarindaki Dalgalanma

6. Piyasa (Stratejik) Diistik Maliyet Rekabeti / Fiyat ndirimleri

7. Yasal / Mevzuat Hukimet Mldahaleleri / Kanunlar

8. Faaliyet Tedarik Zinciri Riskleri / Ana Tedarikgiler / Taraflar
9. Faaliyet Istihdam / Isgi Isveren ve Isgiicii / Ana Personel Muhafazas|
10. Stratejik Global Ekonomik Belirsizlikler

11. Jeopolitik Ter6rizm / Uluslararasi Gatismalar / Askeri Gerginlik
12. Faaliyet (Bilgi Teknolojileri) ~ Bilgi Teknolojileri Arizalari / E-Ticaret

13. Finansal Sabit YUkimlultikler / Borg ve Diger Taahhutler

14, Faaliyet Degisken ya da Mevsimsel Talep / Turizm

Kaynak: Neohapsis, 2010

Hava yolu endiistrisinde genel risklere baktigimizda bu risklerin yonetimi soyle

Ozetlenebilir (Genovese, 2017):

Faaliyet riskleri sirketlerin giindelik faaliyetleri tarafindan maruz kalinan riskleri igerir.

Bu nedenle insanlar sistemler ve siiregleri kapsar. Normal olarak diger endiistrilerde

oldugu gibi bu riskler iist diizey yonetim ve orta yonetim tarafindan yonetilebilir. Hava
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yolu endiistrisindeki en tipik operasyon riskleri arasinda hava yolu giivenligini etkileyen
tehlikeli faaliyetler yetersiz finansal siirecler sayilabilir. Bu riskler; verimsiz kontrollere
ve bilisim teknolojileri ile yedekleme sistemlerinin yetersiz kalmasina yol agan bilgi

kaybina neden olur.

Diger taraftan stratejik riskler; sirketin kendini bulundurdugu ¢evrede konumlandirilmasi
ile ilgili risklerdir. Bunlar sirketlerin genel kurullar diizeyinde ele alinan daha stratejik
unsurlar1 kapsar. Hava yolu endiistrisinde bugiiniin ortamiyla birlikte konumlandirma son
derece 6nemlidir. Geleneksel eski hava yolu sirketleri ile rekabet eden diisiik maliyetli
tasiyici sirketlerin ortaya ¢ikmasi bu risklere verilen 6nemi artirmistir. En yaygin riskler
dikkatli bir sekilde hafifletilmedigi takdirde bir sirketin is akisin1 kolayca bozabilecek
fiyatlandirma sorunlarindan olusur. Diger taraftan hava yollarinin stratejik riskleri
arasinda sirketin kendisi i¢in karar verme yetenegini etkileyebilecek ittifak kararlari ve

gelecekteki operasyon kararlarini etkileyecek adimlarin atilmasi yer almaktadir.

Uyum riski dig diizenlemelere ve mevzuata uymayi ifade eder. IATA Operasyonel
Gilivenlik Denetimi Onerilerini takip etmemek ile ulusal ve uluslararasi kanunlara

uymamak agir cezalara ve daha da 6nemlisi itibar kaybina neden olabilir.

Finansal risk bir hava yolu sirketi i¢cin onemli olan ve lizerinde en ¢ok durulan risk
tiirlerindendir. Riskten korunma kararlar1 gelecekteki fiyatlama ile biitge kararlarini
dengelemek ve daha sonra tahmini karlarin planlanmasi O6nemli finansal
kararlardir. Yiiksek diizeyde siirekli olarak izlenmesi gereken iki Onemli hedging
politikas1 bulunmaktadir. Bunlar hem petrol fiyatlarindaki hedge ve hem de doviz
hedge'lerini icermektedir. Hem doviz dalgalanmalari hem de petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar kendi i¢inde maliyetler baglaminda karl1 bir duruma ya da bir kayba neden

olabilir.

Giliniimiiz hava yolu sirketlerinde maliyetlerin yonetimi risk agisindan olduk¢a 6nemlidir.
ABD’de 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde hava yolu yolcu tasimaciligi endiistrisindeki
operasyonel maliyetlerin dagilimi yaklasik rakamlar ile asagidaki sekildedir (Kaya,
2016):

e Personele yapilan giderler % 32

e Yakut giderleri % 15
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e Teknik, terminal, kontrol ve diger yer hizmet giderleri % 13

e Avukatlik, Miithendislik vb profesyonel hizmet alim giderleri % 9
e Ugcak kiralama ve amortisman giderleri % 8

e Diger kiralamalar ve amortismanlar % 5

e Havaalan harg giderleri % 2

e Bakim ve malzeme giderleri % 2

e Diger faaliyetlerden kaynaklanan giderler % 14

Biitiin bu maliyet unsurlarinin yonetimi toplam maliyetler icindeki payi ile orantili olarak

degerlendirilebilir.

3.3. Hava Yolu Sirketlerinde Finansal Risk ve Yonetimi

Risk yonetimi, risk kaynaklarinin tespit edilmesi, sayisal siniflandirmaya tabi tutulmasi,
kabul edilebilir risk diizeyinin belirlenmesi, riskli varliklarin risklerinin koruma altina
alinmasi1 veya en aza indirilmesine yonelik olarak farkli yatirim stratejileri ve varlik
bilesimleri olusturulmasi, risk ve getiri profilleri iizerinde yeniden yapilandirmaya
gidilmesi, organizasyonlarda risk dnleyici tedbirlerin alinmasi, sonug olarak; risklerin
varliklar, organizasyonlar, finansal piyasalar ya da biitiin bir ekonomide ortaya ¢ikmasina
kars1 koruyucu uygulamalar yapilmasi ve tedbirler alinmasi siirecidir (Sancak, 2014).
Finansal risk yonetimi ise risk kontroliinii ifade eder. Verilen kararlarin gézden
gecirilmesi ve 6nlemler alinmasi esasina dayali dinamik bir siiregtir. Giinliik, kisa vadeli
ve uzun vadeli bakislarla, alman tedbirler zaman kavrammin Onemini ortaya
cikarmaktadir. Finansal kararlarin basarist verilen kararlarin dogru olmasi kadar;
zamaninda verilmis ve zamaninda uygulanmis olmasiyla da yakindan ilgilidir.

Zamanlama finansal yonetimin en 6nemli yonlerinden biridir.

Finansal riskler sirketler tarafindan mutlak surette izlenmesi, kontrol edilmesi ve kendi
tizerlerindeki etkilerinin Ol¢iimii gereken tiirde riskler olarak ifade edilir. Finansal
olmayan riskler ve etkileri ile karsilastirildiginda finansal riskler ve bu risklerin girkete

olan etkileri ¢cok daha somuttur. Dolayisiyla o diizeyde zarar verici 6zellikleri vardir

(Corrigan, 1998).
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Finansal riskler iki uctan kaynaklanir. Tlki ticari faaliyetleri sebebiyle finansal bir biinye
olusturan sirketlerin bu finansal yapisi i¢inde ortaya ¢ikar. Digeri ise sirketin kesinlikle
kontrol edemedigi finansal piyasalarda yani dis diinyada ortaya ¢ikar. Bu sebeple
sirketlerin degisik ticari alanlarda faaliyet gosterirken ftirettikleri mal, hizmet ve para
akimlarinin meydana getirdigi ticari hareketler ile birlikte bilingli ya da bilingsiz olarak
finansal riskler ortaya ¢ikmaktadir. Bu mal, hizmet ve para akimlarinin finansal izleri
cesitli finansal tablolarla da izlenebilir. Dogal olarak da tiim bu finansal risklerin yonetimi

sirketin ticari anlamda basariya ulasabilmesi agisindan zorunludur (Cagdas ve Giirsoy,
2003).

Giinliik yasamda bir¢ok alanda kullanilan faiz, fiyat, doviz kurundaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risk, hesaplanmis risktir. Bu anlamda risk yoneticisi hesaplayamadigi riski
tistlenmekte zorlanir (Sayilgan, 1995). Bu risklerin hesaplanmasi i¢in piyasa ile birlikte

finansal tablolarin izlenmesi zorunludur.

Finansal risk yOnetimi; bir sirketin finansal yapisinin kur ayarlamasi, faiz oranlari,
yurtdist piyasalardaki ¢apraz kurlar gibi piyasa degiskenlerine olan hassasiyetinin
olgiilerek finansal yapi i¢indeki doviz risklerinin (kur ayarlamasi ve deger esitligi riski)
faiz orani riskinin ve likiditeye bagli riskin tespit edilmesi boyutunun 6l¢iilmesi ile
miimkiindiir. Tespit edilen bu risklerin sirketin finansal biinyesine en uygun nitelikte risk
yonetimi {Urilinleriyle (tiirev triinler gibi) yonetimi (hedging) gerekir. Bu {irlinlerin
kullanimiyla piyasa degiskenlerinin dalgalanmalarinin sirketin finansal biinyesi
tizerindeki etkisinin izlenerek duyarliliklarin rahatlikla kontrol edilecegi yeni yontem ve
stratejilerin gelistirilmesi saglanabilir. Boylece finansal risklerin dinamik olarak yonetimi
ve biitlin bu islevleri yerine getirecek farkli modellerin gelistirilmesi, riskin farkinda

olunmasi ve tedbir alinmasi saglanmis olur (Euromoney, 1992).

Sirketin herhangi bir anda finansal yapist i¢erisinde doviz Kuru, faiz oran1 ya da likidite
riskini tagiyip tasimadiginin tespiti klasik yontemlerle hazirlanan finansal bilgiler i¢eren
bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarina bakilarak ulasilamayabilir (Euromoney,
1993). Sirketlerin risk yonetimi riske acik olan herhangi bir anda getirisi diisebilecek
(aktif bir kalem i¢in) ya da maliyeti yiikselebilecek (pasif bir kalem i¢in) aktif ve pasifleri
dikkate alinarak gelistirilir. Bu aktif ve pasif kalemler stratejik nakit akisi ile

izlenemiyorsa ya da bu izlemeyi yapabilecek teknolojik altyapit mevcut degilse etkin bir
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risk Ol¢limii ve sonrasinda riskin niteligine uygun 6zellikte {iriin gelistirme ve finansal

yapt i¢ine bu iiriinii katabilme miimkiin degildir (Cagdas ve Giirsoy, 2003).

Hava yolu sirketleri tiim diger sirketler gibi finansal yapilarini iyilestirmek i¢in faaliyet
gosterirler. Esas olarak hava yolu sirketlerinin amaci endiistri ortalamasinin {izerinde
biiyiime egiliminde siireklilik saglamaktir. Boylece rakiplerle rekabet giiclinlin artirtlmasi
hususunda finansal stratejileri belirlerler ve uygulamaya c¢alisirlar. Bu baglamda temel
olarak finansal istikrar1 saglamak, finansal esneklik kazanmak ve yeterli likidite

olusturmak oncelikli amaglar olarak sayilabilir.

Hava yolu sirketlerinin kendi yapilar1 igerisinde finansal amag olarak asagidakiler

sayilabilir (investor.turkishairlines. com, 2017):

e Nakit ihtiyacinin operasyonel adimlara izin verecek sekilde karsilanmasi

e Yeterli likiditenin kisa ve uzun vadede saglanmasi

e Sermaye maliyetleri ve kur kaynakli komisyon ¢evrim maliyetlerinin indirilmesi
e Finansal risklerden korunmak igin gerekli adimlarin atilmasi

o Eldeki nakit portfoyii ile en yliksek getirinin elde edilmesi

Ornegin, hava yolu endiistrisinde énemli bir yeri olan Tiirk Hava yollar1 AS diger pek
cok hava yolu sirketi gibi finansal risk yonetimi agisindan nakit akimlarinin saglikli
olmasi i¢in ve likidite yeterliligi olusturmak amaciyla asagidaki risk faktorleri tizerinde

durmaktadir (investor.turkishairlines.com, 2017):

e Nakit akim riski
e Emtia fiyat riski
e Faiz orani riski

e Doviz kuru riski

e Karsi taraf riski
3.3.1. Hava Yolu Sirketlerinde Nakit Akim Riski ve Yonetimi

Belirlenen is hedeflerinin gerceklestirilebilmesi i¢cin kisa orta ve uzun vadeli nakit
pozisyonundaki ve yatirim portfoylindeki degisimlerin yonetilmesini gerektirir. Orta ve

uzun vadeli nakit giris ve ¢ikislart g6z 6niline alindiginda hava yolu sirketlerinin is
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hedeflerini  gergeklestirmekten alikoyabilecek yatirnm portfoyiindeki ve nakit
pozisyonundaki degisikliklerden kaynaklanmasi olasi riskler nakit akim riski olarak ifade
edilir. Hava yolu endiistrisindeki finansal islemlerin bir¢ok endiistriye gore ¢ok daha uzun
vadeli bir seyir izlemesi nedeniyle saglikli bir nakit yonetim politikasi sirketlerin tizerinde

durdugu unsurlarin basinda gelmektedir (investor.turkishairlines.com, 2017).

Bu noktada operasyonel nakit akislarinin bir ylizdesi olarak sermaye harcamalari1 oldukca
onemlidir. Hava yolu sirketleri serbest nakit akislarin1 kullanarak uzun vadeli varlik
edinme kabiliyetlerini artirmak isterler. Bu anlamda sermaye yatirimlari ile nakit akislar

arasindaki iliski yillar itibariyle asagidaki tabloda sunulmustur:
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Grafik 7. Operasyonel Nakit Akislarinin Bir Yiizdesi Olarak Sermaye Harcamalari
Kaynak: CAPA - Centre for Aviation Airline Monitor - IATA, 2016

3.3.2. Hava Yolu Sirketlerinde Emtia Fiyat Riski ve Yonetimi

Hem jet yakit fiyatlarindaki hem de karbon emisyon sertifikalarinin fiyatlarindaki
degisimlerin finansal etkilerinin yonetimi gerekmektedir. Akaryakit fiyatlar1 ve karbon

emisyon riski yonetimi emtia fiyat riskini olusturmaktadir.
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Akaryakat Fiyat Riski ve Yonetimi

Hava yolu sirketleri yakit fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin jet yakiti maliyeti
tizerindeki etkisini azaltmak maliyetlerin belirli bir bant araliginda kontrol edilmesini
veya tek bir fiyatta sabitlenerek belirlenmesini saglamak amaciyla ¢esitli enstriimanlar
kullanmaktadirlar. Yakit piyasalarindaki dalgalanmalarin karlilik ve nakit akisi tizerinde
olusturacagi oynaklig1 azaltmay1 teminen ge¢mis ham petrol ve jet yakiti fiyatlar1 gelisimi
ve gelecek icin beklenen ham petrol ve jet yakit1 fiyatlarin1 korelasyonlarini ve kendi
iclerindeki fiyat oynakliklarin1 dikkate alarak takip etmek gerekmektedir
(investor.turkishairlines.com, 2017). Asagida verilen grafikte mevcut {i¢ yakit fiyatinin
25 yillik dénem igerisindeki seyri verilmektedir. Caligmanin araligini da teskil eden 2010
- 2015 yillar1 arasindaki yakat fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiiksek degiskenlik akaryakat fiyat

riski yonetiminin ne kadar 6nemli oldugunu agikca gostermektedir:

$igal $/bbl

Umman Petrolii '\

Brent Petrolii

80

60

WTI Petrolii *

40

20

1990 1995 2000 2005 2010 2015°

Grafik 8. 1990 - 2015 Petrol Fiyatlar
Kaynak: US EIA, 2016

* Oklahoma'dan ¢ikan, Brent'ten daha kaliteli ve yumusak olan bir petrol tiirtidiir.

Hava yolu endiistrisindeki sirketler jet yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar faiz

oranlarindaki ve doviz kurlarindaki degisimler ile birlikte makroekonomik birgok
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degiskenin olusturdugu dis kaynakli ciddi riskler altindadir. Bunlarin i¢inde yakit fiyat
riski iki nedenden dolayi en riskli maliyet unsuru olarak sirketlerin karsisina ¢ikar. Bunlar

asagidaki sekilde sayilabilir:

e Yakit fiyatlarinin dalgalanmasi, yilikselmesi ve hatta bazi durumlarda diismesi
neticesinde dogan sorunlar
e Yakit maliyetlerinin hava yolu sirketleri i¢in en biiyiik veya personel maliyetlerinden

sonra en biiyiik maliyet kalemi olmasinin getirdigi problemler

Yakit maliyetinin bahsedilen problemlerinden ve hava yolu endiistrisinde mevcut yiiksek
rekabet sartlarindan dolay1 yakit maliyetlerini bilet fiyatlarini artirarak yolcuya yiiklemek
her zaman miimkiin degildir. Bu anlamda yakit fiyatlar1 hususundaki risk yonetimi
sirketler i¢cin merkezi bir konumdadir. Endiistride riskten korunma amagli operasyonel
korunma ve finansal tiirev iiriin mekanizmalar1 kullanilmaktadir. Operasyonel olarak
yakit alimlar1 i¢in uzun vadeli sézlesmeler yapmak riskten korunmada ve faaliyet
giderlerinin istikrarinda oldukga 6nemlidir. Finansal tiirev mekanizmasi ise jet yakiti ve
diger yakit triinlerinde future, option ve swap vb. sozlesmeleri igerir (Laux, Yan ve

Zhang, 2014).

Global ekonomiye iliskin gelismelere paralel akaryakit fiyati ve piyasa dinamiklerinde
meydana gelen yapisal degisikliklerin sirketler tarafindan yakindan takip edilmesi
gerekmektedir. Yakit piyasasindaki gelismelerin yani sira piyasadan farklilagmamak
adma havacilik endiistrisinde uygulanan diger stratejiler de degerlendirilerek akaryakat
fiyat riskinden korunma metodolojisi belirlenmesi zorunludur

(investor.turkishairlines.com, 2017).
Karbon Emisyonu Riski ve Yonetimi

Karbon piyasasi “belli bir miktar sera gazi salimi kredisi karsilifinda bir veya birkag
tarafin bagka bir tarafa veya taraflar topluluguna 6deme yaptigi piyasalar” olarak tarif
edilebilir (Singh, 2009°dan Tunahan, 2010). Karbon piyasasi iklim degisikligi ile ilgili
olumsuzluklarin finansal yap1 yardimi ile kontrol altina alinmasini saglayan ekonomik
bir alandir. Karbon finans; ¢evresel finansmanin 6zel bir boyutunu temsil eder. Karbon
emisyonu yiiksek toplumlarin finansal risk ve firsatlarin1 arastirir. Cevresel hedefleri

basarmada ve cevresel riskleri onlemede piyasa temelli mekanizmalarin kullanilmasi ve
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uygunlugunun belirlenmesini ifade etmektedir. Genis anlamda ise karbon finans iklim

degisikliklerine karsin yaratilan piyasa ¢oziimleridir (Demireli ve Hepkorucu, 2010).

1 Ocak 2012 itibartyla havacilik endistrisi, Avrupa Birligi Karbon Emisyon Ticaret
Sistemi'ne (EU-ETS) dahil edilmistir. Dolayisiyla hava yolu sirketleri bu tarihten itibaren,

Avrupa’ya yapilan uguslarda EU-ETS diizenlemelerine tabiidir (Kivileim, 2012).

Sisteme gore hava yolu sirketlerinin bagl bulunduklari emisyon otoriteleri tarafindan
kendilerine sunulan karbon salim iist sinirin1 agmalari durumunda; piyasadan karbon
kredisi satin almalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla hava yolu sirketlerinin karbon temini
igin stratejiler gelistirmek ve tiirev triinler Kullanarak gerekli planlamalar yapmak

zorunlulugu vardir (investor.turkishairlines.com, 2017).

3.3.3. Hava Yolu Sirketlerinde Faiz Orani Riski ve Yonetimi

Tim sirketlerde oldugu gibi faiz riski hava yolu sirketleri i¢in de 6nemli bir risk
unsurudur. Sirketlerin varliklari ile kaynaklar1 arasindaki vade veya faiz orani arasinda
uyumun olmamasi, degisken faizli borglarin yaratabilecegi belirsizlik gibi nedenler
sirketlerin nakit akimlarinda olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Hava yolu sirketlerinin
faiz oranlarindaki degisim nedeniyle, faiz yiikiimliiliiklerinin artmasinin en temel
yaratacagi risk unsuru karlihigin ortadan kalkmasi ve sirketin zarar ederek 6z kaynak
erozyonu ile karsi karsiya kalmasidir. Bu gelismeler tiim sirketler i¢in gegerlidir ancak
hava yolu sirketlerinin disiik kar marj1 ile galistiklari goz Oniine alindiginda faiz
oranlarinin artmasi karsisinda en hizli etkilenecek sirketlerin basinda hava yolu sirketleri
gelmektedir (Karaer, 2015).

