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Havayolu Tagimaciliginda Yakit
Anlasmalarinda Riskten Korunma

Yontemleri ve Turkiye Uygulamasi
0z

Bu arastirmanin amaci havayolu tagimaciliginda yakit fiyatlarindaki belirsizlikler-
den ortaya c¢ikan riskler kargisinda kullanilan riskten korunma yéntemlerini agik-
lamak ve Turkiye’de havayolu tasimaciliginda kullanilan yontemlerin uygulama
orneklerini belirlemektir. Bu amagla ilk iki bélimde havayolu tagimaciliginda ya-
kit tiirleri, tedarik zinciri ve fiyatlama konusunda agiklamalar yapilmistir. Uglincii
bélimde havayolu isletmelerinde riskten korunma teknikleri agiklanmigstir. Son iki
bélimde ise yakit fiyatlarindaki artis riskine karsi diinyada ve Turkiye'de riskten
korunma yontemlerini uygulayan havayolu isletmelerinden bahsedilmistir. Arag-
tirma sonucunda havayolu sirketlerinin basvurdugu yéntemlerin Basit Takasla-
ma, Farklilagtirimis Takaslama ve Temel Risk, Satin Alma Opsiyonu, Sifir Ma-
liyet igeren Fiyat Limitleme ve Vadeli Sézlesmeler oldugu gériilmiistiir. Son yil-
larda riskten korunma ydéntemleri Tlrkiye’de havayolu sirketleri tarafindan kul-
laniimaya baslanmistir. Yakit fiyatlarindaki degisim ve belirsizlik distunaldugin-
de Turkiye'de bu yéntemleri uygulamayan diger havayolu sirketleri de yakit ihti-
yacinin bir kismi igin riskten korunma yéntemleri konusunda politikalar geligtir-
melidirler.

Anahtar Kelimeler: Tasimacilik, Havayolu, Yakit, Finans, Hedging

Hedging Techniques in Fuel Agreements in
Airline Transportation: Turkish Case

Abstract

The purpose of this research is to explain the hedging methods used against the
risk uncertainty in fuel prices and present the implementation of these methods
in air transportation industry in Turkey. For this purpose, in the first two parts, we
first describe fuel types used in airline transportation, supply chain and pricing.
The third section presents hedging techniques used by airline companies. In the
last two sections, we provide airline companies using hedging strategies in Tur-
key and in the world against the fuel price increases. The main hedging strategi-
es of airline companies are found to be Plain Vanilla Swap, Differentiation Swap
and Basic Risk, Call Option, Collars Including Zero-Cost and Premium Collars,
Futures and Forward Contracts. In recent years, Turkish airline companies have
started to use hedging methods. Given the change and uncertainty of the fuel pri-
ces, policies should be developed by the other carriers that do not use hedging
for some portion of their fuel requirements.

Keywords: Transportation, Airline, Fuel, Finance, Hedging
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GIRiS

20. yiizyilin ilk ¢eyreginde ortaya ¢ikan havayolu
tagimaciligi ikinci diinya savagsi ve sonrasinda hiz-
11 bir gelisme gostermistir. Ugak tireticilerinin yeni
teknoloji motorlara sahip genis gévdeli ugcak mo-
dellerini tiretmesi bu gelismeyi daha da hizlandir-
mistir. Glinlimiizde ise gelisim dar ve genis gov-
deli yeni modellerle daha ekonomik yakit tiiketi-
mi sunan motorlarla siirmektedir. Havayolu tagi-
maciliginda petrol kaynakli yakitlarin kullanilma-
st ve petrol fiyatlarinin yillar itibariyla genelde ar-
tis egilimi gostermesi yakit maliyetlerini artirmak-
tadir. Petrol fiyatlarina bagli olarak yakit fiyatla-
rindaki belirsizlikler artmakta ve bir takim risk-
lerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu du-
rum nedeniyle artan riskler havayolu isletmeleri-
nin finansal yonetim uygulamalarimi etkilemekte-
dir. Petrol fiyatlarindaki belirsizlikleri ortadan kal-
dirabilmek i¢in finansal piyasalarda riskten korun-
maya yonelik yontemler havayolu igletmeleri tara-
findan da kullanilmaya baslamistir.