Faiz oranlarinin degismesi sonucu genel anlamda ugak finansmaninin, yerli para ve déviz
cinsi bor¢lanmalarin ve ayrica nakdin piyasa degerindeki degismelerin yonetimi gerekir.
Hava yolu sirketleri faiz orani risk yOnetimi ¢aligmalari ¢ercevesinde asagidaki

caligmalar1 yaparlar (investor.turkishairlines.com, 2017):

e Faiz orani ile ilgili piyasalarin takip edilerek analizinin yapilmasi
e Bor¢ yapisinin planlanmasi
e Faizlerdeki degisimlere kars1 duyarlilik ve agirlikli ortalama vade analizleri yapilmasi

e Faiz kaynakli maliyet degisimlerinin takibinin yapilmasi
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S6z konusu faiz riskinin yonetimi adina sirketler, bor¢ portfoyiiniin bir kismi igin kredi
vadesi boyunca kredi faiz oranlarinin belirli oranlarda tamamen sabitlenmesi ¢alismalari
yaparlar. Boylece oranlarin belirli bir bantta kalmasini saglayarak riskten korunma
islemleri  gergeklestirirler. Ayrica sirketler nakit mevcudunun getiri  odakl
degerlendirilmesi neticesinde ortaya c¢ikan faiz orani riskini Onceligi nakit akis
planlamasina vermek suretiyle vade - getiri iligskisini en yiiksek diizeyde tutmaya

caligmak ve yonetmek zorundadirlar.
3.3.4. Hava Yolu Sirketlerinde Doviz Kuru Riski ve Yonetimi

Doviz kuru riski, sirketlerin finansal tablolarinda ve nakit akislarinda olumsuz etki yapar.
Bunun nedeninin déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar oldugu degerlendirmesi

yapilabilir. Genel olarak doviz kuru riski {i¢ baslik altinda ele alinmaktadir (Sar1, 2017):

e Islem kaynakli doviz riski (transactional risk)
e Ekonomik faktorler kaynakli doviz riski (economic risk)

e (Cevrim islemleri kaynakli doviz riski (translational risk)

Islem riski, yabanci para ile gerceklestirilen islemlerin (bor¢ ve alacak gibi) doviz
kurunun tahakkuk tarihi ile islemlerin nakit olarak gerceklestigi tarihteki doviz
kuru arasindaki farkliliktan ortaya g¢ikar. Bu durum sirketin finansal performansinda
olumsuzluklara neden olabilir. Bu baglamda sirketin alacak ve borg islemlerinin devir

hiz1 islem riskinin bir fonksiyonudur.

Ekonomik risk ise genel ekonomik sartlarda doviz kurundaki dalgalanmalarm uzun

vadede sirketin nakit akislarinda meydana getirdigi bozulmalar olarak ifade edilebilir.

Son olarak ¢evrim riski, temel mali tablolardaki aktif, pasif, gelir, gider ve maliyet
hesaplarinda farkli para birimlerine ait islemlerin ana sirketin raporlama para birimine

konsolidasyonu esnasinda ¢evrim islemlerinde ortaya ¢ikan risktir.

Sirketlerin kredibilitesinin artmasinda ve daha diisiik maliyetle borglanmalarinda kur riski
yonetimi etkili olmaktadir. Déviz kuru riskinin yonetilmesinde tiirev tirtinleri kullanimu,
sirketleri kur riskinin olumsuz etkilerinden korumakta ve gelecege doniik daha dogru

fiyatlama yapmasina imkan vermektedir (Teker, Ak¢ay ve Akgay, 2008).
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Gelir ve gider hesaplari farkli para cinslerinden olusan sirketler ortaya ¢ikan doviz kuru
risklerini yonetmek durumundadir. Doviz kurlarinda yasanmasi olast hareketlerden
dolay1 hava yolu sirketlerinin nakit akislarinda ve gelirlerinde meydana gelebilecek
degisim kaynakli riskler doviz kuru riskini olusturur. Gegmisteki hareketleri dalgali olan
ve Onlimiizdeki donemde de bu dalgalanmanin devam edecegi dngoriilen doviz kurlari
ozellikle gelirleri ile giderleri farkli para cinslerinden olusan hava yolu sirketleri igin risk

arz etmektedir.

Déviz kuru riskinin yonetilmesi amaciyla gelir ve gider kalemlerindeki para birimlerinin
kompozisyonun birbirine yakin oranlarda olusmasinin temin edilmesi ve boylece kurlarda
meydana gelebilecek dalgalanmalarin etkisinin azaltilmasi hedeflenir. Hava yolu
sirketlerince yapilan anlagsmalarda kontrata temel teskil eden doviz kuru belirlenirken
gelir ve gider doviz kuru dagiliminin dengelenmesi amaglanir. Béylece doviz kuru risk
yonetimi metodolojisi kapsaminda dogal riskten korunma yontemleri dncelikli olarak

uygulanabilir (investor.turkishairlines.com, 2017).

3.3.5. Hava Yolu Sirketlerinin Kredi Riski ve Yo6netimi

Kredi riski, reel sektdrde faaliyet gosteren sirketleri ve her tiirliit 6deme taahhiidii igeren
sOzlesmenin taraflarin1 kapsayan bir risk tiiriidiir. S6zlesmenin taraflarindan birinin
yikiimliiliiglinii yerine getirmede temerriide diismesi ve bdylece karsi tarafta bir mali
zarar olusturmasi riski olarak ifade edilir. Taahhiit edilen s6zlesme yiikiimliiliikleri yerine
getirilmediginde likidite riski de beraberinde ortaya ¢ikar (Glindogdu, 2016). Kars1 taraf
riski ya da 6denmeme riski veyahut 6desme / hesaplasma riski olarak da ifade
edilmektedir (Terzi, 2009).

Hava yolu sirketlerinde yurt i¢i ve yurt dis1 islem yapilan hem finansal hem de finans dig1
kuruluglarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi sonucu ortaya ¢ikan finansal risklerin
yonetilmesi gerekir. Global krizin {ilke ekonomileri {izerinde etkisi devam etmektedir.
Yurt i¢i ve yurt dis1 finansal kuruluslar ile birgok konu baslig1 altinda islemler yapmakta
olan hava yolu sirketleri bu krizin etkisinden kurtulabilmek veya sinirl olarak etkilenmek
icin c¢alistigi finansal kuruluslar ile ileride olusabilecek kredi riskine iliskin ¢esitli
onlemler konusunda anlagmalar yapilmasi gerekir. Dolayisiyla mevduat veya tiirev

islemleri ile ilgili uzun vadeli karsi taraf riskini azaltabilecek her kurum i¢in esit ve
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objektif olgiitler igeren bir yaklasim benimsenmesi zorunludur. Sirketler finansal
kuruluglar ile tiirev islemler sonucu olusabilecek kredi riskine karsi anlagmalar

imzalamaktadirlar.

Mevduat ve tiirev islemleri gerceklestirirken uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglarinin finansal kuruluglar i¢in belirledigi kredi risk notlar1 dikkate alinarak
kararlastirilan esik kredi risk notunun altinda kalan kuruluslar ile islem yapilmamasi esik
degerin lizerinde kalan finansal kuruluslar ile kredi riski degerlendirme metodolojisi
kapsaminda belirlenen risk seviyelerine gore atanan limitler dahilinde c¢alisilmasi hava
yolu sirketleri igin olduk¢a 6nemlidir. Bununla birlikte riskten dogal yontemler ile
korunma risk yonetiminde esastir. Bunun saglanamadigi durumlarda ise emtia fiyatlari,
kur ve faiz oranlarinda yasanmasi olas1 dalgalanmalara yonelik gelistirilen stratejiler ile
tirev piyasalarda finansal riskten korunma islemleri riskten korunmada takip edilen

yollardandir (investor.turkishairlines.com, 2017).
3.4. Hava Yolu Sirketleri i¢in Finansal Riskten Korunma

Sirketler ve finansal kurumlar, finansal sistem icerisinde gelecege yonelik kararlarini zora
sokan temel olgulara karsi (dalgalanma ve belirsizlik) olusan riskleri, yonetme
gereksinimi duymuslardir. Bu kapsamda finansal risklere karsi koruma teknikleri
gelistirmislerdir. Giiniimiizde risklere karg1 korunma teknigi olarak uygulanan en belirgin
yontem “hedging” yontemidir. Riskten korunma olarak da kullanilan hedging, finansal
bir terim olup, “bir piyasada algilanan riski, baska bir piyasada tersi yonde esit ve olgilii
bir risk alarak gidermeye ¢alismak” olarak ifade edilebilir (Korkmaz, Giirkan ve Akman,
2009).

Hedging; finans literatiiriinde faiz, fiyat ve doviz kuru dalgalanmalarindan dogabilecek
risklerin, kar en sekilde etkileyecek bicimde baskalarina transferini saglayacak korunma
yontemlerini igerir (Canbas ve Dogukanli, 1997). Hava yolu sirketleri bilhassa yakit
fiyatlar1 dalgalanmalarina karsilik riskten korunma yoluna gitmektedirler. Asagida rnek
olarak brent tipi ham petrol fiyatinda meydana gelen degisikliklerin sirketlerin akaryakit
maliyeti {lizerindeki etkisi incelenmistir. Akaryakit maliyetleri iizerinde farkli fiyat

senaryolarmin etkileri agagidaki grafikte sunulmustur:
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Grafik 9. Petrol Fiyatinda Degisikliklerin Sirketin Akaryakit Maliyeti Uzerindeki Etkisi
Kaynak: THY, 2017

Grafikte yakit piyasa fiyatinin 68 Dolar iizerine ¢iktiktan sonra korunma sagladigi
goriilmekte ancak bu fiyatin altinda 6rnegin piyasa fiyatinin 40 Dolar oldugu durumda

yapilan hedging anlagmasinin koruma saglamadig1 anlagilmaktadir.

Hedging; gelecekteki nakit giris - ¢ikiglarinin simdiden garanti altina alinmast igin yapilir.
Gelecekte olugmasi beklenen bir fiyatin bugiinden belirlenmesi esasina dayanmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, gelecekteki nakit akimlarinin hava yolu tagimaciliginda belirlenen
fiyatlarla sabitlenerek belirsizligin elimine edilmesi, hedging mekanizmasimin 6ziini

olusturmaktadir (Conkar ve Ata, 2002’dan Erol ve Dursun, 2015).

Uluslararasi piyasalarda birgok korunma teknigi bulunmaktadir. Bunlar mevcut risklere
karst kullanilabilir ve hedging mekanizmasi sisteminde yer alir. Bu tekniklerden en
gelismis olani tiirev piyasalardir. Tiirev piyasalar, risklerin azaltilmasi veya daha diisiik
maliyetlerle mevcut risklere karsi pozisyon almaya olanak saglayan iiriinler sunmaktadir

(Erol ve Dursun, 2015). Hava yolu endiistrisindeki pek ¢ok sirket; emtia fiyatlari, kur ve
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faiz oranlarinda yasanmasi olasi dalgalanmalara yonelik gelistirilen stratejiler ile tiirev

piyasalarda finansal riskten korunma iglemleri gerceklestirmektedir.
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IV. BOLUM
HAVA YOLU ENDUSTRISINDE FINANSAL RiSKiN OLCULMESI

Finansal riskin dogru olarak 6lgiilmesi riskten korunma stratejilerinin belirlenmesindeki
adimlar1 dogrudan etkilemektedir. Sirketler risk istah1 ve bununla beraber riskten
korunma oranimi tespit ederken birgok farkli risk hesaplama modeli kullanmaktadirlar.
Kullanilan risk hesaplama yontemleri ne olursa olsun hem riskten korunma maliyetini
hem de maruz kalinan risk yonetme c¢abasini etkileyen riskin oldugundan az veya fazla
hesaplanmasi seklinde iki tip hata s6z konusudur (Sari, 2017). Riskin oldugundan az
hesaplanmas1 durumunda sirketler daha fazla risk alacaklar ve bu durum beklenmeyen
kayiplara neden olacaktir. Riskin oldugundan fazla hesaplanmasi durumunda ise sirketler
gereginden fazla riskten korunma igerisine girecekler ve potansiyel atilimlarindan

vazgececeklerdir.

Uzmanlik gerektiren finansal riskin 6l¢iilmesi ¢alismalari, birgok farkli yaklasim olmakla
birlikte temel olarak kredi derecelendirmesi faaliyetleri ile yapilmaktadir. Kredi
derecelendirmesi (rating) kredi kuruluslar1 tarafindan borglunun kredi riski hakkindaki
goriisleridir. Diinya genelinde kredi derecelendirme faaliyetlerinde Standard and Poor’s,
Moody’s ve Fitch Ratings kuruluslar1 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan Standard and Poor’s
derecelendirme kurulugsu yayinladigi dereceleri “kurulusun bor¢lunun finansal
yikiimliiliigliniin tamamin1 zamaninda geri ddeme kapasitesi ve istekliligi hakkindaki

goriisii” seklinde ifade etmektedir (Seval, 2016).

Kredi derecelendirme kuruluslari, sirketlere ve devletlere vermis olduklari notlar eliyle
finansal riski 6l¢iimlemeye c¢aligir. Ayrica sirketler ve hiikiimetler kendileri hakkinda
verilen kredi notlar1 seviyesinde sermaye piyasalarindan fon saglayabilirler. Bu durum
hem hizmet verdigi kitle agisindan hem de finansal kaynaklar1 bakimindan uluslararasi
bir yap1 arz eden hava yolu sirketleri i¢in de gegerlidir. Hava yolu endiistrisindeki pek
cok sirket, 6zellikle yakit ve ugak filosu konusunda ithalata olan bagimliliklar1 nedeniyle
doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan gelismis finansal araglar yardimi ile

finansal riskten korunmaya caligmaktadirlar.

Riskin tespitinde kredi derecelendirme kuruluslar1 iki genel alanda kredi degerliligine

iligskin notlarin1 vermektedirler (Seval, 2016):
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e [s Riski: Pazar paym ve pazardaki konumunu, faaliyet gosterdigi piyasalarin rekabet
dinamiklerini kapsayacak sekilde sirket faaliyetlerinin giiclii ve zayif yonlerinin
degerlendirilmesi yapilir.

e Finansal Risk: Kredi degerliligini 6l¢en, ayni isletme riskine sahip sirketleri nicel
olarak birbiri arasinda siralama yapma imkani saglayan finansal oranlar yardimu ile

finansal durum tahminlerini igerir.

Bu kapsamda caligmanin amaci ittifaka iliye sirketler ile diisiik maliyetli hava yolu
sirketlerinin finansal risk analizi karsilastirmasini yapmaktir. Bu anlamda Standard and
Poor’s derecelendirme kurulusu bes kategoride hava yolu sirketleri igin finansal risk

analizi yapmaktadir. Bu faktorler agagidaki sekildedir:

e Muhasebe ozellikleri

¢ Risk toleransi ve finansal yonetim
e Nakit akis yeterliligi

e Sermaye yapisi ve kaldirag

e Likidite / kisa vadeli faktorler

Hava yolu endiistrisine 6zgii finansal risk faktorleri asagida agiklanmistir (Baggaley,
2010):

4.1. Hava Yolu Endiistrisinin Muhasebe Ozellikleri

Mali tablolardan ¢ikartilan oran ve istatistikler bir sirketin performansini ve endiistri
i¢cindeki konumunu ortaya koyar. Bu anlamda finansal oranlar ortak bir referans noktasi
saglar. Ancak burada bilgilerin niteligi, raporlanan mali tablolarin giivenilirligi ve
sunulan mali tablolarin yeknesakligi olduk¢a oOnemlidir. Bu noktada Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 (UMS) / Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)
devreye girmektedir. Tiim bunlar uluslararasi hava yolu sirketleri i¢in de gecerlidir.
Ornegin; bilango ve gelir tablosu kalemlerini etkileyen amortisman ve itfa paylari
hesaplama farklari, 6z kaynak ve diger hesaplara iliskin uygulama farkliliklar1, riskten
korunma amagli tlirev tiriinlerin kullanimina iliskin yonetim politikalart (UFRS 9), ugak
alim, kiralama ve bakim maliyetlerinin hesaplanmasi (UMS 16, 37) karsilastirmada

sorunlar ortaya cikarir. Yine iilkeler arasi karin hesaplanmasi, vergiler, faiz oranlar
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arasinda da biyiik farklar bulunmaktadir. Bu durum havayolu sirketlerinin

kiyaslanmasinda FAVOK (EBITDA) kavramini 6nemli hele getirmektedir.

Hava yolu sirketleri i¢in muhasebe raporlarina bakarken en dikkat edilmesi gereken
hususlardan biri de leasing islemlerinin 6nemidir. Hava yolu sirketleri ucak ve tesislerin
finanse edilmesinde kiralamalar yogun bir sekilde kullanmaktadir. Bilango dist ugak ve
tesis kiralamalar1 hava yolu sirketleri igin toplam sabit yiikiimliiliiklerin biiyiik bir
boliimiinii veya bazen de ¢ogunlugunu olusturur. Leasing; bir varligin miilkiyetine sahip
olmaktan kaynaklanan her tiirlii risk ve yararlarin devredildigi sézlesmelerdir. S6zlesme
stiresi sonunda, miilkiyet devredilebilir veya devredilmeyebilir. Operasyonel kiralama ise
finansal kiralama disindaki kiralamadir (TMS 17 Finansal Kiralama). Ugak kiralamalari
uzun vadeli finansal kiralama ya da tipik olarak ti¢ ila yedi yillik bir donemde operasyonel
kiralama seklinde olmaktadir. Bununla birlikte tesis kiralamalar1 da biiyiik bir orandadir.
Bir¢ok hava yolu sirketinin kiralamalarinin bugiinkii degeri diger bilango borglarinin
bugiinkii degerinin {izerindedir (Baggaley, 2008 ve www.vergidegundem.com, 2017).
Ancak bu ¢alismada hava yolu sirketlerinin kiralama giderleri analize dahil edilmemistir.
Bunun temel nedeni kiralamalar kalemini igine alan EBITDA-R (Faiz, Vergi,
Amortisman ve Kiralama Oncesi Kar) kaleminin yeknesak bir sekilde tiim sirketler igin

elde edilememesidir. Bu durum ¢alismanin 6nemli kisitlarindan birini olusturmaktadir.

Hava yolu endiistrisinin ugak ve tesis kiralamasi ile birlikte hemen akla gelen sabit
maliyetler kapsaminda degerlendirilebilecek olan maliyetleri vardir. Bu anlamda hava
yolu sirketlerinde muhasebe kayitlarinda dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli husus
calisanlara kars1 yiikiimliiliiklerin boyutlaridir. Hava yolu sirketleri igin yakit maliyetleri
ile birlikte en temel maliyet unsurlarindan biri ¢alisanlarina kars1 yiikiimliliikleridir.
Hava yolu, hizmet endiistrisi olmasi nedeniyle ¢ogunlukla kisilere bagimli bir kalite
performansina sahiptir. Yine hava yolu endiistrisi ¢alisanlarinin kalifiye ¢alisan 6zelligi
arz etmesi de sirketlerin ylikiimliiliiklerinin fazlaligin1 ortaya koyar. Bu Kkalifiye
calisanlarin ticretleri ile birlikte vergi ylikiimliiliikleri, sigorta 6demeleri, tazminatlari,

emeklilik ile ilgili primler vs. bu yiikiimliliikler kategorisine girer.

65



4.2. Hava Yolu Endiistrisinde Risk Toleransi ve Finansal Yonetim

Y 6netimin finansal ve muhasebe stratejilerinin ve ilgili uygulama siireclerinin saglamligi,
kredi riskinin degerlendirilmesinde 6nemli bir unsurdur. Bu anlamda yonetimin mali risk
hususundaki felsefeleri ve politikalar1 biiyiik 6nem tasir. Hava yolu sirketlerinin bazen
temkinli olmayan borg kaldiraglari ile ekipman finanse etmesi, biiyiik firsatlarin pesinde
kosmasi, filolarini modernize etme ihtiyaci ve kiralama konusundaki stratejileri mali riski
artirict sonuglar dogurabilir. Burada sirketler icin fayda ile risk arasindaki tercihte
dengeyi saglama sorunu vardir. Yani ne diizeydeki riskin goze alinabilecegi 6nemli bir
sorundur. Hedefler etrafindaki kabul edilebilir bir degiskenligi belirten Risk toleransi
olarak ifade edilen bu durum; “belirli bir amacin basarilmasina yonelik olarak kabul

edilebilecek risk miktarini” ifade eder (Arslan, 2008).

Hava yolu endiistrisinin finansal yonetim politikast degerlendirildiginde, yonetimin
temettli, hisse geri satin alma, satin almalarin finansmani ve sermaye harcamalari
hakkindaki goriisleri ile hedef sermaye yapisi ve bu sermayeye ulagilmasi icin atilmis
somut adimlar biiyiik 6nem arz eder. Yonetimin bu noktadaki tercihleri finansal riskler
konusunda 6nemli bir yer tutar. Ayrica finansal yonetim kapsaminda diger risk faktorleri
yakit fiyatlar1, doviz uyumsuzluklar: ve faiz oranlari olarak sayilabilir. Bu noktadaki risk

istah1 yonetim kararlarina yon verecektir (Baggaley, 2008).