1. Havayolu Tasimacih@inda Yakiat

Havacilikta kullanilan yakitlar petrolden tiretilen
avgas (aviation gas) ve jet yakitlar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Avgas, yiiksek oktanli bir benzin
tiiri olup pervaneli motorlara sahip ugaklarda kul-
lanilmaktadir. Jet yakitlar1 ise jet motorlu (tlirbin
motorlu) ucgaklarda yakit olarak kullanilmaktadir.
Her iki yakat tiirii de ham petroliin rafine edilme-
si suretiyle elde edilmektedir. Benzin niteliginde
olan avgas ile gazyag tiirevi sayilan jet yakitla-
11, rafineri ¢ikis fiyatlar1 bakimindan diger benzin
tiirevlerine yakin bir bedelle satilmaktadir. Perva-
neli ucak sayisinin azligina bagh olarak, havaci-
lik yakitlar1 pazarinin biiytlik boliimiinii jet yakatla-
r1 olusturmaktadir.

IATA (Internetional Air Transportation Associati-
on) jet yakitlarini su sekilde siralamistir:

e JET-A: Jet A kerozen bir yakit tiiridir ve
ASTM (American Society for Testing and Materi-
als) ozelliklerine gore tiretilmis olup normalde sa-
dece Kanada ve Amerika’da kullanilabilir. Jet A-1
yakit tiiriiyle ayn1 parlama noktasina sahip olup

maksimum donma noktasi - 40 °C’ dir.

* JET A-1: Bircok tiirbin motorlu ugak i¢in uy-
gun olan kerozen yakit tiirtidiir. Kuzey Amerika,
Rusya ve Cin disindaki {ilkelerde kullanilir. Bu ya-
kit tiirii uluslararasi hava tasiyicilarinin bagka {il-
kelerden yakit almalar1 sirasinda olusan problem-
lerden dolay1 uluslararasi yakit sirketleri tarafin-
dan tretilmistir.

* JET A-1+: Kerozen donma oOnleyici bir yakit
tiradir.

* JET-B: Biiyiik ugak tiirbin yakitidir. Nafta (gaz-
yaginin ¢ok hafif bir cinsi) ve kerozen karigimi bir
yakat tiirii olup Jet A-1’ e alternatif bir yakit ola-
rak kullanilabilir. Kolay parlama 6zelliginden do-
lay1 genelde ¢cok soguk havalarda tercih edilir.

* JET-TS-1: Eski Sovyet Rusya tarafindan {ire-
tilip, baz1 Avrupa {ilkeleri tarafindan da kullanilan
bir kerozen yakit tiirii olup JET A-1" den daha dii-
stik bir parlama noktas1 ve daha yiiksek bir donma
noktasina sahiptir. Ozellikle Rusya gibi soguk ik-
limli tilkelerde kullanilir.

* JET-F No-3: Jet A-1 yakitina benzer ozellikler
gosteren bu yakait tiirli Cin tarafindan imal edilmig-
tir.

Asagidaki Grafik 1’de diinyadaki jet yakiti1 ve ham
petrol fiyatlarinin yillara gore degisimi gosteril-
mektedir. Grafikte goriildiigl gibi jet yakiti fiyat-
lar1 yillar itibartyla ham petrol fiyatlariyla dogru
orantili olarak artip azalmistir. 2014 yilinin ikinci
yarisindan itibaren petrol fiyatlar1 bir diisiis igin-
dedir. 2014 yilinin kasim ay:1 itibariyla petroliin
varil fiyat1 70 dolarlarin altina inmistir. 2015 yili-
nin sonlarinda ise varil fiyati 30 dolarlar civarina
gelmistir. Tablo 1°de jet yakiti fiyatlarinin 28 Ka-
sim 2014 itibariyla son durumu gosterilmektedir.
2000 yili 100 baz olarak alindiginda kitalar ara-
sindaki fiyatlar farkliliklar géstermekte ve son bir
yilda jet yakati fiyatlarinin ortalama %27.1 diisme
egiliminde oldugu goriilmektedir. En ¢ok jet yakiti
Kuzey Amerika’da tiiketilmekte ve ayni zaman-
da en pahali yakit da Kuzey Amerika’da kullanil-
maktadir. Son bir yilda yakit en ¢ok %31.1 ile Orta
Dogu ve Afrika kitalarinda diigmiistiir.
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Grafik 1. Jet Yakit1 ve Ham petrol Fiyatlar
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Kaynak: https://www.iata.org/publications/economics/fuel-monitor/Pages/price-development.aspx 07.05.2014

Tablo 1. Jet Yakit1 Fiyatlar1 ve Fiyatlarin Kitalara Gore Degisimi

Diinva Indeks
28112014 | in delZsi Sent/ Dolar/ | Dolar/ degeri 1 hafta 1 ay 1yl
T vy galon varil mt 2000 oncesi | Oncesi oncesi
pay y11i=100
Jet yakitt
fiyati
(dinye %100 | 221.0 928 | 7316 253.8 %-5.0 | %-109 | %-27.1
ortalamasi)
Oﬁ;giu‘;‘;a %22 | 209.6 88.1 695.6 251.6 %-79 | %-132 | %309
Avré‘fsa Vel o8 | 2169 91.1 717.8 245.4 %-63 | %-143 | % -28.8
gj‘zg fkga“ %7 205.3 862 | 6802 257.5 %-75 | %-13.7 | %-31.1
Aﬁfgia %39 232 97.4 | 768.6 259.0 % -24 | %-68 | %-233
Latin
ve Orta %%k 233.6 98.1 755.5 271.8 % 34 | %-93 | %-245
Amerika

Kaynak: http://www.iata.org/publications/economics/fuel-monitor/Pages/price-analysis.aspx 02.12.2014

Havayolu isletmelerinin tiim operasyonel maliyet
kalemlerinin yiizdelik oranlaria bakildiginda ya-
kit havayolu acisindan énemli bir maliyet kalemi-
dir. Sekil 1’de IATA’ya gore operasyonel maliyet-

lerin dagilimi gortilmektedir. Yakit maliyetleri ha-
vayolu tagimaciliginda toplam operasyon maliyet-
leri iginde yillar itibariyla %10’lardan %29’lara
kadar ulasmis durumdadir.
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Sekil 1. Havayolu Isletmelerinde Operasyonel Maliyetler

Dolayl %14

Sahiplik %14

Ugus %7

Yer hizmetleri %8

Bakim %7

2. Yakat Tedarik Zinciri ve Fiyatlama

Havayolu tasimaciliginda yakit pazari, ikmal zin-
ciri bakimindan diger yakit pazarlarindan farkli-
lik arz etmektedir. Diger yakit pazarlarinda rafi-
neri- dagitim sirketi- bayi -tiiketici seklinde bir
ikmal zinciri varken, havacilik yakit pazarindaki
zincir, rafineri-tedarikgi- tiiketici seklindedir. Bu-
radaki tedarikgiler genelde uluslararasi petrol sir-
ketleridir. Pazarin yapisi itibariyla bu pazarda ba-
yilik sistemi bulunmamakta, sirketler dogrudan
son kullaniciya satis yapmaktadirlar. Avrupa’daki
O6nemli havaalanlarinda hizmet veren sirketlere
bakildiginda, bunlarin Shell, BP, Total, EIf, Stato-
il, Exxon Mobil gibi sirketler oldugu goriilmekte-
dir. Turkiye’de ise Petrol Ofisi, BP, Shell ve THY
Opet sirketleri faaliyet gostermektedir. Genelde bu
sirketlerin havacilik pazarlari, diger faaliyetlerin-
den ayr bir sekilde yiiriitiilmektedir.

Petrol tirlinlerinin rafineri ¢ikig fiyatlarinin belir-
lenmesine iliskin diinya ¢apinda kabul edilmis ge-
nel kurallar bulunmaktadir. Buna gére ¢ok sayida
rafinerinin bulundugu, nihai {iriin arzinin bol ol-
dugu ve uluslararasi ticarete konu olan bolgeler-
de fiyat serbest piyasa kosullarna gore belirlen-
mektedir. Ornegin Italya ve Singapur limanlarin-
da nihai iriin fiyatlar1 serbest piyasa kosullarina
gore belirlenmektedir. Rekabetgi piyasalar digin-
da kalan miinferit rafinerilerin nihai {iriin satis fi-
yatlar1 ise en yakin rekabet¢i piyasada olusan fi-
yatlara bir formiille baglanmaktadir. Bu kapsam-
da rafineriler bir sonraki yil i¢in uygulayacakla-
11 fiyat formiillerini 6nceden ilan etmekte ve da-

Yakit %29

Ekip %14

Yolcu %7

gitim sirketlerinin buna gore yillik taleplerini al-
maktadirlar. Tiirkiye’de Tiirkiye Petrol Rafinele-
ri A.S. (Tipras), 1998 yilindan bu yana akaryakit
{iriinlerinin her birinin rafineri ¢ikis fiyatlarin ital-
ya limanlarinda olusan ortalama fiyat + %3 sek-
linde ilan etmektedir. (http://tr.wikipedia.org/wiki/
Kerosen 20.04.2014)