Yakit fiyatlari; Hava yolu endiistrisinde enerji maliyetleri karlilik ve nakit akislari
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu baglamda hedging politikalar1 ve pozisyonlar: da
dahil olmak tizere kurumsal risk yonetimi uygulamalar1 ve riskten korunma davranislar
finansal risk analizinin gerceklestirilmesinde vazgecilmezdir. Yakit fiyatlarmin son
yillarda asir1 dalgali olusu, yakit fiyatlarindan korunma konusunda cesitli zorluklarin
bulunmasi, jet yakit tiirev araglar pazarinin ¢ok derin olmamasi 6nemli finansal sorunlar
yaratmaktadir. Bir diger onemli husus 2014’ten bu yana biiylik diisiis kaydeden yakit
fiyatlarinin, hedge yapan hava yolu sirketlerini biiyiik finansal yiikiimliilik altina
sokmasidir. Bu anlamda THY, Ryanair, Norwegian sirketlerinin hedge ytikiimliiliikkleri

ornek olarak verilebilir (www.havayolu101.com, 2017).

Déviz uyumsuzluklarr, Hava yolu sirketleri i¢in 6nemli finansal risklerden bir digeri doviz

uyumsuzluklaridir. Daha onceki basliklarda agiklanan doviz uyumsuzlugu o6zellikle
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gelismekte olan ilkeler icin belirleyici bir maliyet kalemi ve 6nemli bir sorundur.
Buralarda ugak ve yakit dolar cinsinden fiyatlandirilmakta, ancak hava yolu sirketlerinin
gelirleri ¢ogunlukla dolar karsisinda dalgalanan para birimleri icermektedir. Buna bir

ornek olarak Tiirk Hava Yollar1 gosterilebilir (investor.turkishairlines. com, 2017).

4.3. Hava Yolu Sirketlerinin Nakit Akis Yeterliligi

Nakit esasli oldugu i¢in anlagilmasi kolay ve dolayisiyla sirketin faaliyetleri hakkinda
daha fazla bilgilendirici nitelikte olan nakit akim analizi bir sirketin bir y1l iginde yarattig1
nakdin kaynaklarin1 ve bu nakdi nerelerde kullandigini1 gésteren tablodur. Yani tahakkuk

esasina gore olusturulmus bilango ve gelir tablosunun nakde doniistiiriilmiis halidir.

(Seval, 2016).

Nakit akis1 analizi, tiim kredi derecelendirme kararlarinda en kritik unsurdur. Nakit akis1
ile karhilik arasinda genellikle giiglii bir iliski vardir. Hava yolu sirketleri i¢in nakit akisi
analizi, dahili kaynaklardan nakit yaratma kabiliyetini gosterir. Hava yolu sirketlerinde
donen varliklar ve kisa vadeli yiikiimliiliikler hava yollar1 i¢in bilangonun nispeten kiiciik
bir kismidir. Bu nedenle alacaklar1 ve borglart etkileyebilecek mevsimsel degisimleri

harig¢ tutan nakit akislarina bakmak daha saglikli olacaktir.

Nakit akig oranlari; borg¢ ve yonetimi ile hava yolu sirketlerinin ihtiyaglari arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Hava yolu sirketleri i¢in faiz giderlerini karsilama yetenegi ve fon
akis ile borg arasindaki iliski yani bor¢larini karsilayabilme yetenegi nakit akis yeterliligi
noktasinda oldukg¢a 6nemlidir. Hava yolu sirketlerine baktigimizda en 6nemli nakit akigi

oranlar1 soyledir (Baggaley, 2008 ve Baggaley, 2010):

e FVOK / Faiz giderleri
e FAVOK / Faiz giderleri
e Faaliyetlerden Saglanan Fonlar / Toplam Borglar

e Faaliyetlerden Saglanan Fonlar / Yatirnm Harcamalar1

Finansal analiz yapilirken karsilastirmaya izin vermesi a¢isindan buna hizmet edebilecek
bazi oranlarin kullanilmasi gerekmektedir. Ulkelerdeki farkli faiz oranlari, vergi
politikalart ve amortisman oran ile ayirma yontemlerindeki farkliliklar1 bertaraf

edebilecek &nemli bilango kalemlerinden biri FAVOK tiir. Ozellikle bir hava yolu
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sirketinde sabit varliklarin ozellikle ugaklarin biiyiilk bir ylizde tutmasi nedeniyle
amortisman giderleri olduk¢a fazladir. Amortismanlar dolayisiyla sirketlerin nakit akisi
cogunlukla raporlanan kazanclarindan daha iyidir. Dolayisiyla sirketlerin finansal risk

karsilastirilmasi yapilirken amortismanlar1 kazanca eklemek daha gercekei olacaktir.

Ayrica ¢ogu lretici sirketin aksine, bilyliyen bir hava yolunun isletme sermayesine
yatirim yapmasina gerek yoktur. Bunun nedeni, yolcularin ugma hizmetini almadan 6nce
bilet satin almasi ve hava yoluna nakit para saglamasidir. Hava yolu tasimaciligi
saglanincaya kadar gelir tahsis edilmediginden, ertelenmis bir gelir gibi dengeleyici bir
yiikiimliilik ortaya ¢ikmis olur. Bu ertelenmis gelir ve bunun eslik ettigi nakit ayrica
mevsimsel bir durum gosterir. Yani hava yolu sirketlerinde ugak biletlerinin satisi
mevsimsel olarak farkliliklar gostermektedir. Bununla birlikte hava yolu sirketleri 6nemli
nakit akis1 iiretir ve bliylimeyi desteklemek icin genellikle isletme sermayesine yatirim
yapmaya ihtiya¢ duymuyor olsalar da, genellikle ugak satin almak i¢in ciddi sermaye
harcamalar1 yapmakta ve bunlar finanse etmek i¢in 6nemli miktarda bor¢ ve kiralama

yapmaktadirlar.

4.4. Hava yolu Sirketlerinin Sermaye Yapisi ve Kaldirag

Kaldirag, bor¢glanma diizeyini gosteren oran olarak ifade edilmektedir (Sancak, 2014).
Hava yollarinin finansal risk analizinde kaldirag, borcun kaynak i¢indeki yeri ve gelirler
karsisindaki konumu agisindan oldukga 6nemli bir yer tutar. Birgok bakimdan, yonetimin
en fazla denetimini yaptig1 mali faktor, hava yolu aracinin nasil finanse edildigi ve buna
bagl olarak ne kadar finansal riskin tasindig1 konusundadir. Genel kural olarak, borcun
ve finansal kiralamanin tutar1 sirket biiyilikliigline gore ne kadar biiyiik olursa, tiim
alacaklilarin riski o kadar yiiksek olur. Bor¢ kaldiraci kavrami, 6z sermayenin ciddi

sekilde kazangli oldugu zaman ve durumlar icin gegerlidir (Oner, 2011).

Borg kaldiract oranlar1 yonetimin mali politikasi ve bir hava yolu sirketinin kullanimina

sunulan kaynaklarin derinligini yansitmaktadir (Baggaley, 2008):

e Toplam Borglar / Toplam Kaynaklar
e Toplam Borglar / FAVOK
e Toplam Borglar / Satig Hasilati
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Hava yolu endiistrisi, konjonktiirel bir yapiya sahiptir ve sabit maliyetler agirliktadir.
Kaldirag derecelerinin de son derece yiiksek oldugu bilinmektedir. Diger bir taraftan hava
yolu sirketlerinin biiyiik ¢cogunlugunun saldirgan ve uzun vadeli bir borg stratejisi
izlemesi, yine finansal kaldira¢ derecesini yiikseltmektedir (Akcanli ve Erem, 2013).
Borg / toplam kaynak oraninin diger endiistrilerdeki sirketlerle karsilastirildiginda yiiksek
olmasi, filolarini finanse etmek i¢in agir borg ve kiralama kullanimini ve gegmisteki zay1f
karlilig1 (dolayisiyla elde edilen kazanglar1) yansitmaktadir. Bu durum maddi duran
varliklarin finansmanindan, uluslararast rota haklar1 elde etme ya da kalabalik
havalimanlarindaki kalkis ve inis haklarindan yararlanma gibi sebeplerden kaynaklanir.
Borcun toplam kaynaklar i¢indeki yerini bilmek ve sirketin gelirlerinin ne diizeyde borg
karsilayabilecegini bilmek finansal risk karsilastirmasinda 6nemlidir. Bu oran, sirketin
biiyiikliigiine gore toplam mali yiikiin 6lgiisiinii verecektir. Bununla birlikte borg¢larini ne

stirede kapatabilecegine iligkin 6l¢ii de finansal risklilik agisindan oldukga dnemlidir.

Bor¢ / Kaynak orani kisitli bir finansal kaldirag olgiisiidiir. Dolayisiyla hava yolu
sirketleri i¢in borcun gelirler veya FAVOK karsisindaki konumu da hesaplanmalidir. Bu

sirketlerin toplam mali yiikiinii ortaya koyar.

4.5. Hava yolu Endiistrisinde Likidite ve Kisa Vadeli Faktorler

Asirt likidite baskisi ile kars1 karsiya kalmasi durumunda, yakin dénem nakit akisini en
tist diizeye ¢ikarmak i¢in hava yolu sirketlerinin i¢ diizenlemeler yapmasi gerekir. Bunu
yapmanin bir sirketin esnekligi g6z oniine alindiginda, normal nakit akis analizinin bir
uzantist oldugu soylenebilir. Hava yolu sirketlerinin, genellikle bunu yapmak i¢in ¢esitli
secenekleri ve bunlarin her birinin yapilmasinin avantaj ve dezavantajlart vardir

(Baggaley, 2010):

e En karh gilizergahlar1 hedef almak i¢in operasyonlari daraltabilirler
e Atil ugak veya havaalani tesisleri gibi varliklari satabilirler ve

e Yatirim harcamalarinin azaltilmasi yoluna gidebilirler.

Hava yolu sirketlerinin doluluk oranlarindaki mevsimsel diisiisler veya yiiksek yakit
fiyatlar1 kisa vadeli nakit ihtiyaci dogurur. Hava yollarinin mevsimsel diisiislere veya

yiiksek yakit fiyatlarina tepki vermesi nedeniyle bazi 6nlemler almalari, kisa vadeli nakit
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kayiplarini azaltabilir. Bununla birlikte hava yolu sirketleri ugak satin almak yerine
kiralama tercih edebilirler. Aktif satiglarindan kaynak yaratmanin bir bagka yolu
uluslararas1 gilizergdh haklarin1 satmaktir, ancak bunun kisa vadeli likidite igin

gelecekteki bliytime firsatlarini feda etmek anlamina geldigi unutulmamalidir.

Nakit varliklar1 g6z oniinde bulundurulurken, hava yolu sirketinin mali sikint1 yasamasi
durumunda kredi karti satiglarmi yiiriiten banklar, nakitin 6nemli bir boliimiinii
kisitlamaya gidebilirler. Cogu ucak bileti kredi kart1 ile satin alindigindan islemi yapan
banka hava yolu sirketine 6demeyi ilgili ugustan 6nce yapmaktadir. Burada bankalar hava
yolu sirketinin kapanmasi veyahut ugusu gerceklestirememesi halinde miisterilere geri
O6deme riski altina girerler. Dolayisiyla bankalar genel olarak kredi oranlari, nakit veya
kredi notlarin1 referans gosterebilecek finansal sézlesmelere ihtiyag duyarlar ve kredi
kart1 islem komisyon oranlarini artirabilirler. Bu durum hava yolu sirketleri igin ek

maliyet anlamina gelecektir.

4.6. Hava yolu Sirketlerinde Karhlik Karsilastirmasi

Kapasite artis1 benzeri biiyilk yatirim harcamalarinin yiiksek oldugu havayolu
endiistrisinde ortaya ¢ikan amortisman ve finansman giderleri oldukca yiiksektir. Ayrica
tilkeler arasindaki vergi, faiz ve amortisman uygulamalarindaki farkliliklarin bulunmasi
diinya genelinde farkli cografyalarda bulunan havayolu sirketlerinin = karlilik
karsilagtirmasinda sagliksiz sonuglara yol agmaktadir. Dolayisiyla faiz, amortisman ve
vergi Oncesi kar durumlarinin seg¢ilmesi daha gercekci karsilastirmalara imkan

tanimaktadir.

Karliligin karsilastirilmasinda hem hava yolu endiistrisi i¢in hem de diger endiistriler igin

asagidaki oranlar secilebilir (Baggaley, 2008):

e FVOK /Toplam Varliklar
e FAVOK / Satis Hasilat1
e FVOK / Satis Hasilati

Kar potansiyeli, hava yollarinin kredi korumasinin kritik bir belirleyicisidir. Sermaye ve
isletme marjlarinda daha yiiksek getiri saglayan bir sirketin dahili olarak 6z sermaye

iretme, disaridan sermaye ¢ekme ve is sikintilarina dayanma yetenegi de yliksektir.
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Kazang giicii sirketin varliklarinin degerini de kanitlar. Aslinda, bir sirketin kar
performansi rekabet¢i konumunun test edilmesini saglar. Buna gore, karlhlik ile ilgili

sonuglar isletme riskinin 6nemli gostergelerindendir.

Genel olarak hava yolu sirketleri, diger ulagtirma sirketleri gibi, amortisman giderlerinden
sonraki kar marjlarin1 bildirmektedirler. Bununla birlikte, hava yolu sirketlerinin 6nemli
derecede amortisman ve kira giderleri vardir ve yiiksek sabit masraflar yiiksek isletme
kaldiraci i¢in yapilir. Ugaktaki biiylik yatirim ve fiyat rekabeti gz oniline alindiginda,
sermaye donlisii yavas olma egilimindedir. Yiiksek yakit fiyatlari ve ekonomik
daralmalar neticesinde kar marjlarinin diisiik olmasi1 beklenir. Ancak, terérizm azmadikca
veya ekonomik kriz beklenenden daha kotii olmadig siirece, bundan sonraki yillarda

biiyiik kayiplarin tekrarlanmasi1 beklenmemektedir.

4.7. Hava Yolu Endiistrisinde Finansal Risk Analizi Uzerine Literatiir Taramasi

Hava yolu endiistrisinde risk faktorlerine iliskin yapilan ¢alismalar konusunda oldukga
genis bir literatiir vardir. Bu galismalar ozellikle global siyasi ve makroekonomik
gelismeler ilizerine yapilmaktadir. Ayrica hava yolu endiistrisinin finansal riskleri izerine
calismalar da yer almaktadir. Bu anlamda ozellikle hava yolu endiistrisinin hizla
gelismesi, rekabetin artmasi, ittifaklar, low cost carriers gibi yeni ig modellerinin ortaya
cikmasi, teror eylemlerinin etkileri, yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar, doviz fiyatlarinin
yonetimindeki zorluklar vb. nedenlerle hava yolu endiistrisi izerine yapilan aragtirmalara

ilgi hizla artmaktadir.

Calismanin ana konusu olan hava yolu endiistrisindeki finansal risk analizine 151k tutacak

olan literatiir hakkinda kisa bilgi tarih sirasina gore agsagida sunulmustur:

Loudon (2004); Avustralya ve Yeni Zellanda’da faaliyet gosteren hava yolu sirketlerini
incelemektedir. Hava yolu sirketlerinin kars1 karsiya oldugu faiz oranlari, doviz kurlari
ve jet yakiti kaynakli risk faktorlerinin etkilerini aragtirmiglardir. Her iki sirketin faiz
oranina veya kur riskine 6nemli 6l¢iide maruz kalmadigi ancak her ikisinin de kisa vadede

yakit fiyat riskinden olumsuz bir sekilde etkilendikleri tespit edilmistir.

Ozer ve Giilpinar (2005); “hava yolu” ugus hizmeti alan kisilerin risk algilar1 {izerine bir

arastirma yapmiglardir. Hizmetin satin alma amaci ve kullanim miktar1 ile satin alma

71



amact ve demografik degiskenlere gore bu risk algisinin degisip degismedigi
incelenmistir. Bu tiliketicilerin bes risk c¢esidi algiladiklar1 tespit edilmistir. Bunlar
fiziksel, finansal, zaman, sosyal ve psikolojik risk faktorleridir. Hava yolu kullanim
deneyimi yil olarak arttikga finansal risk, kullanim sayis1 arttikga ise finansal ve sosyal
risk algist; kullanan kisilerin egitim seviyesi diistiikce psikolojik ve sosyal risk algisinin
azaldig1 tespit goriilmiistiir. Arastirmaya gore kadinlar erkeklere nazaran daha az
psikolojik, sosyal ve zaman riski algilamaktadirlar. Bunlarla birlikte tatil i¢in hava yolunu
kullananlar daha fazla risk algilamaktadirlar. Is amaci ile seyahat edenlerin akraba ve
arkadag ziyareti amaci ile seyahat edenlere gore ¢ok az risk algisina sahip olduklar1 yine

bu makalede tespit edilen bulgulardandir.

Carter, Rogers ve Simkins (2006); 1992 - 2003 yillar1 arasinda ABD hava yolu
endistrisinde faaliyet gosteren sirketlerin jet yakiti hedging davranisini inceleyerek
finansal riskten korunmanin sirkete deger katip katmadigi tizerine arastirma yapmislardir.
Calismada jet yakitlarina iligkin riskten korunmanin, hava yolu sirket degeri ile pozitif

sekilde iligkili oldugu goriilmiistiir.

Morrell ve Swan (2006); hava yolu sirketlerinin yakit fiyatlarindan korunma
gerekgelerini, bunun kapsamini ve hedge yapma amaglarini arastirmaktadirlar. Morrell
ve Swan'a gore, sonug olarak ¢ogu hava yolu sirketi genellikle yakit maliyetlerinin 1/2 ile
2/3 arasindaki kismi igin hedge yapmaktadir. Ayrica hedging islemlerinde alt1 ay
beklemektedirler.

Lee ve Jang (2007); hava yolu sirketlerine 6zgii degiskenler ile sistematik risk iligkisi
aragtirmaktadirlar. 1997-2002 doneminde ABD’de faaliyet gosteren 16 hava yolu
sirketinden elde edilen bulgularda; bor¢ kaldiraci ve sirket bliytikliigiiniin risk ile pozitif
anlamda iligkili iken karlilhigm, biiylimenin ve hava yolu emniyetinin sistematik riski

olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Kogyigit (2009); sirket performansimin &lglilmesinde sikg¢a kullanilan Tobin Q orani
yontemini kullanarak performans degerlendirmesi yapmaktadir. Bu noktada 2005 - 2007
donemine ait Star Alliance ittifakina {iye 14 hava yolu sirketinin performansi Tobin Q
orant ve diger finansal oranlar kullanilarak incelenmistir. Bu hava yolu sirketlerinin

biiyiik bir gogunlugunun Q oraninin diisiik ¢iktig1 gdzlenmistir. ittifaklar icerisinde yer
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alan Asya Pasifik bolgesi hava yolu sirketlerinin performanslarinin diger bolge

sirketlerine gore daha iyi durumda oldugu makalede goriilmektedir.

Oncii, Comlekgi ve Coskun (2010); tarifeli ve/veya tarifesiz yolcu tasimacilifi yapan
hava yolu sirketlerinin uyguladiklari finansal stratejileri incelemislerdir. Alt amag olarak
hava yolu sirketlerinin finansal strateji tercihlerinde dikkat ettikleri hususlarin
incelenmesi belirlenmistir. Sonugta, hava yolu sirketlerinin finansal strateji olarak
maliyetleme ve karlilik stratejilerine 6nem verdikleri tespit edilmistir. Sirketlerin
maliyetleme stratejileri olarak riskten korunma yontemleri uygulamak, temel faaliyete
odaklanarak yan hizmetleri ekstra iicret karsiliginda sunmak, uygun maliyetle ugak almak
ve tlrev Urlinlerden yararlanmak stratejilerini tercih ettikleri goriilmistiir. Bununla
birlikte, sirketlerin karlilik stratejisi olarak ise maliyet yonetimi, ek gelir saglama ve satis

artirma yontemlerini benimsedikleri makalede tespit edilmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013); Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren bir hava yolu
sirketi (ABC) ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren bir hava yolu
sirketinin (XYZ) finansal performanslarini degerlendirmistir. Performans gostergeleri ve
agirliklart Cok Kriterli Karar Verme Ydntemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilarak iki hava yolu sirketinin
finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Yaptiklar1 degerlendirmeler sonucu BIST te
faaliyet gosteren hava yolu sirketinin TOPSIS sonuclar1 baglaminda daha performansh

oldugu sonucuna varmisglardir.

Treanor, Carter, Rogers ve Simkins (2013); filonun yapis, filo yakit verimliligi ve filonun
kiralanip kiralanmadig1 seklindeki 1ii¢ operasyonel riskten korunma {izerinde
durmaktadirlar. Calismada filo yakit verimliligi veya kiralik filo ile finansal riskten
korunma arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunamadigi sonucuna
vartlmistir. Bununla birlikte finansal tiirevlerin kullaniminin sirket degerini arttirdig1 ve
ilging bir sekilde, operasyonel riskten korunma yontemlerinin kullanilmasinin sirketin

degerini diisiirdiigl tespit edilmistir.

Lim ve Hong (2014); 2000 yilindan 2012 yilina kadar ABD hava yollar1 verilerini
kullanarak maliyetlerini azaltmada yakit riskinden korunmanin roliinii ampirik olarak
incelemektedir. Bu noktada varilan sonug ise yakit fiyat riski ile miicadele eden hava yolu

sirketlerinin maliyetlerini % 9 - 12 dolaylarinda azalttig1 seklindedir.
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Treanor, Simkins, Rogers ve Carter (2014); ABD hava yolu endiistrisinde jet yakiti
fiyatlar1 ile operasyonel ve finansal riskten korunma iliskisini arastirmislardir. Iki
operasyonel riskten korunma stratejisi baglaminda farkli hava araci tipleri ile yakit
tasarruflu filo kullaniminin etkileri arastirilmaktadir. Hem finansal hem de operasyonel
riskten korunma caligmalarinin jet yakiti fiyat riskine maruz kalmayr azalttig
anlagilmistir. Arastirma, alinacak operasyonel Onlemlerin yani sira tlirev araglar

vasitastyla finansal riskten korunmanin énemi iizerine bulgular ortaya koymaktadir.

Battal ve Miihim (2016); hava yolu tasimaciliginda yakit fiyatlarindaki belirsizliklerden
ortaya ¢ikan riskler karsisinda kullanilan riskten korunma yontemlerini agiklamiglar ve
Tiirkiye’de hava yolu tasimaciliginda kullanilan yontemlerin uygulama orneklerini
belirlemeyi amaglamiglardir. Arastirma sonucunda hava yolu sirketlerinin basvurdugu
yontemlerin Basit Takaslama, Farklilastirilmis Takaslama ve Temel Risk, Satin Alma
Opsiyonu, Sifir Maliyet Iceren Fiyat Limitleme ve Vadeli Sézlesmeler oldugu
goriilmistiir. Bu anlamda Tirkiye’de faaliyet gésteren hava yolu sirketlerinin yakit
fiyatlarindaki degisim ve belirsizlik nedeniyle riskten korunma yontemlerine iliskin

politikalar tiretmelerinin 6nemi iizerine durulmustur.

Oztiirk, Sahin ve Aktan (2016); BRICS — T iilkelerinde (Tiirkiye, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) borsaya kayitli lojistik endiistrisinde faaliyet gosteren
firmalarin Finansal Risk ve Is Riskinin Firma Degeri iizerindeki etkisini 2011 - 2014
yillar1 arasinda literatiirdeki diger arastirmalarin 1s18inda  istatistiksel olarak
Ol¢mektedirler. Bu amacla Tiirkiye’den Celebi Hava yollari, Pegasus Hava yollar1 ve
Tiirk Hava Yollarinin da aralarinda bulundugu 30 sirketin dort yillik bilango ve gelir
tablosundan veriler alinarak 6rneklem olusturulmustur. Arastirma sonunda Tiirkiye’nin
Cin ve Hindistan lojistik endiistrisinde faaliyet gosteren sirketler ile benzer sonuglari
oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye, Cin ve Hindistan i¢in is riski firma degerine etki yaparken,
Rusya, Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerinde ise finansal riskin firma degerini etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Narandaran, Hamid ve Habibullah (2016); Cathay Pacific Airways ile China Airlines
hisse senedi fiyatlarinin, hava yolu endiistrisinin kars1 karsiya bulundugu faiz orani, doviz
kuru ve yakit fiyatlar1 gibi mali risklere ne 6l¢lide maruz kaldigin1 uzun vadeli bir sekilde

Olcmeye calismaktadirlar. Sonuglarina gelince doviz kuru hareketlerinin yakit fiyat ve
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faiz orani risklerine nazaran hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu

gozlenmistir.

Gilingor (2016); Amerika’nin biiyiik yolcu hava yolu sirketlerinin (American Airlines,
Delta Airlines, United Airlines, Continental Airlines, Southwest Airlines...) 2002 - 2011,
2006 - 2011, 2007 - 2011 ve 2008 - 2011 yillar1 arasindaki farkli donemlerde maruz
kaldiklar1 ugak yakiti riskine karsi riskten korunma davranislarini incelemektedir. Bu
calismada hava yolu sirketlerinin ucak yakit riskine kars1 uyguladiklari riskten korunma
stratejilerinin ilgili donemlerdeki etkileri ayr1 ayri tespit edilmistir. Ayrica, gelecek yilin
yakit ihtiyacinin riskten korunma yontemleriyle yiizde kaginin korundugu ile sirket degeri

arasindaki iliski ortaya konmustur.
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V. BOLUM
HAVA YOLU ENDUSTRISINDE FARKLI i$ MODELLERINE GORE
FINANSAL RiSKLERIN BULANIK MANTIK YONTEMI iLE ANALIZi

Bu boéliimde tig biiytik ittifaktan birine iiye olan 34 hava yolu sirketi ile diisiik maliyet is
modeli benimseyen 18 hava yolu sirketi olmak {izere toplam 52 hava yolu sirketi finansal
risk agisindan incelenmektedir. Riskin belirlenmesinde temelde bilango, gelir tablosu ve
nakit akim tablosu kullanilarak oran analizinden yararlanilmistir. Finansal risk analizi i¢in
kullanilacak oranlarin se¢iminde Standard and Poor’s derecelendirme kurulusunun
asagida iki farkl tarihte yayimladigi anahtar kredi faktorlerinde 6n plana ¢ikan oranlar

esas alinmistir:

e Anahtar Kredi Faktorleri: Hava yolu Endiistrisinde Is Riskleri ve Finansal Riskler!

e Anahtar Kredi Faktorleri: Hava yolu Endiistrisi Derecelendirme Kriterleri?

Bu iki makalede is analizi boliimiinde yer alan karlilik ve finansal risk analizi boliimiinde
yer alan sermaye yapisi ve kaldirag ile nakit akis yeterliligi kisimlar1 degerlendirilerek ii¢

grupta dokuz finansal oran yardimi ile 52 sirket degerlendirilmektedir.

5.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligma, finansal risklerin bulanik mantik yoluyla karsilagtirmali analizini yapmaktadir.
Karsilastirilan iki yap1 hava yolu tasimaciliginin is modellerinden ittifaklara {iye hava
yolu sirketleri ile diisiik maliyetle hizmet sunan hava yolu sirketleridir. Calismada
kullanilan risk faktorleri Standart and Poor’s firmasinin endiistrideki derecelendirmede
kullandigi Anahtar Kredi Faktorleri’nin hava yolu endiistrisine ait olan dosyasinda yer

alan secilmis oranlar1 icermektedir.

Ittifaklara iiye hava yolu sirketlerinin tamammin analiz i¢in gerekli olan finansal
verilerine ulasilamamistir. Bunun sebebi hava yolu sirketlerinin, halka agik olanlarinin
disinda rekabet sebebiyle mali tablo verilerini agiklamada isteksiz davranmalaridir. Ek

olarak devlet biinyesinde faaliyet gosteren ve halka agik olmayan sirketler de finansal

! Key Credit Factors: Business And Financial Risks In The Airline Industry (8 Eyliil 2008)
2 Key Credit Factors: Criteria For Rating The Airline Industry (22 Ekim 2010)
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tablolarini genellikle yayinlamamaktadirlar. Buna gore Star Alliance ittifakina dahil 28
hava yolu sirketinin 16’simin, One World Alliance ittifakina dahil 15 hava yolu sirketinin
8’inin, Sky Team Alliance ittifakina dahil 20 hava yolu sirketinin 10’unun verilerine
ulagilmistir. Ancak verilerine ulasilan sirketlerin hava yolu tasimaciliginda temel
Ol¢iilerden biri olarak sayillan RPK degerlerinin, ittifaklarin RPK degerlerine orani Star
Alliance ittifakinda % 832 (Star Alliance, 2015), Sky Team ittifakinda (Flight Global,
2015) % 82 ve One World ittifakinda % 85° (One World, 2015)seviyelerindedir. Eldeki

bu verilere gore temsil kabiliyeti oldukga yiiksek bir 6rnek kiitle olusmaktadir.

Uluslararas: Sivil Havacilik Orgiitii (ICAO) tarafindan yayinlanan verilere gére Haziran
2017 itibariyle diinya genelinde satin alma, biitiinlesme ve birlesmelere konu olmayan
diisiik maliyetli is modeli benimseyen bagimsiz hava yolu sirketi sayis1 136’dir (ICAO,
2017). Ancak disik maliyetli hava yolu hizmeti sunan sirketlerin ekseriyetinin
ittifaklarin icinde yer aldigi yahut herhangi bir ittifak igerisinde olmayan hava yolu
sirketlerine bagli olarak hizmet verdigi goriilmektedir. Ayrica bu sirketlerin hemen
hemen tamami halka ag¢ik faaliyet yiiriitmedikleri i¢in borsada islem gormemektedir.
Genel itibariyle endiistrinin genel durumuna gore kiigiik sirketler kategorisindedir.
Dolayisiyla finansal tablolarina ulasma imkani bulunmamistir. Bu nedenle diisiik
maliyetli is modeli benimseyen hava yolu sirketlerinin 18’ine iliskin finansal
degerlendirme yapilmistir. Ancak bu 18 sirketin tamaminin digerlerine nazaran daha
kokli sirketler olmasi, LCC is modelinin diinyada ve bdlgesinde Onciiliigiinii yapan
tanmir sirketler olmasi ve ayrica kapasite anlaminda (ASK, RPK, Filo Sayisi, Yolcu
Sayist vs.) daha yiiksek diizeyde hizmet sunmasi segilen sirketlerin temsil kabiliyetini

artirmaktadir.

3 Toplam RPK degeri 1364.83 x 10° kilometre olan Star Alliance ittifakindan segili 16 hava yolu sirketinin
RPK degeri 1134.07 x 10°kilometredir.

4 Toplam RPK degeri 1221.77 x 10° kilometre olan Sky Team ittifakindan segili 10 hava yolu sirketinin
RPK degeri 987.03 x 10° kilometredir.

5 Toplam RPK degeri 1410.68 x 10° kilometre olan One World ittifakindan secili 8 hava yolu sirketinin
RPK degeri 1195.02 x 10°kilometredir.
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Analizi gergeklestirilen ittifaka iiye hava yolu sirketleri ile diisiik maliyetli is modeli

benimseyen hava yolu sirketlerinin listesi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 11. Finansal Risk Analizi Gergeklestirilen 52 Hava yolu Sirketi

Star Alliance One World Sky Team Diigiik Maliyetli
1. Aegean Airlines 1. Air Berlin * 1. Aeroflot Russian 1. Air Arabia
2. AirCanada 2. American Airlines Airlines 2. Airasia
3. Air China Group 2. Air France KLM 3. Airasia X
4. Air New Zealand 3. Cathay Pacific 3. China Airline 4. Allegiant Travel
5. Ana Holdings Airways 4. China Eastern 5. Cebu Air
6. Asiana Airlines 4. Finn Air 5. China Southern 6. Easy Jet
7. Avianca Taca 5 IAG 6. Delta Airlines 7. Flybe Group
Holdings 6. Japan Airlines 7. Garuda Indonesia 8. Gol Linhas Aereas
8. Copa Holdings 7. LATAM Airlines 8. Grupo Aeromexico 9. Jazeera Airways
9. Croatia Airlines Group 9. Kenya Airways 10. Jet Blue
10. Eva Airways 8. Qantas Airways 10. Korean Airlines 11. Norwegian Air
11. Lufthansa Shuttle
12. Sas Airlines 12. Pegasus Airlines
13. Singapore Airlines 13. Ryanair Holdings
14. Thai Airlines 14. Southwest Airlines
15. THY 15. Spice Jet
16. United Airlines 16. Spring Airlines
17. Virgin Australia
Holdings
18. West Jet

* [ttifaklar biinyesinde yer alan ve diisiik maliyetli is modeli benimseyen tek hava yolu
sirketidir (www.havayolul101.com, 2017).

Yukarida listesi sunulan {i¢ ittifak grubundan birine {iye hava yolu sirketleri ve diisiik
maliyetli is modeli benimseyen hava yolu sirketleri olmak iizere dort gruba ayrilan toplam
52 sirkete iligkin 2010 - 2016 yillar1 arasinda yayinlanan finansal tablolardan elde edilen

veriler kapsaminda bulanik mantik temelinde finansal risk analizleri gergeklestirilecektir.
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5.2. Hava Yolu Sirketleri Veri Seti

Calismanin kapsamini teskil eden hava yolu sirketlerinin tamami halka agik faaliyet
yiiriiten sirketlerdir. Bu sirketler mali tablolarini yatirnmeilariyla paylasmaktadirlar. Mali
tablolarin sunumunda farkliliklar olabilmektedir. Diinyanin biitiin cografyalarina
yayilmis olan sirketlerin verilerinin bir biitiinliik ¢er¢evesinde ortaya konulabilmesi ve
karsilastirmaya imkan tanimasi amaciyla verilerin yeknesakligina 6zen gosterilmistir. Bu
noktada mali tablolarin sunumundaki uyumsuzluklar1 ortadan kaldirmak amaciyla biitiin
veriler imkanlar Olgiisiinde ayni yerden alinmistir. Verilerin alinmasinda yatirimcilari
bilgilendiren bazi internet sitelerinden yararlanilmis (https://online.capitalcube.com/#!/ -
http://www.morningstar.com/ - https://tr.investing.com/) ve bu sitelerdeki bilgilerde hata

yasanmamasi i¢in sirketlerin kendilerinin sundugu mali tablolar ile karsilastirilmistir.

Veriler 2017 Nisan ayma kadar yayinlanan 2010 - 2016 mali yilinin temel mali
tablolarindan (bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu) elde edilmistir. Ayrica
iilkelerdeki mali takvim farkliliklar1 sebebiyle 3 aylik ve 6 aylik mali tablo farklari
olabilmektedir. Ornegin 2010 yilna iliskin verilerde 2010 yilmin Aralik ayima ait mali
tablosu olan bir sirket yer alirken; mali takvimi farkli olan iilkeye iliskin sirketlerin buna

en yakin 2011 yilinin Mart ayina ait mali tablosu esas alinmistir.
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Asagida finansal risk analizine tabi tutulan hava yolu sirketlerinin finansal tablolarinin

tarihleri verilmistir:

Tablo 12. Analizi Yapilan Hava Yolu Sirketlerinin Finansal Tablo Dénemleri

HAVA YOLU SIRKETI 3112/2016  31/12/2015  31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2010
AEGEAN AIRLINES Mar.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AIR CANADA Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AIR CHINA Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AIR NEW ZEALAND 2016 Haz.16 Haz.15 Haz.14 Haz.13 Haz.12 Haz.11
ANA HOLDINGS 2016 Mar.16 Mar.15 Mar.14 Mar.13 Mar.12 Mar.11
ASIANA AIRLINES Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AVIANCA TACA HOLDINGS Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
COPA HOLDINGS Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CROATIA AIRLINES Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
EVA AIRWAYS Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
LUFTHANSA Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
SAS Oca.17 Eki.16 Eki.15 Eki.14 Eki.13 Eki.12 Eki.11
SINGAPORE AIRLINES Eyl.16 Mar.16 Mar.15 Mar.14 Mar.13 Mar.12 Mar.11
THAI AIRWAYS Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
THY Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
UNITED CONTINENTAL 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AIR BERLIN Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AMERICAN AIRLINES GROUP 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
IAG Haz.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CATHAY PACIFIC AIRWAYS Haz.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
FINNAIR Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
JAPAN AIRLINES Eyl.16 Mar.16 Mar.15 Mar.14 Mar.13 Mar.12 Mar.11
LATAM AIRLINES GROUP Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
QANTAS AIRWAYS 2016 Haz.16 Haz.15 Haz.14 Haz.13 Haz.12 Haz.11
DELTA AIRLINES 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AEROFLOT RUSSIAN AIRLINES Haz.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
GRUPO AEROMEXICO Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AIR FRANCE KLM Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CHINA AIRLINES Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CHINA EASTERN Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
CHINA SOUTHERN Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
GARUDA INDONESIA Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
KENYA AIRWAYS Eyl.16 Mar.16 Mar.15 Mar.14 Mar.13 Mar.12 Mar.11
KOREAN AIRLINES Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AIR ARABIA Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
VIRGIN AUSTRALIA HOLDINGS 2016 Haz.16 Haz.15 Haz.14 Haz.13 Haz.12 Haz.11
SPRING AIRLINES Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 YOK
AIRASIA Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
AIRASIA X Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
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Tablo 12. Devami

HAVA YOLU SIRKETI 311212016 3171212015 311212014 311202013 3112/2012 31122011 31/12/2010
CEBU AR Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
RYANAIR HOLDINGS Eyl.16 Mar.16 Mar.15 Mar.14 Mar.13 Mar.12 Mar.11
NORWEGIAN AIR SHUTTLE Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
EASY JET Eyl.16 Eyl.16 Eyl.15 Eyl.14 Eyl.13 Eyl.12 Eyl.11
PEGASUS AIRLINES Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
FLYBE GROUP Eyl.16 Mar.16 Mar.15 Mar.14 Mar.13 Mar.12 Mar.11
GOL LINHAS AEREAS Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
JAZEERA AIRWAYS Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
WEST JET Eyl.16 2015 2014 2013 2012 2011 2010
ALLEGIANT TRAVEL 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
SOUTHWEST AIRLINES 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
JET BLUE 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
SPICE JET LIMITED 2016 Mar.16 Mar.15 Mar.14 Mar.13 Mar.12 Mar.11

Not: Sadece yil olarak verilen tarihler Aralik mali tablosudur.

5.3. Bulanik Mantik Yontemi Hava Yolu Risk Analizi

Bulanik mantik yaklasimimin temelinde Aristo mantigina alternatif olarak Plato’nun
dogru ile yanlisin ortasinda gri bir alanin varligina iliskin 6nermesi bulunmaktadir. Bu
alanda Jan Jozef Ignacy Lukasiewicz, iki degerli mantik Gnermesi ortaya koyan Aristo
mantigina kars1 ilk kez bir sistematik alternatif ortaya koyan kisidir (Mc Bratney ve Odeh,
1997). Lukasiewicz tarafindan ortaya konan bu ¢ok degerli mantik 6nermesi sonraki
yillarda bulanik mantik ¢aligmalarina Onciiliik etmistir. Sonrasinda 1965 yilinda
yayimladigi “Bulanik Kiimeler” makalesi ile Azeri bilim adami1 Lotfi Aliasker Zadeh bu
alanda ¢1g1r agmistir. 1970°ten sonraki yillarda Iran kokenli Ibrahim (Ebrahim) Mamdani,
Lotfi A. Zadeh’in bulanik mantik teorisini bir buhar makinesinin kontrol sistemine

uyarlayarak bu alandaki ¢alismalara hiz kazandirmstir.

Bulanik mantigin uygulama alanlar1 oldukca genistir. Yasanan gelismeler dolayisiyla
matematik, fen bilimleri, miithendislik, tip, lineer ve nonlineer sistemler, kuantum fizigi,
isletme, finans ve karar verme gibi bir¢ok alanda sistemlerin modellenmesinde bulanik
mantik kullanilabilmektedir. Bulanik mantigin sezgisel modellerinin bir¢cok alanda
standart matematik modellerinden daha kesin ve yararli sonuglar sundugu goriilmektedir.

Baglarda Avrupa ve Amerika’da ihtiyatla yaklasilan ve ancak Asya kokenli
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aragtirmacilarin ilgi duydugu bulanik mantik biiyiik bir cogunlugu Japonya’da tiretilen
iiriinler ile birlikte yaygmlasmaya baslamistir. Ozellikle miihendislik alaminda ilk
uygulamalar1 1980’11 yillarda baslayan bulanik mantik sistemi bugiin yiizlerce ev aygiti

ve elektronik iirliniin yonlendirilmesinde kullanilmaktadir (Alc1 ve Karatepe, 2002).

Finans alaninda bulanik mantik kullanimi1 2000°li yillardan sonra baglamaktadir. Finansal
risk analizi, hisse senetlerinin fiyat tahmini, portfoy olusturulmasi gibi konularda karar
verme asamalarinda bulanik mantik kullanilmaktadir. Bulanik mantik {izerine yapilan
calismalarin biiyiik bir ¢gogunlugu yurt dis1 kaynaklidir ve tilkemizde heniiz bu alanda pek
fazla yayin bulunmamaktadir (Birgili, Sekmen ve Esen, 2013). ister finans alani olsun
ister diger alanlarda olsun yasanan gelismeler bulanik mantik uygulamalarim

yayginlagsacagini gostermektedir.

Bulanik mantik yontemi ile ilgili ¢alismalar genellikle MATLAB yazilim programinda
yer alan bulanik mantik ara¢ kutusunda uygulanmaktadir (Tunahan, Esen ve Takil, 2016).
Bu calismada da MATLAB Programi’nin Bulanik Mantik ara¢ kutusu, analizin yapilmasi
icin kullanilmisgtir. MATLAB programi kullanilarak Bulanik mantik yontemi ile
gerceklestirilen analiz, girdi degerlerinin belli kurallar cergevesinde ciktilara
donistiiriilmesi  esasina dayanmaktadir. Bulanik mantik yoOnteminin temel isleyis

asamalar1 agagidaki sekilde ger¢eklesmektedir:

1. Adim Deger araliklarmin girdi degiskenleri belirlenerek sisteme girilmesi

2. Adim Girdi degiskenleri (sozel ifadeler) ile birlikte tiyelik fonksiyonlar1 ve
deger araliklarinin atanarak verilerin bulaniklastiriimasi

3. Adim Cikt1 degigkenleri (sozel ifadeler) ile birlikte liyelik fonksiyonlar1 ve
deger araliklarinin belirlenmesi

4. Adim Girdi degiskenleri (sozel ifadeler) ile ¢ikt1 degiskenleri (sozel ifadeler)
arasindaki iliskiyi gosteren teorik / sozel ifadeler ile eger - ise (if - then)

kurallarinin belirlenmesi

5. Adim Bulanik ¢ikarim sisteminin eger - ise (if - then) kurallarina gore
calistirilmasi
6. Adim. Yukaridaki adimlarla bulaniklastirilan verilerden durulastirma islemi ile

(0 - 100 degerleri arasinda) ¢iktilar elde edilmesi
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Analizde hava yolu sirketlerinin finansal oranlar1 girdi olarak sisteme girilerek finansal
risk diizeyleri ile ilgili ¢iktilar elde edilmistir. Ayrica analizlerde kullanilan finansal
oranlar Standard and Poor’s derecelendirme kurulusunun ¢alismalarina dayandirilarak {i¢
gruba ayrilmis ve sonugta ti¢ farkli analiz yapilmustir. “Karlilik Karsilagtirmasi, Sermaye
Yapist ve Kaldirag ile Nakit Akis Yeterliligi” basliklar: altinda toplanan farkli {i¢ analiz
ile sonuclarin birbirleri ile uyumu ve karsilastirilmast hedeflenmistir. Asagida kullanilan
oranlar ve kisa agiklamalar1 (Samson, Bukspan ve Pelerin, 2008; Puccia, Kernan ve

Collett, 2013; www.investopedia.com/dictionary/) verilmistir.

Birinci grup analiz girdi degiskenleri asagidaki denklemlerde yer almaktadir:

FVOK
Toplam Varliklar

1.0ran =

Varlik getirisi veya Aktif karlilig1 olarak isimlendirilir. Oran, bir sirketin s6zlesme
yukiimliiliikleri 6denmeden o6nce kazang elde etmede varliklarini ne kadar etkili
kullandigimin bir gostergesidir. Bir sirketin varliklariyla orantili olarak kazandig1 kazang
ne kadar yiiksek olursa o sirketin varliklarinin kullaniminin da o kadar etkili oldugunu

gosterir.

FAVOK
Satis hastlatt

2.0ran =
Faiz, Amortisman ve Vergi dncesi karin satig hasilatina olan orani, ayni sektordeki benzer
bliytikliikteki sirketleri kiyaslarken ¢ok yararlidir. Farkli sirketlerin endiistriler arasinda
farkl1 maliyet yapilarina sahip olmalar1 nedeniyle, FAVOK ile satis oran1 hesaplamalari,
altta yatan degiskenler biliniyorsa, karsilastirma sirasinda Onemli bir deger
tastmaktadir. Ornegin, bazi endiistrilerdeki vergi oranlari, kredi faizleri, yapilan kesintiler
nedeniyle daha olumlu veya olumsuz bir kar sonucuna ulasilabilir. Bu farkliliklar tilkeler

arasinda da mevcuttur.

FAVOK / Satis Hasilat1 oraninin kullamsliligina iliskin bir diger husus amortisman ve

itfa yontemlerinin kullanimi ile ilgilidir. Sirketler farkli amortisman yontemleri
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secebildiginden dolayi, bu oran karsilagtirmada tutarliligi artirmak igin amortisman

giderini dikkate almamaktadir.

FVOK

3.0 = —
ran Satis hasilatt

Satig getirisi, bir sirketin operasyonel verimliligini degerlendirmek icin kullanilan bir
orandir, bir sirketin isletme kar marji olarak da isimlendirilir. Bu orandaki artig bir
sirketin daha verimli biliytidiigiinii gosterirken, azalis finansal sikintilarin ortaya ¢ikmaya

baslayabilecegini gostermektedir.
Tkinci grup analiz girdi degiskenleri ise sunlardir:

Kisa vadeli borglar + Uzun vadeli borglar

4.0 =
ran Toplam Kaynaklar

Toplam borglarin toplam kaynaklara orani finansal kaldira¢ orani olarak isimlendirilir.
Finansal kaldirag orani sirket varliklarinin yiizde kagmin yabanci kaynaklar ile
karsilandig1 gosterir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa, sirket o kadar ¢ok kaldiragli hale
gelir ki finansal risk daha da artar. Ayn1 zamanda kaldirag, sirketlerin biiyiimek igin
kullandig1 6nemli bir aragtir ve birgok isletme borg i¢in siirdiiriilebilir bir oran yakalamak

zorundadir.

Kisa vadeli borglar + Uzun vadeli borglar

5.0 =
ran Satis hasilatt

Bu oran sirket hasilatinin ylizde kaginin yabanci kaynaklar1 karsilamaya yetecegini

gosteren bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi yabanci kaynak kullaniminin ¢ok oldugunu

ya da satis hasilatinin yeterli diizeyde olmadigin1 gostermektedir.
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Uciincii grup analiz girdi deSiskenleri ise sunlardir:

FVOK
Faiz giderleri

6.0ran =

Faiz ve vergi oncesi karin sirketlerin belli bir donemde 6demekle yiikiimlii oldugu sabit
bor¢ niteligindeki faiz giderlerini karsilama orani olarak ifade edilmektedir. Faiz
kargilama orani, sirketlerin mevcut faiz 6demelerini mevcut kazanciyla kag kez
Odeyebilecegini 6lger. Baska bir deyisle, sirketin belirli bir donem boyunca faiz 6demek

i¢cin sahip oldugu giivenlik sinirin1 6lgmektedir.

FAVOK
Faiz giderleri

7.0ran =

Faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karin sirketlerin belli bir donemde 6demekle yiikiimli
oldugu sabit borg¢ niteligindeki faiz giderlerini karsilama orani olarak ifade edilmektedir.
Yeni yapilandirilmis bir hava yolu sirketinin kisa vadeli borg yiikiimliiliklerini
yerine getirip getiremeyecegini dlgebilmektedir.

Faaliyetlerden saglanan fonlar

8.0 =
ran Kisa vadeli borglar + Uzun vadeli borglar

Faaliyetlerden saglanan fonlarin toplam borglara orani, bir sirketin finansal riskini
degerlendirmek i¢in kullanilan bir kaldira¢ oranidir. Faaliyetlerden saglanan fonlarin
toplam borglara oran1 ne kadar diisiik olursa sirket o kadar ¢ok kaldiragh
kalir. Faaliyetlerden saglanan fonlarin toplam borglara orani ne kadar yiiksek olursa,

sitketin  bor¢larin1  faaliyet gelirinden 6demesi daha giicli hale gelir.

Faaliyetlerden saglanan fonlar

9.0ran =
Yatirim harcamalart
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Yatirim harcamalari; maddi ve maddi olmayan duran varliklar edinmek veya gelistirmek
icin harcanan fonlardir. Iste bu oran faaliyetlerden saglanan fonlar ile bahsedilen yatirim

harcamalarinin ne oranda karsilanabilecegini gosteren bir orandir.

Girdi degiskeni olarak analiz edilen veriler (finansal oranlar) farkli deger araliklarina
sahiptir. Ayrica bu verilerin bazi yillarda ve bazi sirketlerde ¢ok ug degerlere gittigi tespit
edilmistir. Bu noktada bu u¢ degerler ¢ikarilmak suretiyle girdilerin deger araliklar1 (alt
ve ist sinir1) olusturulmustur. Daha sonra bu araliklar MATLAB yazilim programina
girilmistir. Analizlerde veri olarak kullanilan girdi degiskenlerinin deger araliklari

asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 13. Girdi Degiskenlerinin (Finansal Oranlarin) Deger Araliklar

1. ORAN [ -0,36 0,45 |
2. ORAN [ -0,06 0,35 ]
3. ORAN [ -0,16 0,25 ]
4. ORAN * [ 0,01 1,55 ]
5. ORAN [ 0,06 1,44 ]
6. ORAN [ 923 204 ]
7. ORAN [ -6,22 40,86 ]
8. ORAN [ -0,28 1,52 ]
9. ORAN [ -4,74 1,67 ]

* Negatif 6z sermaye degerine sahip bazi hava yolu sirketlerinin Toplam Bor¢ [ Toplam
Kaynak orani 1 ’den biiyiik ¢tkmaktadur.

Bulanik mantik yonteminde kullanilan tyelik fonksiyonlar1 ve iiyelik derecelerinin
belirlenmesine gegcmeden once klasik kiime ve bulanik kiime kavramlarina deginmekte

fayda vardir (Tunahan, Esen ve Takil, 2016).

Klasik kiime kavraminda nesneler kiimelerin elemani olup olmadiklarina gore

degerlendirilir ve su sekilde ifade edilir:

86



1, egerx € A}
0, egerx¢ A

pa(x) = {
Bulanik kiime kavraminda ise nesneler kiimelerin eleman1 olup olmadiklarina gore degil,
kiimenin eleman1 olma derecelerine gore degerlendirilir. Lotfi A. Zadeh (1965) bulanik
kiimeyi ‘“kesintisiz {iyelik derecesine sahip nesnelerden olusan topluluk” olarak
tanimlamistir. Bu kiime {iiyelik derecelerinin 0 ile 1 arasinda degisebildigi iiyelik
fonksiyonu ile tanimlanabilir. Buna gore bulanik kiimelerde iiyelik su sekilde ifade

edilmektedir:
S ={(x, us(x))|x € S, us (x) € [0,1]}

Bulanik kiimelerde {iyelik dereceleri elemanlarin niteligine gére uygun fonksiyonlar ile
ifade edilmelidir. Ornegin elemanlardan sadece bir tanesi kiimenin tam, digerleri farkl
tiyelik dereceleri ile eleman ise iiggen iiyelik fonksiyonu ile ifade edilir. Uggen iiyelik

fonksiyonu;

(0 X < S1)

x—51
s51<x<s,y

_J)S2—%51
:uS(x)_<53—x ¢
S, <x <53

S3— 853
\ 0 X = 53/

seklinde ifade edilmektedir. Buna gore ticgen iiyelik fonksiyonlarinda S1, S» ve Sz gibi {i¢
nokta s6z konusudur. S1 noktas1 0 iiyelik derecesinin bittigi, diger bir deyisle bu noktadan
sonra degiskenin belli oranlarda kiime eleman1 olma 6zelligi gostermeye baslayacagi ve
degiskenin sayisal degeri arttikca liyelik derecesinin de 1’e yiikselecegi noktadir. S»
noktasi iiyelik derecesinin 1’e esit oldugu, degiskenin tam olarak klasik kiime elemant
ozelligi gosterdigi degeri ifade etmektedir. Sz noktasi ise iiyelik derecesinin pozitif
degerinin sona erdigini ve bu noktadan sonra degiskenin ilgili kiimenin elemani

olmadigin1 gostermektedir.
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Baz1 durumlarda iiggen iiyelik fonksiyonu, degiskenleri tam olarak aciklamaya yetmez.
Ornegin elemanlar i¢inde kiimeye birden fazla sayida tam iiye olan var ise, diger bir ifade
ile liyelik derecesi 1’e esit birden fazla sayida degisken var ise, bu durumda yamuk tiyelik

fonksiyonu kullanilmalidir. Yamuk iiyelik fonksiyonu ise;

(0, X < 51)
X— S
, S1<Sx<5,
S2— 5
Us(x) =<1, S; S x <S35
X — Sy
, S3 <X <S8,
S3 = 54
\0, X > Sy/

seklinde ifade edilmektedir. Yamuk tiyelik fonksiyonunda dort farkli nokta vardir. Si
noktasi iiggen iiyelik fonksiyonu ile ayni1 6zelliklere sahiptir. S2 noktasi da iiggen tiyelik
fonksiyonu ile ayni1 ozelliklere sahiptir ancak farkli olarak bu noktadan sonra tiyelik
derecesi sifira dogru yaklasmaz ve Ss’e kadar sabit sekilde 1 degerini verir. S3
noktasidan sonra Ss’e kadar iiyelik derecesi azalir ve Sa noktasinda sifir olur. Uggen
tiyelik fonksiyonunda S» ve Sz arasindaki degisim yamuk iiyelik fonksiyonunda Sz ve S4

arasinda goriilmektedir.

Bulanik mantik sozel ifadeler kullanan ve insanin diisiinme teknigine yakin bir sistem
ortaya koymaktadir. Girdi degiskenleri i¢in uygun iiyelik fonksiyonlari secildikten sonra
her bir fonksiyon diisiik, orta, yiiksek gibi sdzel ifadeler ile tanimlanmalidir. Uyelik
fonksiyonlarmin sayist hususunda bir iist smnir yoktur. Ancak fazla sayida tiyelik
fonksiyonu, girdi - ¢ikti degiskenleri arasindaki kural yaziminda hatalara neden
olabilmektedir (Tunahan, Esen ve Takil, 2016). Bu sebeple analizlerde; diisiik, orta ve

yiiksek olmak tizere ii¢ diizeyde sozel (dilsel) degisken kullanilmistir.

Girdi degiskenleri olan Oran 1, 2, 3,4, 5, 6, 7, 8 ve 9” un farkli deger araliklarina sahip
olmasindan dolay1 diisiik, orta ve yiiksek diizeyde risk ifadeleri de farkli degerleri
nitelemektedir. Ayrica diisiik ve yiiksek diizeyde risk sozel ifadeleri, veri araliklari ve

degiskenin yapist dikkate alindiginda yamuk iiyelik dereceleri ile ifade edilmistir. Orta
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diizeyde risk sozel ifadesi ise yine veri araliklar1 ve degiskenin yapist dikkate alindiginda

ticgen iiyelik fonksiyonu ile ifade edilmistir.

Uyelik dereceleri; calismay1 yapan, analizi gerceklestiren kisinin kisisel degerlemesi ile
belirlenir. Degiskenlerin deger araliklarinin gozetilmesi ile birlikte bu deger araliklarinin
hem aritmetik hem de medyan cinsinden ortalamalar1 dikkate alinarak (ki bunlar ayni
zamanda analizi gergeklestiren sirketlerin ortalamasi demektir) tiyelik derecesi belirleme
islemleri muhtemel hatalar1 engellemek igin bir yontem olabilir. Bulanik mantik
yonteminde tiyelik dereceleri; diistik, orta, yliksek gibi sozel ifadeler ile belirlendiginden
neyin diisiik, orta ya da yiiksek diizeyde risk i¢erdigi deger araliklar1 gozetilerek, analiz
edilen sirketlerin ortalamalar1 alinarak ve teorik bilgi temelinde ifade edilebilir. Bu
baglamda girdilere ait sozel degiskenler, uygun iiyelik fonksiyonlar1 ve deger araliklar

asagida li¢ gruba ayrilarak gosterilmistir.
Birinci grup girdiler (‘FVOK / Toplam Varliklar”, “FAVOK / Satis Hasilat1” ve “FVOK

/ Satis Hasilat1”) karlilik karsilagtirmasi ile ilgilidir. Bunlara iliskin s6zel degisken, liyelik

fonksiyonu ve deger araliklar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 14. Birinci Grup Girdilere Iliskin Sézel Degiskenler, Uyelik Fonksiyonlari ve

Deger Araliklart
Grup 1 | Oranlar Sézel Dedisken Uyelik Deger Araligi
Fonksiyonu
Dustik Oran Yamuk [-0.506 -0.417 -0.006 0.065]
Oran 1
rta Oran Ucgen -0.006 0.065 0.
(FVOK Orta O v 1-0.006 0.065 0.165]
Toplam
Varliklar)
Yiiksek Oran Yamuk [0.065 0.165 0.524 0.656]
g Dustk Oran Yamuk [-0.169 -0.134 0.05 0.12]
% Oran 2
2 (FgVOK/ Orta Oran Uggen [0.05 0.12 0.201]
S atis
x Hasilati)
£ Yiiksek Oran Yamuk [0.12 0.201 0.397 0.423]
s
Diistik Oran Yamuk [-0.234 -0.229 -0.005 0.056]
Oran 3
. Ct’é/ Orta Oran Uggen 1-0.005 0,056 0.129]
Hasilati)
Yiiksek Oran Yamuk [0.056 0.129 0.284 0.36]
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Ikinci grup girdiler (“Toplam Borglar / Toplam Kaynaklar” ve “Toplam Borglar / Satis
Hasilat1””) sermaye yapisi ve kaldirag durumu ile ilgilidir. Bunlara iligkin s6zel degisken,

tiyelik fonksiyonu ve deger araliklar1 asagidaki gibidir:

Tablo 15. ikinci Grup Girdilere iliskin Sézel Degiskenler, Uyelik Fonksiyonlar1 ve Deger
Araliklar

" y Uyelik y o
Grup 2 Oranlar S6zel Degisken Fonksiyonu Deger Araligi
Distik Oran Yamuk [-0.487 0.005437 0.401 0.6]
o Oran4
] (KVB+UVB) -
% J Toplam Orta Oran Ucgen [0.401 0.6 0.806]
X Kaynaklar
2 Yiksek Oran Yamuk (0.6 0.806 1.7 1.73]
22}
o
N Distk Oran Yamuk [-0.368 -0.2631 0.202 0.431]
% Oran5
qg, (KVB+UVB) Orta Oran Ucgen [0.202 0.431 0.809]
3 | Satis
Hasllati
Yiiksek Oran Yamuk [0.4310.809 1.46 1.46]
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Uciincii grup girdiler (“FVOK / Faiz Giderleri”, “FAVOK / Faiz Giderleri”,
“Faaliyetlerden Saglanan Fonlar / Toplam Borglar” ve “Faaliyetlerden Saglanan Fonlar /
Yatirinm Harcamalar1”) ise nakit akis yeterliligi ile ilgilidir. Bunlara iliskin s6zel degisken,

tiyelik fonksiyonu ve deger araliklar1 asagidaki gibidir:

Tablo 16. Ugiincii Grup Girdilere Iligskin Sozel Degiskenler, Uyelik Fonksiyonlar: ve

Deger Araliklari
Grup 3 Oranlar So6zel Degisken Uyelik Deger Araligi
Fonksiyonu
Dustik Oran Yamuk [19.9-10.4 -0.077 2.402]
Oran 6 i
(FVOK / Faiz Orta Oran Ucgen [-0.077 2.402 8.926]
Giderleri)
Yiiksek Oran Yamuk [2.402 8.926 21.6 31.1]
Disiik Oran Yamuk [-23.2-8.12.716 5.504]
Oran 7 i
— (FAVOK / Faiz Orta Oran Ucgen [2.716 5.504 14]
O . .
= Giderleri)
§ Yiiksek Oran Yamuk [5.504 14 42.7 57.8]
»
% Diistk Oran Yamuk [-0.928 -0.352 0.08 0.2]
= Oran 8
= (Faaliyetlerden -
Saglanan Fonlar Orta Oran Ucgen [0.08 0.2 0.407]
| Toplam Borglar)
Yiiksek Oran Yamuk [0.2 0.407 1.59 2.17]
Oran 9 Disiik Oran Yamuk [-7.05 -5 -2.059 -1.001]
(Faaliyetlerden -
Saglanan Fonlar Orta Oran Ucgen [-2.059 -1.001 -0.36]
[ Yatirim
Harcamalari) Yiiksek Oran Yamuk [-1.001 -0.36 1.93 3.98]

Girdi degiskenlerinden sonra c¢ikti degiskenleri i¢in de iiyelik fonksiyonu ve iiyelik
derecesi belirlenmelidir. Calismada 6ne siiriilen analiz modelinde ¢ikt1 degeri, hava yolu
sirketlerinin finansal risk diizeyini vereceginden, elde edilen sayisal ¢iktilar ile hava yolu
sirketlerinin O - 100 deger araliginda risk degerine sahip olmasi tasarlanmistir. Buna gore
cikti degeri 0’a yaklastik¢a risk diizeyi diisiik, 100’e yaklastikca risk diizeyi yiiksek

olacaktir. Bununla birlikte analizi yapilan sirketlerin ortalamasina gore degerlendirme
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yapilacaktir. Eger - ise (if - then) kural tanimlamalarinda, girdi degiskenlerinin birbirleri
ile olan iligkilerinin sonucunu tam olarak verebilmesi i¢in ¢ikt1 liyelik fonksiyon sayisi
bes risk kategorisine ayrilmistir. Buna gore c¢ikti degiskenlerindeki tyelik
fonksiyonlarina; “gok diisiik diizeyde risk, diisiik diizeyde risk, orta diizeyde risk, yiiksek
diizeyde risk ve cok yiiksek diizeyde risk” sozel degisken ifadeleri tanimlanmistir.
Degiskenlerin yapist dikkate alindiginda tiim fonksiyonlarin iiggen tipinde iiyelik

fonksiyonu olmalarina karar verilmistir.

Buna gore ciktilara ait sozel degiskenler, uygun iiyelik fonksiyonlar1 ve deger araliklar

asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 17. Ciktilara iliskin Sozel Degiskenler, Uyelik Fonksiyonlari ve Deger Araliklar:

Sozel Degisken Uyelik Fonksiyonu Deger Aralig

Cok Diisiik Diizeyde Risk Ucggen [-25 0 25]
Diisiik Diizeyde Risk Ucgen [0 25 50]
Orta Diizeyde Risk Uggen [25 50 75]
Yiiksek Diizeyde Risk Uggen [50 75 100]
Cok Yiiksek Diizeyde Risk Ucgen [75 100  125]

Girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasinda belirlenecek kurallarin sayisal bir sinir1 yoktur. Ancak
mimkiin oldugu kadar tiim olasiliklar1 kapsayacak sekilde olmasi analizlerin
giivenilirligini arttiracaktir. Kurallarin girdi ve ¢ikti arasindaki teorik iligkiyi yansitmasi

ise zorunludur.
Buna gore, hava yolu sirketlerinin finansal tablolarindan elde edilen 1. 2. ve 3. oranlarin

girdi olarak kullanildig1 ve finansal risk diizeylerinin ¢ikt1 olarak belirlendigi modelde 18

adet eger - ise (if - then) kurali belirlenmis ve asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Tablo 18. Birinci Analizde Kullanilan Eger - ise Kurallart

If 1.0ran  Yiksek and 2.Oran  Yiksek then Cok Dulslik Diizeyde Risk
If 1.0ran  Yiksek and 2.Oran  Orta then  DisUk Diizeyde Risk

If 1.0ran  Yiksek and 2.Oran  Duslk then  Orta Diizeyde Risk

If 1.0ran  Orta and 2.0ran  Yiksek then Dislk Diizeyde Risk

If 1.0ran  Orta and 2.0ran  Orta then  Orta Diizeyde Risk

If 1.0ran  Orta and 2.0ran  DisUk then  Y(ksek Dizeyde Risk

If 1.0ran  Dislk and 2.0ran  Yiksek then Orta Diizeyde Risk

If 1.0ran  Dislk and 2.0ran Orta then  Y(ksek Dizeyde Risk

If 1.Oran  Disuk and 2.0ran  Dusltk then  Cok YUksek Dizeyde Risk
If 1.0ran  Yiksek and 3.Oran  Yiksek  then  Cok Dlsik Dizeyde Risk
If 1.0ran  Yiksek and 3.0ran  Orta then  DisUk Diizeyde Risk

If 1.0ran  Yiksek and 3.0Oran  Duslk then  Orta Diizeyde Risk

If 1.0ran  Orta and 3.0ran  Yiksek then DisUlk Diizeyde Risk

If 1.0ran  Orta and 3.0ran  Orta then  Orta Diizeyde Risk

If 1.0ran  Orta and 3.0ran  Dislk then  Y(ksek Dlzeyde Risk

If 1.Oran  Disuk and 3.0ran  Yiksek  then  Orta Dizeyde Risk

If 1.Oran  Disuk and 3.0ran  Orta then  Ylksek Dizeyde Risk

If 1.0ran  Dislk and 3.0ran  Dislk then  Cok Yiiksek Diizeyde Risk

Es zamanli olarak yapilan ikinci analizde 4. ve 5. Oranlar girdi olarak kullanilmis yine
hava yolu sirketlerinin finansal risk diizeyleri ¢ikt1 olarak elde edilmistir. 4. ve 5. Oranlar
ile risk diizeyleri arasinda olusturulan modelde 9 eger - ise (if - then) kurali asagidaki

tabloda yer almaktadir:

Tablo 19. Ikinci Analizde Kullanilan Eger - Ise Kurallar:

If 4.0ran  Dislk and 5.0ran  Yiksek  then  Cok Dislk Diizeyde Risk
If 4.0ran  Dislk and 5.0ran Orta then  DisUk Diizeyde Risk
If 4.0ran  Dislk and 5.0ran  Disuk then  Orta Diizeyde Risk

If 4.0ran  Orta and 5.0ran  Yiksek then Dislk Diizeyde Risk
If 4.0ran  Orta and 5.0ran Orta then  Orta Diizeyde Risk
If 4.0ran  Orta and 5.0ran  Dislk then  Y(ksek Diizeyde Risk

If 4.Oran  Yiksek and 5.0ran  Yiksek then  Orta Dizeyde Risk
If 4.O0ran  Yiksek and 5.0Oran  Orta then  Ylksek Dizeyde Risk
If 4.0ran  Yiksek and 5.0ran  Dislk then  Cok Yiiksek Diizeyde Risk
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Sonrasinda yapilan tigiincii analizde 6. 7. 8. ve 9. Oranlar girdi olarak kullanilmis yine

hava yolu sirketlerinin finansal risk diizeyleri ¢ikt1 olarak elde edilmistir. 6. 7. 8. ve 9.

Oranlar ile risk diizeyleri arasinda olusturulan modelde 36 eger - ise (if - then) kurali

asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 20. Ugiincii Analizde Kullanilan Eger - ise Kurallart

If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If
If

6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
6. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran
7. Oran

Yiiksek
Yiiksek
Yiiksek
Orta
Orta
Orta
Dustik
Dustk
Dustik
Yiiksek
Yiksek
Yiiksek
Orta
Orta
Orta
Dustk
Dustik
Dustk
Yiksek
Yiiksek
Yiksek
Orta
Orta
Orta
Dustik
Dustk
Dustik
Yiiksek
Yiksek
Yiiksek
Orta
Orta
Orta
Dustk
Dulstk
Dustk

and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and
and

8. Oran
8. Oran
8. Oran
8. Oran
8. Oran
8. Oran
8. Oran
8. Oran
8. Oran
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Belirlenen kurallar ile son noktada bulanik ¢ikarim sistemi vasitastyla ¢iktilar elde edilir.
Mamdani ve Sugeno adi verilen iki farkli model yardimi ile MATLAB yaziliminda
bulanik ¢ikarim sistemi ¢alistirilabilir. MATLAB yazilim programinda Mamdani, genis
kabul géormekte ve modeli kuran kisinin teorik bilgi temelinde sundugu girdilere uygun
sonug iiretebilmektedir. Sugeno ise daha ¢ok sayisal hesaplama etkinligi gerektiren, lineer
teknikler ile daha iyi ¢alisan ve matematiksel analizlerde kullanilmasi daha uygun olan
bir model sunar (Mathworks, 2016). Sivanandam, Sumathi, ve Deepa (2007) insan
bilgisinin veri olarak alinmasinda Mamdani modelinin daha uygun oldugunu belirtmistir.
Kurulan model ve analizlerde kullanilan degerler goz Oniine alindiginda Mamdani
temelinde ¢ikarim sisteminin g¢alistirilmasina karar verilmistir (Tunahan, Esen ve Takal,
2016).
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Sekil 1. Mamdani Bulanik Cikarim Sisteminin Yapis1

Kaynak: Unsal ve Aliskan, 2016

Mamdani bulanik ¢ikarim sistemi, eger - ise (if - then) kurallarina gore caligmakta ve
analizin baginda bulaniklastirilan verilerin durulastirarak ¢iktilar elde edilmesi esasina
dayanmaktadir. MATLAB programinda; agirlik merkezi (centroid of area), alan agiortayi

(bisector of area), maksimum ortalama (mean of maximum), maksimumun en kii¢iigii
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(smallest of maximum), maksimumun en biiyligii (Largest of maximum) ydntemleri gibi
farkli durulagtirma yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemler arasinda en ¢ok kabul goren
ve kullanilan asagidaki sekli verilen ve ayn1 zamanda yazilim programinda sabit olarak
secili olan yontem, agirlik merkezi yontemidir. Bu nedenle ¢alismada agirlik merkezi

yontemi kullanilmistir.

If and then
p)\"hl p‘\ulll P('"m
14 4 4
A /\ min[pa,, X, pay, %%
Ry \ max|[pe,, (X%, peg, 2%
Heix)
0 > 0O \ > 0 A
X' X
MA, ()
A
| —— 1 /-\- ------
R;
0
X* Xi

min[pa,, (%1%, Pay X2%)]

Sekil 2. Mamdani Icerme Metodu Grafigi
Kaynak: Yi-Chin, Yih-Fong, ve Si-Xiang, (2008)
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Bununla ilgili ¢aligmada kullanilan 6rnek bir goriiniim asagidadir:
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Sekil 3. MATLAB Programinda Agirlik Merkezi Yontemine Gore Rule Viewer

Zo durulastirilmis sonug, pitiyelik fonksiyonu ve x ¢ikt1 degiskeni olmak {izere agirlik

merkezi yontemi su sekilde ifade edilmektedir:

S ui(x)xdx

%o = J i (x)dx

Segilen durulagtirma yontemine gore eger - ise (if - then) kural temelinde galistirilan
Mamdani bulanik ¢ikarim sistemi, hava yolu sirketlerinin finansal risk diizeylerini 0 - 100

arasinda verecek sekilde modellenmistir.
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5.4. Hava Yolu Sirketlerinin Risk Analizine Iliskin Bulanik Mantik Yontemi Ile
Elde Edilen Bulgular

Calismada dokuz finansal oran kullanilmistir. Kullanilan dokuz finansal oran ile ilgili
olarak bulanik mantik kurallar1 ile ii¢ grupta ¢iktilar elde edilmistir. Bunlar karlilik
karsilastirmasi, sermaye yapist ve kaldirag ile nakit akis yeterliligi seklindedir. Asagidaki
tabloda tiim hava yolu sirketlerinin ii¢ grupta bulanik mantik kurallari ¢ergevesindeki risk

ciktilart yillar itibariyle verilmistir:

Tablo 21. Tiim Hava yolu Sirketlerinin Gruplara Goére Risk Degerleri

ML Kar;/(ligi‘lllr%am Se\fglf(};idﬁgm A\I/aelgrﬁlgf Els e
2010 52,76 52,49 52,35 52,53
2011 55,98 47,49 53,51 52,33
2012 55,80 48,39 55,59 53,26
2013 55,58 49,20 56,12 53,63
2014 49,78 50,97 53,79 51,51
2015 38,34 50,08 42,67 43,70
2016 39,37 49,97 45,55 44,96
Ortalama 49,66 49,80 51,37 50,28

Tablodaki sonuglara gore; karlilik karsilastirmasi risk degerlerinde iki yil1 bariz olmak
tizere son Ui¢ yilda (2014, 2015 ve 2016 yillar1) ciddi bir diislis yasanmistir. Bu durum
hava yolu endiistrisinde son {i¢ yildir karlihigin yiiksek oldugunu ve bu anlamda karlilik
hususunda endiistrinin herhangi bir risk unsuru tasimadigin1 gostermektedir. Ancak daha
onceki yillarda ozellikle 2011, 2012 ve 2013 yillarinda risk degerleri ortalamanin

lizerinde seyretmistir.

Yine sermaye yapist ve kaldirag risk degerlerinde ise tiim yillarda ortalamadan biiyiik bir
sapma goriilmemektedir. Bu durum hava yolu endiistrisinde belli bir siiredir sermaye

yapist ve kaldirag durumunun degismedigini gostermektedir. Ancak nakit akis yeterliligi
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ile ilgili risk degerlerinin 2015 ve 2016 yillarinda ortalamanin altinda, 6nceki yillarda ise

ozellikle 2012 ve 2013 yillarinda ortalamanin iizerinde oldugu goriilmektedir.

Yukaridaki tablo ve agiklamalar1 daha net gosterebilecek olan grafikler asagida
verilmistir. Ayrica grafikte %50 risk seviyesi gdsterilmis olup bu risk seviyesinin altinda

ve Ustlinde kalan degerler goziikmektedir:

m  Karlilik Karsilagtirmasi ®  Sermaye Yapist ve Kaldirag = Nakit Akis Yeterliligi
£ gaw 8 87 4.4 & o0 5
N oo A n o R w» 3 > 8 2 a
i 2 2 & g 2 3 & R
S o0 <) < n S n S
© 9
s H YR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ORTALAMA

Grafik 10. Yillar itibariyle Risk Gruplarinin Durumu

Yukaridaki grafikte tiim yillarin ortalamasina ait risk ¢iktilarinda sadece nakit akis
yeterliligine iligkin risk degeri ortalamasinin %50°nin {izerinde oldugu goriilmektedir.
Ayrica 2015 ve 2016 yillinin risk degerlerinin ortalamanin altinda; diger yillarin risk

degerlerinin ortalamanin tizerinde oldugu gortilmektedir.
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Asagidaki grafikte ise yillar itibariyle tiim risk gruplarinin seyri verilmistir:
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Grafik 11. Yillar Itibariyle Risk Gruplarmin Seyri

44,96

Grafige gore hem karlilik karsilastirmast hem de nakit akis yeterliligine iligkin risk

degerlerinin azalan bir egilim izledigi; buna karsilik sermaye yapisi ve kaldirag risk

degerinin diger iki gruba goére dogrultu takip ettigi sdylenebilir.

Tiim risk gruplarinin toplu durumunu gordiikten sonra birinci grup risk degerlerini ifade

eden karlilik karsilagtirmasina iliskin risk ¢iktilarinin yillar itibariyle ittifaklar ve diisiik

maliyetli hava yolu sirketlerine ait sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 22. Karlhilik Karsilastirmasi Risk Analizi Sonuglari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama
Star Alliance 55,59 57,46 56,88 57,11 49,56 41,21 42,99 51,54
One World 60,79 58,53 63,44 64,21 49,79 3446 3346 52,10
Sky Team 49,82 57,72 61,81 6561 6344 4363 4313 55,02
[ttifaklarin Ortalamasi 55,40 57,90 60,71 62,31 54,26 39,77 39,86 52,89
Diigiik Maliyetli 48,03 52,56 48,12 44,82 4239 34,58 36,69 43,88
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Tabladaki verilere gore Star Alliance’nin risk ortalamasi ittifaklarin risk ortalamasinin
altinda, Sky Team ittifakinin risk ortalamasi ittifaklarin risk ortalamasinin iistiinde ve One
World ittifakinin risk ortalamasi ise ittifaklarin risk ortalamasina ¢ok yakin oldugu
goriilmektedir. Yine Diisiik Maliyetli Hava yolu sirketlerinin risk ortalamasi (2015 ve
2016 yillarinda One World’e gore hari¢ olmak iizere) biitlin yillarda ve ortalamada hep
ittifaklarin risk ortalamasinin oldukga altindadir. Bu durum karlilik hususunda endiistriyi
olusturan diger sirketler ve Ozellikle ittifaklara gore diisik maliyetli hava yolu
sirketlerinin daha basarili oldugunu gostermektedir. Yukarida verilen tabloya iliskin

grafik agagida verilmistir:
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Grafik 12. Karlilik Karsilastirmasi Risk Durumu

Grafikte gortildiigii tizere hem ittifaklari olusturan sirketlerin hem de diisiik maliyetli hava
yolu sirketlerinin karlilik karsilagtirmasina temel teskil eden risk degerleri son yillarda
azalma yasamis olup tiim yillarda diisiik maliyetliler ittifaklara gore bu konuda daha

basarilidir.
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Yine ikinci grup risk degerlerini ifade eden sermaye yapisi ve kaldiraglara iligkin risk
ciktilarinin yillar itibariyle ittifaklar ve diisiitk maliyetli hava yolu sirketlerine ait sonuglari

asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 23. Sermaye Yapisi ve Kaldirag Risk Analizi Sonuglari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama

Star Alliance 55,08 48,65 47,66 46,25 4698 49,11 48,04 48,82
One World 53,80 40,21 4112 51,02 46,21 4797 5046 47,26
Sky Team 62,97 5346 5743 6145 66,05 6658 63,13 61,58

Ittifaklarin Ortalamasi 57,28 47,44 48,74 5291 53,08 54,55 53,88 52,55
Diigiik Maliyetli 43,28 46,37 47,24 4420 4825 42,72 4416 4517

Buna gore Star Alliance’nin ve Sky Team ittifakinin sermaye yapisi ve kaldiraca iligkin
risk ortalamasi ittifaklarin risk ortalamasinin altinda ve Sky Team ittifakinin risk
ortalamasi ittifaklarin risk ortalamasinin oldukga tizerinde oldugu goriilmektedir. Yine
Diisiik Maliyetli Hava yolu sirketlerinin risk ortalamasi ¢ogu yilda ve ortalamada hep
ittifaklarin risk ortalamasinin altindadir. Bu durum sermaye yapisi ve kaldira¢ hususunda
endiistriyi olusturan diger sirketler ve 6zellikle ittifaklara gore diisiikk maliyetli hava yolu

sirketlerinin daha bagsarili oldugunu gdstermektedir.
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Yukarida verilen tabloya iliskin grafik asagida verilmistir:
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Grafik 13. Sermaye Yapisi / Kaldirag Risk Durumu

Grafikte hem ittifaklar1 olusturan sirketlerin hem de diisiik maliyetli hava yolu
sirketlerinin karlilik karsilastirmasina temel teskil eden risk degerlerindeki egilim
goziikmektedir. Yine ittifaklar grubunu olusturan Sky Team ittifakinin oldukga yiiksek
risk degerlerine sahip oldugu grafikten anlagilmaktadir. Diisiik maliyetli hava yolu grubu
sirketleri sermaye yapisi ve kaldiraca iliskin risk degerlerinde ittifaklara iiye hava yolu

sirketlerine gore daha basarili oldugu grafikten géziikmektedir.

Bir diger risk grubunu olusturan nakit akis yeterliligine iligkin risk ¢iktilarina gore ise
yillar itibariyle ittifaklar ve diisiik maliyetli hava yolu sirketlerine ait sonuglar agsagidaki

tabloda yer almaktadir:
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Tablo 24. Nakit Akis Yeterliligi Risk Analizi Sonuglari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama

Star Alliance 51,85 5168 5486 5084 48,76 37,17 4443 48,51
One World 58,95 61,87 6503 68,72 58,05 46,51 4812 58,18
Sky Team 48,52 49,61 56,28 62,19 60,99 48,03 4493 52,94

Ittifaklarin Ortalamasi 53,11 54,39 58,72 60,58 55,93 43,90 4582 53,21
Duigiik Maliyetli 51,97 53,59 51,67 51,85 52,37 42,87 4574 50,01

Tabloya gore diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin nakit akis yeterliligine iliskin risk
degerleri ittifaklarin ortalamasinin altindadir. Ancak diger risk gruplarindan farkli olarak
burada Star Alliance’nin risk degeri Diisiik maliyetli hava yolu sirketlerine gore diistiktiir.
One World ittifaki genel itibariyle diger ittifaklar ve diisiik maliyetlilere gore yiiksek nakit
akis riskine sahiptir. One World hari¢ tutulursa ittifaklar ve diisiik maliyetliler nispeten
yakin risk degerlerine sahiptirler. Ayrica risk degerlerinde 2015 ve 2016 yillarinda azalma
yasanmistir. 2012 ve 2013 yillarinda ise ittifaklar ve diisiik maliyetliler arasindaki risk
ciktilarinda ara ittifaklar aleyhine agilmistir. Yine burada genel ortalama agisindan diisiik
maliyetli sirketlerin daha basarili oldugu sdylenebilir. Yukarida verilen tabloya iliskin

grafik asagida verilmistir:
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Grafik 14. Nakit Akis Yeterliligi Risk Durumu

105



Grafikte gortildiigii tizere hem ittifaklari olusturan sirketlerin hem de diisiik maliyetli hava
yolu sirketlerinin nakit akis yeterliligine iliskin risk degerleri 6nce artis daha sonra son
yillarda azalma yagsamis olup tiim yillarda diisiik maliyetliler ittifaklara goére bu konuda

daha az riskli ve basarilidir.

Ug risk grubunun ortalamalarmnin ittifaklar ve diisiik maliyetlilere gore degerleri asagidaki

tabloda verilmistir. Buna gore;

e Tiim yillarda diisiik maliyetli grup ittifaklara gore daha az riskli ¢ikmustir.

e 2010 yilindan baglamak tizere risk degerleri arasinda sirasi ile yaklasik 8, 3,7, 12, 7,
6 ve 4 puanlik farklar vardir. Ortalama olarak diisiik maliyetlilerin lehine yaklasik %
6’lik bir fark olusmustur.

e Her iki gruba gore risk degerleri azalan bir egilim igindedir.

Tablo 25. ittifaklar ve Diisiik Maliyetli Sirketler i¢in U¢ Risk Grubunun Ortalamalari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama

Star Alliance 54,17 52,60 53,13 51,40 4843 4250 4516 49,63
One World 57,84 53,54 56,53 61,32 51,35 42,98 44,01 52,51
Sky Team 53,77 53,60 58,51 63,08 63,50 52,75 50,40 56,51

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama

[ttifaklarin Ortalamasi 55,26 53,24 56,06 58,60 54,43 46,07 46,52 52,88
Diigiik Maliyetli Ortalamasi 47,76 50,84 49,01 46,96 47,67 40,06 42,20 46,36
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Yukarida verilen tabloya iliskin grafik agagida sunulmustur:
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Grafik 15. ittifaklar ve Diisiik Maliyetli Sirketler I¢in Ug¢ Risk Grubunun

Ortalamalarinin Seyri

Grafige gore; tiim yillarda ve dolayisiyla ortalama degerde diisiik maliyetlilerin ittifaklara
gore daha az risk sonuglarina sahip oldugu goriilmektedir. Yine risk sonuglarinin azalan

bir egilim takip ettigi sdylenebilir.
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Ittifaklar ve diisiik maliyetli sirketler toplu olarak degerlendirildikten sonra bu gruplar

olusturan hava yolu sirketlerinin risk degerleri asagidaki grafiklerde ayri ayn

gosterilmektedir:
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Grafik 16. Star Alliance Uyesi Sirketlerin Risk Ortalamasi

Buna gore; Star Alliance’nin risk ortalamasi %49,63’tiir. En yiiksek risk degerine Thai
Airways sirketi sahiptir. Sonrasinda sirasi ile Asiana Airlines, Croatia Airlines ve THY
gelmektedir. En diisiik risk degeri ise Copa Airlines’e aittir. Bundan sonra Singapore

Airlines, Aegean Airlines ve Air New Zealand da diisiik risk degerlerine sahiptir.

108



100,00

90,00
80,00 74,43
61,25
55,83
60,00 52,51
50,00 A7,75 46,34
42,34

40,00
30,00 25,04
20,00
10,00

0,00

AIR BERLIN AMERICAN IAG CATHAY FINNAIR JAPAN LATAM QANTAS ORTALAMA
AIRLINES PACIFIC AIRLINES AIRLINES AIRWAYS
GROUP AIRWAYS GROUP

Grafik 17. One World Uyesi Sirketlerin Risk Ortalamasi

Buna gore; One World ittifakinin risk ortalamasi %52,51°dir ve boylece Star Alliance
ittifakinin iizerinde bir risk degeri vardir. En yiliksek risk degerine Air Berlin sirketi
sahiptir. Sonrasinda sirasi ile LATAM, Finn Air ve American Airline Group gelmektedir.
En diisiik risk degeri ise Japan Airlines’e aittir. Bundan sonra Cathay Pacific, Qantas ve

IAG da disiik risk degerlerine sahiptir.
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Grafik 18. Sky Team Uyesi Sirketlerin Risk Ortalamasi

Buna gore: Sky Team ittifakinin risk ortalamasi %56,51°dir ve bdylece diger ittifaklarin
tizerinde bir risk degeri vardir. En yiiksek risk degerine Kenya Airways sirketi sahiptir.
Sonrasinda sirasi ile Air France KLM, Korean Airlines ve China Airlines gelmektedir.
En diisiik risk degeri ise Delta Air Lines’e aittir. Bundan sonra Aeroflot Russian Airlines

ve Grupo Aeromexico da diisiik risk degerlerine sahiptir.
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Grafik 29. Diisiik Maliyetli (Low Cost) Is Modeli Benimseyen Sirketlerin Risk
Ortalamasi
Buna gore: Diisiik Maliyetli sirketlerin risk ortalamasi %46,45°tir ve bu anlamda
ittifaklara gore diisiik risklilige sahiptirler. Diisliik maliyetli sirketlerde en yiiksek risk
degerine Gol Linhas Aereas sirketi sahiptir. Sonrasinda sirasi ile Virgin Australia, Airasia
X ve Norwegian Air Shuttle gelmektedir. En diisiik risk degeri ise Allegiant Travel’e

aittir. Bundan sonra West Jet, Easy Jet ve Southwest de diisiik risk degerlerine sahiptir.
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SONUC VE ONERILER

Calisma Standard and Poor’s derecelendirme kurulusunun 6nerdigi dokuz finansal oran
izerine insa edilmistir. Kullanilan oranlar, bulanik mantik kurallar1 ¢ergevesinde ii¢ grup
ciktiya doniistiiriilmiistiir. Bunlar karlilik karsilagtirmasi, sermaye yapisi ve kaldirag ile
nakit akis yeterliligi analiz gruplaridir. Tiim hava yolu sirketlerinin ii¢ grupta bulanik
mantik kurallar gercevesindeki risk ¢iktilar1 yillar itibariyle incelendiginde asagidaki

sonuclara varilmistir:

e Karlhlik karsilastirmasi risk degerlerinde iki y1l1 bariz olmak iizere son ii¢ yilda (2014,
2015 ve 2016 yillar1) ciddi bir diigiis yasanmistir. Bu durum hava yolu endiistrisinde
son ii¢ yildir karliligin yiliksek oldugunu ve bu anlamda karlilik hususunda endiistrinin

herhangi bir risk unsuru tagimadigin1 géstermektedir.

e Sermaye yapisi ve kaldirag risk degerlerinde ise tiim yillarda ortalamadan biiyiik bir
sapma goriilmemektedir. Bu durum hava yolu endiistrisinde belli bir siiredir sermaye

yapisi ve kaldirag durumunun degigsmedigini gostermektedir.

e Ancak nakit akis yeterliligi ile ilgili risk degerlerinin 2015 ve 2016 yillarinda
ortalamanin altinda, dnceki yillarda ise 6zellikle 2012 ve 2013 yillarinda ortalamanin

tizerinde oldugu goriilmektedir.

Yine tim hava yolu sirketleri i¢in; hem karhilik karsilastirmasi hem de nakit akis
yeterliligine iligkin risk degerlerinin azalan bir egilim izledigi; buna karsilik sermaye

yapist ve kaldirag risk degerinin nispeten sabit bir dogrultu takip ettigi sdylenebilir.

Tim risk gruplarma iligkin genel durum bu sekilde ifade edildikten sonra karlilik
karsilastirmasina iliskin risk ¢iktilarinin yillar itibariyle ittifaklar ve diisitk maliyetli hava

yolu sirketlerine ait sonuglarina bakildiginda su sonuglara varilmistir:

e Star Alliance’nin risk ortalamasi ittifaklarin risk ortalamasinin altinda, Sky Team
ittifakinin risk ortalamasi ittifaklarin risk ortalamasinin {stiinde ve One World
ittifakinin risk ortalamasi ise ittifaklarin risk ortalamasina ¢ok yakin oldugu

goriilmektedir.

e Yine Diisiik Maliyetli Hava yolu sirketlerinin risk ortalamasi (2015 ve 2016 yillarinda

One World’e gore hari¢ olmak iizere) biitlin yillarda ve ortalamada hep ittifaklarin
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risk ortalamasinin oldukca altindadir. Bu durum karhilik hususunda endiistriyi
olusturan diger sirketler ve ozellikle ittifaklara gore diisiik maliyetli hava yolu

siretlerinin daha basarili oldugunu gostermektedir.

Ayrica hem ittifaklar1 olusturan sirketlerin hem de diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin
karlilik karsilagtirmasina temel teskil eden risk degerleri son yillarda azalma yasamis olup

tiim yillarda diigiik maliyetliler ittifaklara gére bu konuda daha basarilidir.

Sermaye yapis1 ve kaldiraglara iligkin risk ¢iktilarinin yillar itibariyle ittifaklar ve diisiik

maliyetli hava yolu sirketlerine ait sonuglari incelendiginde su sonuglara varilmistir:

e Star Alliance’nin ve Sky Team ittifakinin sermaye yapist ve kaldiraca iligkin risk
ortalamasi ittifaklarin risk ortalamasinin bir hayli altinda ve Sky Team ittifakinin risk

ortalamasu ittifaklarin risk ortalamasinin oldukga iizerinde oldugu goriilmektedir.

e Yine Disiik Maliyetli Hava yolu sirketlerinin risk ortalamasit ¢ogu yilda ve
ortalamada hep ittifaklarin risk ortalamasinin altindadir. Bu durum sermaye yapisi ve
kaldira¢ hususunda endiistriyi olusturan diger sirketler ve ozellikle ittifaklara gore

diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin daha basarili oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte hem ittifaklar1 olusturan sirketlerin hem de diisiik maliyetli hava yolu
sirketlerinin karlilik karsilastirmasina temel teskil eden risk degerlerinde herhangi bir
egilim gozlenmemektedir. Yine ittifaklar grubunu olusturan Sky Team ittifakinin olduk¢a
yiiksek risk degerlerine sahip oldugu grafikten anlasilmaktadir. Diisiik maliyetli hava
yolu grubu sirketlerinin; karlilik kargilastirmasindan sonra sermaye yapisi ve kaldiraca
iliskin risk degerlerinde de ittifaklara liye hava yolu sirketlerine gore daha basarili oldugu

gorilmektedir.

Nakit akis yeterliligine iliskin risk ¢iktilarina gore ise yillar itibariyle ittifaklar ve diislik
maliyetli hava yolu sirketlerine ait sonuglar dikkate alindiginda asagidaki sonuglara

varilmistir:

e Diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin nakit akis yeterliligine iliskin risk degerleri

ittifaklarin ortalamasinin altindadir.
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e Ancak diger risk gruplarindan farkli olarak burada Star Alliance’nin risk degeri
Diisiik maliyetli hava yolu sirketlerine gore diisiiktiir. One World ittifaki genel
itibariyle diger ittifaklar ve diisiik maliyetlilere gore yiiksek nakit akis riskine sahiptir.

e One World hari¢ tutulursa ittifaklar ve diisiik maliyetliler nispeten yakin risk

degerlerine sahiptirler.

e Apyrica risk degerlerinde 2015 ve 2016 yillarinda azalma yaganmistir. 2012 ve 2013
yillarinda ise ittifaklar ve diisiik maliyetliler arasindaki risk ¢iktilarinda ara ittifaklar
aleyhine agilmistir. Yine burada genel ortalama agisindan diisiik maliyetli sirketlerin

daha basarili oldugu soylenebilir.

Ulkemizde faaliyet Tiirk Hava Yollar: (THY) Star Alliance iiyesi geleneksel hava yolu
sirketlerinden biridir. THY 'nin genel risk ortalamasi icerisinde yer aldig:1 Star Alliance
ittifakinin ortalamasindan yiiksektir. Ayrica incelenen 52 sirket i¢inde ilk 20 riskli sirket
icine girmektedir. Bu riskli durum genel itibariyle 2016 yilindaki olumsuz verilerden
kaynaklanmaktadir. Ayrica 2012 ile 2016 yillar1 arasinda sermaye yapisi ve kaldirag risk
degerleri oldukga yiiksektir. Bununla birlikte 2016 ve 2011 yillar1 haricinde nakit akis
yeterliligi ve karlilik karsilagtirmasi agisindan olumlu yapisi genel risk ortalamasinin daha

da artmasin1 engellemistir.

Hem ittifaklari olusturan sirketlerin hem de diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin nakit
akis yeterliligine iligkin risk degerleri dnce artis daha sonra son yillarda azalma yasamis
olup tiim yillarda diisiik maliyetliler ittifaklara gore bu konuda daha az riskli ve

basarilidir.

Calismanin sonucunda, tiim risk faktorlerinde diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin
ittifaklara gére daha basarili oldugu tespit edilmistir. Bu durum hava yolu endiistrisinin
son yillardaki genel egilimleri ile paralellik gostermektedir. Hava yolu endiistrisinde
1990’11 yillardan itibaren ciddi anlamda etkilerini hissettirmeye baglayan ve 2000 yilindan
sonra endiistrinin genelinde biyiik paylara sahip olan ve geleneksel hava yolu sirketlerini
de kendisine benzetmeye baslayan diisikk maliyetli is modeli benimseyen hava yolu
sirketleri yillar gegtikce piyasadaki paylarini arttirmaktadirlar. Almanya, Ingiltere,
Ispanya ve Italya gibi Avrupa iilkelerinde; i¢ hat hava yolu faaliyetlerinin en yaygim
oldugu ABD’de ve Asya kitasinda Hindistan ve Endonezya’da diisiikk maliyetli hava yolu
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sirketleri gelismesini hizla siirdiirmekte ve hava yolu endiistrisinde benimsenen model
haline gelmektedirler (www.economist.com, 2017). Bu anlamda geleneksel hava yolu
sirketleri Ozellikle kisa ve orta mesafeli uguslarda gittikge diisiik maliyet smifina
kaymaktadir. Bununla birlikte uzun mesafeli uguslarda ise geleneksel yapilarint muhafaza

ederek “hybrid hava yolu” adi verilen yeni bir sisteme dogru yol almaktadirlar.

Diisiik maliyetli is modeli benimseyen hava yolu sirketlerinin ucuz ugak bileti politikasi
cercevesinde ittifaklar ile rekabet ettikleri bilinmektedir. ittifaklara iiye sirketlerin bu
acidan rekabete zorlanmasi ile birlikte birgok hava yolu sirketinin bilet fiyatlari
diistirme egilimi i¢inde olduklar1 sdylenebilir. Ancak maliyet kalemleri diisiiniildiigiinde
ittifaklara tiye hava yolu sirketlerinin fiyat rekabetini daha fazla devam ettirmesi her
dénemde miimkiin goriillmemektedir. Bu nedenle sermaye yapisi, varliklarin karliligi ve
nakit akis yeterliligi kaynakli finansal risk diizeyindeki artig dolayisiyla, ittifaklara liye
hava yolu sirketlerine kars1 ucuz ugak biletleri ile haksiz rekabet ortaminin olusturuldugu

goziikmektedir.

Hava yolu endiistrisi gibi giivenligin ¢ok énemli oldugu bir endiistride sirketlerin rekabet
giiciinii elde tutabilmeleri olduk¢a 6nemlidir. Aksi durumda maliyet tasarrufu saglamak
adina ortaya cikabilecek giivenlik zafiyetleri geri doniilemez sonuclar doguracaktir. Bu
nedenle ugak bileti fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi konusu endiistri
yetkilileri ve kamu gorevlileri arasinda miizakere edilmelidir (Tunahan, Esen ve Takil,
2016). Bu noktada taban fiyat politikasi ile bilet fiyatlarina diizenleme yapilmasi, sadece
maliyetlerin diistirilmesi hedefine odaklanmadan hava yolu ugus giivenligine iliskin en
yiiksek diizeyde tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Ayrica rekabet kurallarma aykiri
adimlardan kaynakli oligopolistik yapinin olusmamasi i¢in hava yolu sirketlerinin kendi
aralarinda yapmis oldugu ittifak ve anlasmalarda belirli kurallarin konmasi ve bu
kurallarin siki bir sekilde denetlenmesi meseleleri konunun uzmanlari tarafindan

tartisilmalidir.

115



KAYNAKCA
Kitaplar

Alci, M ve Karatepe, E. (2012). Bulanik Mantik ve MATLAB Uygulamalari. 1. Baski1
Bolak, M. (2004). Risk ve Yonetimi. Birsen Yaymevi. Istanbul.

Bolgiin, K. E. ve Akc¢ay, M. B. (2009). Risk Yonetimi (3. Baski.) Scala Yayincilik,

Istanbul
Canbas, S. ve Dogukanli, H. (1997) Finansal Pazarlar. Beta Yayinlar1 2. Baski

Corrigan Gerald, E. (1998). The Practice of Risk Management, 252 sf., Goldman Sachs
& Co., SBC Warburg Dillion Read, London.

Caliyurt, K. (2012). Hava yollarinda Kurumsal Yonetim ve Bagimsiz Denetim. EKin

Yayinlari, Bursa.

Doganis, R. (2002). Flying off Course: The Economics of International Airlines. (3rd
ed.). London: Routledge

Doganis, R. (2006). The Airline Business. Psychology Press.
Ercan M. K. Ban U. (2005). ‘Degere Dayal1 Finansal Yo6netim’, Gazi Kitabevi, Ankara.

Erdogan, N. (1993) Uluslararas: Isletmelerde Mali Risk ve Y&netimi ve Cagdas

Finansman Teknikleri. Hazirlik Baski, s.111, Istanbul.

Euromoney Plc. (1992). Risk Management, 183 sf., Euromoney Books, Sudbury House,
Oxford.

Euromoney Plc. (1993). Corporate Risk Management, 288 sf., Euromoney Books,
Sudbury House, Oxford.

Gross, S., Liick, M. ve Schroder, A. (2013). The Low - Cost Carrier - A Worldwide
Phenomenon?! (2013).

Giindogdu, A. (Ed.). (2016). Finansal Piyasalar ve Kurumlar Teori ve Tiirkiye
Uygulamasina Giincel Bakis. Seckin Yaymevi.

116



Holloway, S. (2003). Straight and Level: Practical Airline Economics. Hampshire:
Ashgate.

I¢c6z, O. (2005). Turizm Ekonomisi. 3. Basi, Turhan Kitabevi: Ankara

Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2015). Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, Ekin
Kitabevi, 7. Baski, Bursa.

Laux, P.A., Yan, H. ve Zhang, C. (2014). Cost, Risk-Taking, and Value in the Airline
Industry

Novak S.Y. (2011). Extreme Value Methods With Applications To Finance. London.

Parlakkaya, R. (2005). Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe
Uygulamalari, 2b, Istanbul: Nobel Yayin Dagitim, 2005, s. 28.

Sancak, E. (2014). Sermaye Piyasas1 SozIiigii. Scala Yayincilik, Istanbul.

Sarikamis, C. (2000). Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, Genisletilmis 4.
Basim, Istanbul, 2000, s. 178 - 179.

Seval, B. (2016). Kredi Derecelendirmesi (Lisanslama Sinavlari Calisma Kitaplari).

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.

Sivanandam, S. N., Sumathi, S., ve Deepa, S. N. (2007). Introduction to Fuzzy Logic
Using Matlab. Berlin Heidelberg: Springer-Verlag.

Terzi, N. (2009). Hedge fonlar: Global finans piyasalarinin gizemli oyunculari. Beta
Basim Yaymm Dagitim A. S. Istanbul.

Tiirko R.M. (1994) 5.360. Finansal Yénetim AU IIBF Yayinlar1 Yayin No: 100. Erzurum.

Wells, A.T. ve Wensveen,J.G. (2004). Air Transportation. Belmont: Thomson Brooks /
Cole.

Siireli Yaymnlar

Akcanly, F., ve Erem, 1. (2013). imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Faaliyet
ve Finansal Kaldirag Derecelerinin Olgiilmesi. Uluslararast Alanya Isletme

Fakiiltesi Dergisi, 5(1).

117



Aksit, N. A. (2008). Sirket Birlesmeleri ve Sivil Havacilik Sektoriindeki Uygulamalari,
Mevzuat Dergisi, 2008, say1 126 sf. 14-16.

Barbot, C., Costa, A. ve Sochirca, E. (2008). Airlines Performance in The New Market
Context: A Comparative Productivity And Efficiency Analysis. Journal of Air
Transport Management, 14 (5), 270 - 274.

Battal, U. ve Miihim, S. A. (2016). Hava yolu Tasimaciliginda Yakit Anlasmalarinda
Riskten Korunma Yontemleri ve Tiirkiye Uygulamas: / Hedging Techniques in
Fuel Agreements in Airline Transportation: Turkish Case. Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, 53 (611), 39.

Birgili, E., Sekmen, F., ve Esen, S. (2013). Bulanitk Mantik Yaklasimiyla Finansal
Yonetim Uygulamalari: Bir Literatiir Taramast. Uluslararast Yonetim Iktisat ve

Isletme Dergisi, 9(19), 121-136.

Capobianco, H.M.P. ve Fernandes, E. (2004). Capital Structure in the World Airline
Industry. Transportation Research Part A: Policy and Practice, 38 (6), 421 - 434

Carter, D. A. Rogers, D. A. ve Simkins, B. J. (2006). Does Hedging Affect Firm Value?
Evidence From The US Airline Industry. Financial Management, 35 (1), 53 - 86.

Chesbrough, H. ve Rosenbloom, R.S. (2002). The Role Of The Business Model in
Capturing Value From Innovation: Evidence From Xerox Corporation’s Spin -

Off Companies. Industrial and Corporate Change, 11 (3): 529 - 555

Cagdas, B. ve Giirsoy C.T. (2003). Sirketlerde Finansal Risk Yonetimi Amacgli Bir
Modelin Gelistirilmesi Yéntem Ve Asamalari. ITU Dergisi. Cilt 2, Say1 3: 55-64.

Demireli, E. ve Hepkorucu A. (2010). Cevre Finansmani: Kavramsal Bir Yaklagimla

Karbon Finans Borsasi. Ekonomi Bilimleri Dergisi Cilt 2, Sayi 2.

Didin, S. (2009). Tiirk Bankacilik Sektdriinde Kur Riskinin Olgiimii Ve Yonetimi (Bir
Kamu Bankas: Ile Ilgili Hipotetik Uygulama). Mevzuat Dergisi, 2009, say1 143
sf. 14-16.

118



Dincer, H., ve Hacioglu, U. (Eds.). (2017). Risk Management, Strategic Thinking and
Leadership in the Financial Services Industry: A Proactive Approach to Strategic
Thinking. Springer. S 267 - 268

Erol S. ve Dursun A. (2015). Denizyolu Tasimaciliginda Finansal Riskler ve Riskten
Korunma", Dokuz Eyliil Universitesi Denizcilik Fakiiltesi Dergisi, vol.7, pp.172
- 201.

Francis, G., Humphreys, 1., Ison, S. ve Aicken, M. (2006). Where Next For Low Cost
Airlines? A Spatial and Temporal Comparative Study. Journal of Transport
Geography 14 (2): 83 - 94.

Francis, G., Humphreys, 1., Jackie F. (2005). The Nature And Prevalence Of The Use Of
Performance Measurement Techniques By Airlines. Journal of Air Transportation
Management (11), 207 - 217.

Goetz, C. F. ve Shapiro, A. H. (2012). Strategic Alliance As A Response To The Threat
Of Entry: Evience From Airline Codesharing. International Journal of Industrial
Organization, 30 (6), 735 - 747.

Gokirmak, H. (2014). Tirk Hava Yollari'nin Havacilik Sektoriindeki Konumu. Siyaset,

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi. Cilt 2, Say1 4.

Graham, B. ve Shaw, J. (2008). Low-Cost Airlines in Europe: Reconciling Liberalization
and Sustainability. Geoforum 39(3): 1439 - 1451.

Groote, P. De, (2005). The Success Story of European Low - Cost Carriers in a Changing
Airworld, Proceedings of the BIVEC - GIBET Transport Research Day, 2005,
Diepenbeek, pp. 87 — 110.

Gudmundsson, S. V. ve Rhoades, D. L. (2001). Airline Alliance Survival Analysis:
Typology, Strategy and Duration. Transport Policy, 8 (3), 209 - 218

Gudmundsson, V. S. (2002). Airline Distress Prediction Using Non - Financial Indicators.

Journal of Air Transportation (7), 2, 1 - 24.

119



Kaya, E. (2000). Havaalanlarinda Fiyatlandirma Acgisindan Muhasebe Bilgi Sistemi,
Eskisehir: Anadolu Universitesi Sivil Havacilik Meslek Yiiksek Okulu Yayinlari.
Yaym No. 1204 / 10, 2000.

Kogyigit, M. (2009). Hava yolu Isletmelerinin Performansmin Tobin Q Orani ile
Olgiilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (44).

Korkmaz, T., Giirkan, S. ve Akman E. (2009). Celik Sektériinde Vadeli Islem Sézlesmesi
(Futures): Londra Metal Borsas1 Ornegi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (42),

76 - 89 Sayfa 77.

Kigiikonal, H., ve Korul, V. (2002). Hava yolu igletmelerinde insan kaynaklar1 yonetimi.

Anadolu Universitesi Sivil Havacilik Yiiksekokulu.

Lee, J. S. ve Jang, S. S. (2007). The Systematic - Risk Determinants Of The US Airline
Industry. Tourism Management, 28 (2), 434 - 442.

Lim, S. H. ve Hong, Y. (2014). Fuel Hedging and Airline Operating Costs. Journal of Air
Transport Management, 36, 33 - 40.

Loudon, G. F. (2004). Financial Risk Exposures in The Airline Industry: Evidence From
Australia And New Zealand. Australian Journal of Management, 29(2), 295-316.

McBratney, A. B. ve Odeh, I. O. (1997). Application of Fuzzy Sets in Soil Science: Fuzzy
Logic, Fuzzy measurements and Fuzzy Decisions (Electronic Version).
Geoderma, 77 (2 - 4), 85 - 113.

Morrell, P. ve Swan, W. (2006). Airline Jet Fuel Hedging: Theory and practice. Transport
Reviews, 26 (6), 713 - 730.

Narandaran, Y. Y., Hamid, B. A., ve Habibullah, M. S. (2016). Financial Risk Exposures
Of The Airlines Industry: Evidence from Cathay Pacific Airways and China

Airlines. International Journal of Business and Society, 17 (2), 221 - 244.

Orhan, G. ve Gerede, E. (2013), A Study Of The Strategic Responses Of Turkish Airline
Companies To The Deregulation in Turkey Journal Of Management Research,
V.5 (4), pp. 34 - 63.

120



Omiirbek, V. ve Kinay, O. G. B. (2013). Hava yolu Tasimacilig1 Sektoriinde TOPSIS
Yontemiyle Finansal Performans Degerlendirmesi. Siileyman Demirel

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18 (3).

Oncii, M. A., Comlekgi, I. ve Coskun, E. (2010). Hava yolu Sirketlerinin Uyguladiklart
Finansal Stratejiler Uzerine Bir Arastirma. AIBU-1IBF Ekonomik ve Sosyal

Arastirmalar Dergisi.

Onen, V. (2016). Geleneksel Hava yollar ile Diisiik Maliyetli Tastyicilar Arasindaki
Stratejik Yonetim ve Pazarlama Karmasi Farkliliklarmin Igerik Analizi, THY -
Pegasus Karsilastirmas1. Okan Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Sivil

Havacilik Yonetimi.

Ozer, L. ve Giilpmnar, S. (2005). Hizmet Sektériinde Tiiketicilerin Algiladiklari Riskler:

Hava Yollar Sektoriinde Bir Arastirma. Journal of Commerce, (1), 49.

Oztiirk, M. B., Sahin, E. E., ve Aktan, C. (2016). Relationship Between Financial Risk
And Business Risk With Firm Values in The Logistics Industry: An Analysis On
Brics - T Countries. Uluslararas1 Yénetim iktisat ve Isletme Dergisi, 30, 532 -
547.

Porter, M.E. (1996), “What is Strategy”, Harvard Business Review, 74, 6: 61 - 78

Renato, G.F.J. (1998). Competition and Trade in Services: The Airlines’ Global
Alliances. The World Economy, V.21, No. 8, s. 195 - 208

Sayilgan, G. (1995). Finansal Risk Yonetimi. A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:50, Say1:1-2, Ocak-Haziran 1995, s. 323 - 331.

Sayim, F., ve Aydin, V. (2015). Hizmet Sektdrii Ozellikleri Ve Sistematik Olmayan
Risklerin Sektér Menkul Kiymetleri ile Etkilesimine Dair Teorik Bir Calisma.
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 29 (29).

Schefczyk, M. (1993). Operational Performance Of Airlines: An Extension Of
Traditional Measurement Paradigms. Strategic Management Journal (14), 301 -
317.

121



Sengiir, F. K. ve Sengiir, Y. (2012). Hava yolu Is Modelleri: Kavramsal Bir Analiz.

Anadolu Universitesi Sivil Havacilik Yiiksekokulu.

Tas¢1 D. ve Yal¢inkaya A. (2015). Hava yolu Sektoriinde Yeni Bir Is Modeli: Bagh
Diisiik Maliyetli Hava yolu (Airline Within Airline) Modeli Ve Anadolu Jet

Ormegi Baglaminda Bir Karsilastirma. Anadolu Universitesi

Teker L. D., Ak¢ay M.B., Akcay G. (2008) ‘Reel Sektor Kur Riski Yonetiminde Forward
ve Opsiyonlarin Performans Degerlemesi, Ampirik Bir Uygulama’ Sosyal

Bilimler Dergisi, No:23

Treanor, S. D., Carter, D. A, Rogers, D. A. ve Simkins, B. J. (2013). Operational and
Financial Hedging: Friend or Foe? Evidence from the US Airline Industry. Journal
of Accounting and Finance, 13 (6), 64 - 91.

Treanor, S. D., Simkins, B. J., Rogers, D. A. ve Carter, D. A. (2014). Does Operational
and Financial Hedging Reduce Exposure? Evidence from the US Airline
Industry. Financial Review, 49 (1), 149 - 172.

Tunahan, H. (2010). Global Iklim Degisikligini Azaltmanin Bir Yolu Olarak Karbon
Finansmani. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (46).

Tunahan, H., Esen, S. ve Takil, D. (2016). Hava yolu Sirketlerinin Finansal Risk
Diizeylerinin Bulanik Mantik Yontemi ile Karsilastirmali Analizi. JAFAS
Dergisi.

Usta, O. ve Demireli, E. (2012). Risk bilesenleri analizi: IMKB’de Bir Uygulama.
Uluslararas1 Ydnetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 6 (12), 25 - 36.

Unsal, S., ve Aliskan, 1. (2016). Performance analysis of fuzzy logic controllers having
Mamdani and Takagi-Sugeno inference methods by using unique software and
toolbox. In Electrical, Electronics and Biomedical Engineering (ELECO), 2016
National Conference on (pp. 237-241). IEEE.

Yi-Chin, F., Yih-Fong, T., & Si-Xiang, L. (2008). A Taguchi PCA fuzzy-based approach
for the multi-objective extended optimization of a miniature optical
engine. Journal of Physics D: Applied Physics, 41(17), 175108.

122



Yiicel, A.T.; Mandaci, P.E. ve Kurt, G. (2007). Isletmelerin Finansal Risk Y&netimi ve
Tiirev Uriin Kullanimi: IMKB 100 Endeksinde Yer Alan isletmelerde Bir
Uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi, isletme Fakiiltesi.

Zadeh, L. A. (1965). Fuzzy Sets (Electronic Version). Information and Control, 8(3), 338
- 353.

Diger Yayinlar

Arslan, 1. (2008). Kurumsal Risk Yonetimi. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme
Bagkanligi.

Baggaley, P. (2008). Key Credit Factors: Business And Financial Risks In The Airline
Industry. Standard and Poors, Global Credit Portal, New York.

Baggaley, P. (2010). Key Credit Factors: Criteria For Rating The Airline Industry, Global
Credit Portal, New York.

Bas, M. (2008). Gelir Yonetiminde Dinamik Kapasite Yonetimi Simiilasyonu ve Bir

Hava Yolu Sirketinde Uygulanmasi (Doctoral Dissertation).

Battal, U., Yilmaz, H. ve Ates, S. S. (2006). Tiirkiye’de I¢ Hatlarda Serbestlesme ve
Gelecegi. Kayseri VI. Havacilik Sempozyumu 12 - 14 Mayis 2006, Nevsehir.

Belma, N. (2005). Tiirev Piyasasi Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke
Uygulamalari. Yayinlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankas1 Muh. Genel Miidiirliigli, Ankara, Eyliil 2005, s.7.

Ceylan, (2014). http://piyasarehberi.org/piyasa/132-risk-nedir-finansal-risk-cesitleri-
nelerdir (Erisim Tarihi:28.04.2017)

Celik D. (2012) Hava yolu Isletmelerinde Performans Yonetimi ve Dengeli Sonug Karti:
Hava yolu Isletmelerinde Bir Arastirma. Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,

Eskisehir AU Sosyal Bilimler Enstitiisii

Devlet Planlama Teskilat1 (2001). Ulastirma Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu Hava yolu
Ulastirmas1 Alt Komisyonu Raporu. Devlet Planlama Teskilati, Ankara.

123



Devlet Planlama Teskilati Miistesarligr (2005). 9. Kalkinma Plan1 Hava yolu Ulasimi

Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu.

Giin, D. (2013). Giiniimiizde Degisen Low Cost Carrier Ve Network Tasiyict Konsepti.
http://www.airlinehaber.com/gunumuzde-degisen-low-cost-carrier-ve-network-

tasiyici-konsepti/

Glingdr, M. S. (2016). Ugak Yakit1 Riskine Kars1 Kullanilan Riskten Korunma Tedbirleri
Iktisadi Olarak Anlamli M1? Amerika’nin Biiyiikk Yolcu Hava yolu Sirketleri

Uzerine Bir Calisma (Doctoral dissertation, Sosyal Bilimler Enstitiisii).

http://investor.turkishairlines.com/documents/ThylnvestorRelations/download/THY201
5TR/riskyonetimi.html (Erigsim Tarihi: 22.04.2017)

http://investor.turkishairlines.com/tr/kreditor-iliskiler/finansor-iliskileri (Erisim Tarihi:
25.03.2017)

http://investor.turkishairlines.com/tr/kreditor-iliskiler/risk-yonetimi ~ (Erisim  Tarihi:
23.03.2017)

http://moneyterms.co.uk/plf-passenger-load-factor/ (Erisim Tarihi: 11.05.2017)
http://piyasarehberi.org/piyasa/132-risk-nedir-finansal-risk-cesitleri-nelerdir

http://www.bireyselemeklilikbes.com/finansal-risk-nedir-cesitleri-nelerdir/ (Erigim
Tarihi: 22.04.2017)

http://www.ferma.eu/blog/2014/05/overview-aviation-risks/ (Erisim Tarihi: 22.04.2017)

http://www.havayolu101.com/2015/02/25/akaryakitta-yapilan-hedging-islemleri-geri-
tepmeye-basladi/ (Erisim Tarihi: 07.07.2017))

http://www.iaaia.com/PDF/Day%200ne/6.%20Neohapsis%20Kevin-George-
Mark%20(16.15-
17.15)%20Managing%?20Risk%20in%20a%20Global%20Airline%20-
%202010-10-10%20v0%2010.pdf (Erisim Tarihi: 01.04.2017)

http://www.investopedia.com/dictionary/ (Erisim Tarihi: 26.08.2017)

http://www.kokpit.aero/dev-birlesme (Erisim Tarihi: 17.08.2017)

124



http://www.kokpit.aero/ucuz-havayollari-uzun-menzilli-ucuslara-basladi (Erisim Tarihi:
12.07.2016)

http://www.makinamagazin.com.tr/haber/borc-kaldiraci-ne-zamana-kadar-kaldirir/2763

http://www.mfa.gov.tr/uluslararasi-sivil-havacilik-orgutu-_icao_.tr.mfa (Erisim Tarihi:
12.07.2016)

http://www.staralliance.com/en/connections-and-airlines (Erisim Tarihi: 13.03.2017)

http://www.vergidegundem.com/tr_TR/publicationPaper?categoryName=Vergide&publ
icationNumber=4&publicationYear=2015&publicationld=2759211 (Erisim
Tarihi: 08.07.2017)

https://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2013/04/daily-chart-10 (Erisim Tarihi:
16.07.2017)

https://www.havayolu101.com/2010/07/27/hava  yolu-ittifaklarinda-bir-ilk/  (Erisim
Tarihi: 14.03.2017)

https://www.icao.int/sustainability/Documents/LCC-List.pdf (Erisim Tarihi: 15.07.2017)

https://www.icao.int/sustainability/Pages/FactsFigures_WorldEconomyData.aspx,
(Erisim Tarihi: 04.04.2017)

https://www.icao.int/sustainability/Pages/FactsFigures_WorldEconomyData.aspX,
(Erisim Tarihi: 04.04.2017)

https://www.oneworld.com/member-airlines/overview (Erisim Tarihi: 13.03.2017)

https://www.oneworld.com/news-information/oneworld-fact-sheets ~ (Erisim  Tarihi:
22.04.2017)

https://www.researchgate.net/publication/309533631_Hava
yolu Is Modelleri Kavramsal Bir Analiz (Erisim Tarihi: 03.04.2017)

https://www.skyteam.com/en/about/ (Erisim Tarihi: 13.03.2017)

https://www.teb.com.tr/yatirimci/interaktif_2011/pdf/tr3-4.pdf (Erisim Tarihi:
01.07.2017)

125



http://www.bbc.com/news/business-10645543 (erisim tarihi: 16.04.2017)

http://  www.havayolu101.com/2015/02/25/akaryakitta-yapilan-hedging-islemleri-geri-
tepmeye-basladi/ (Erisim Tarihi: 17.08.2017)

IATA (2015). BIS

ICAO (2013). Effects of Airlines Alliances and Mergers on Fair Competition and
Monopoly Prevention. Worldwide Air Transport Conferance Sixth Meeting (s. 1-

3). Montreal: International Civil Aviation Organization.
ICAO Air Transport Reporting From A and A-S plus ICAO estimates, 2016
ICAO, 2004: Chp. 5.1

ICAO,(2004). Manual on the Regulation of the International Air Transport, (Doc. 9626)
-5.1.2

IHS Economics (real GDP), OAG, Airbus, 2016

Karabulak, S. (2016) Tiirkiye’de Havacilik Sektoriindeki Rekabet Stratejilerinin
Geleneksel Hava yolu Ve Diisiik Maliyetli Hava yolu Isletmeleri Baglaminda
Karsilastirmas1 Yaymnlanmams Yiiksek Lisans Tezi. Okan Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisi.

Karaer, B. (2015). Hava yolu Isletmeciliginde Yakit Maliyetleri ve Yonetimi.

Yaymlanmamis Doktora Tezi. Gazi Universitesi.

Kaya, D.S. (2016). Hava yolu Yolcu Tagimacilig: Sektorii. Tiirkiye Is Bankasi iktisadi

Arastirmalar Boliimii.

KGK, TMS 17 Kiralama Islemleri  Standardi,  http://www.kgk.gov.tr/
Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%2
OStandartlar%C4%B1/TMSTFRS2011Seti/TMS17.pdf

Kivilerm, 1. (2012). Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sisteminde Son Durum — Havacilik

Sektorii IKV Degerlendirme Notu. Tktisadi Kalkinma Vakfi.

Mathworks (2016). http://www.mathworks.com/help/fuzzy/comparison-of-sugeno-and-

mamdani-systems.html?requesteddomain=www.mathworks.com.

126



Miihim, S.A. (2012). Sirket Birlesmeleri (Mergers) ve Hava yolu Sirketlerinde Merger
Uygulamalarina Ornekler Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Kiiltiir

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Network Planning (2015). Flight Global
Network Planning (2016). Flight Global
Network Planning (2017). Flight Global

Samson, S.B., Bukspan, N. ve Pelerin, E.D. (2008). 2008 Corporate Criteria: Ratios And
Adjustments. Global Credit Portal, Ratings Direct, Standard and Poor’s,
NewYork.

Sari, G. (2017). Riskin Dogru ve Tutarli olarak Hesaplanmasi ve Backtesting
(https://finansrisk.com/2013/05/07/riskin-dogru-ve-tutarli-olarak-hesaplanmasi-
ve-backtesting/ (Erisim Tarihi: 28.10.2017)

Sar1, G. (2017). Sirketlerde D6viz Kuru Riskleri (https://finansrisk.com/2012/02/28/
doviz-kuru-riski/ (Erisim Tarihi: 01.04.2017)

Simsek, K.C. (2007). Bankacilikta Risk ve Risk Olciim Ydntemleri. Yaymlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi. Ankara Universitesi.

Uzun, A.O. (2007), “Stratejik Isbirlikleri ve Rekabet”, Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi,

Rekabet Kurumu.
World Airline Rankings (2015). Flight Global
World Airline Rankings (2016). Flight Global

World Airline Rankings (2017). Flight Global

127



OZGECMIS

Davut TAKIL, 10 Haziran 1982 tarihinde Kiitahya’da dogdu. Ilkogretim ve
ortadgretimini Kiitahya’da tamamladi. 2004 yilinda Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm
Egitim Fakiiltesi Muhasebe ve Finansman Ogretmenligi boliimiinden mezun oldu. 2012
yilinda Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe

ve Finansman Bilim Dalinda yiiksek lisans egitimine basladi.

128



	201712111328
	DAVUT TAKIL 2 TANE+ 3CD 05308832030 (10172115)
	1 KAPAK VE JÜRİ
	3 ÖNSÖZ
	4 İÇİNDEKİLER
	5 kısaltmalar tablo şekil grafik listesi
	6 özet ve çeviri
	7 tezin tamamı ve kaynakça ile özgeçmiş - Kopya