Havayolu sirketleri yillik yakit ihtiyaglarini genel-
de ihale yoluyla karsilamaktadirlar. Ttim iilke ¢a-
pinda ihaleye ¢ikilabildigi gibi havaalani bazin-
da da ihaleye ¢ikilabilmektedir. Havayollarina ya-
kit satan sirketler hizmet bedeli (saglayicinin yaki-
t1 rafinerilerden alip ugagin deposuna doldurulma-
sina kadar olan hizmetleri i¢in ddenecek bedel) ve
satis kosullar1 gibi unsurlarda ihalelerde rekabet
etmektedir. Boylece havayolu sirketlerinin hangi
fiyata, nereden ve ne kadar yakit alacaklar ihale-
ler sonucu belli olmaktadir. Thaleler sonucu yapi-
lan kontratlar haricinde plansiz spot satislar kargo
ucaklari ile rotast diginda farkli bir havaalanina in-
mek zorunda kalan ugaklar i¢in s6z konusu olmak-
tadir. Yakiti rafineriden alan ve ugaga ikmal yapan
saglayicinin satis fiyati rafineri fiyatina kendi kat-
landig1 maliyetler ve bir hizmet bedeli eklenme-
siyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu gergevede, havacilik
yakit pazarinda nihai tiiketici olan havayoluna uy-
gulanan fiyat iki kisimdan olugsmaktadir. Bunlar;
yakit bedeli (jet Al’in erisilebilir diinya piyasala-
rindaki rafineri satig fiyatina bagli bedel) ve hiz-
met bedelidir.

Havayollarmin ihalelerinde yakit saglayicilar sa-
dece hizmet bedeli i¢in teklif vermektedirler. Yakit
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bedelinin belirlenmesinde, ikmal yapilacak hava-
alanlarina en yakin erisilebilir diinya piyasasinda
olusan fiyatlar veri alinmakta ve ihalede bu konu-
da fiyat verilmemektedir. Ornegin, Akdeniz hav-
zasinda yer alan iilkelerde genelde Italya limanla-
rinda olusan nihai {iriin fiyatlar1 dikkate alinmak-
tadir. Bu pazarda her giin jet Al i¢in rafineri sa-
tis fiyat1 agiklanmaktadir. Akdeniz havzasinda yer
alan iilkelerdeki havaalanlar1 i¢in yapilacak soz-
lesmelerde iiriin bedeli, bir ay 6nceki Italya orta-
lama satig fiyatlar1 esas alinarak belirlenmekte-
dir. Bu bedel, pazardaki fiyat degisikliklerine bag-
l1 olarak her ay i¢in degismektedir. Hizmet bedeli
ise havaalaninin en yakin rafineriye uzakligi, nak-
liye sartlari, direkt boru hattinin bulunup bulun-
masina ve rekabet sartlarina gore degismektedir.
Ornegin Atatiirk Havaalani ve Van Havaalan1 icin
bir saglayicinin uygulayacagi yakit bedeli aynidir.
Atatiirk Havaalani’na yakit izmit Rafinerisi’nden,
Van’a Ankara Rafinerisi’nden gitmektedir. Arada-
ki nakliye maliyetleri nedeniyle saglayici Van Ha-
vaalani i¢in Atatiirk Havaalani’na gore daha yiik-
sek bir hizmet bedeli isteyecek, dolayisiyla bu iki
alandaki nihai yakit fiyatlar1 farklilagacaktir.

Havacilik yakitlar1 pazarmin bir diger 6zelligi de,
ucaklarin mecbur kalmadikea tek yonlii sefere ye-
tecek kadar yakit almalaridir. Bir ugagin kalkis-
tan Once alacagi yakit miktari; yolcu sayis1 ve kar-
go miktarma, kalkilacak ve inilecek pistin uzun-
luguna, inilecek pistin uzakligina, hava durumu-
na, ucus ylksekligine ve acil durumlarda inebile-
cegi en yakin havaalanina gore degismektedir. Bu
cercevede, kural olarak ugaklar fazla yakitin neden
oldugu agirlik yakit sarfiyatini artirdigt ve inisler-
de meydana gelen kazalarda can kaybina yol acti-
&1 ic¢in, kisa mesafeli de olsa, yalnizca sefer yapa-
cag1 havaalani i¢in planlanan operasyona yetecek
kadar yakit ikmali yapmaktadir. Bu durum pahali
yakit satilan bir meydana ugacak ugagin ucuz olan
meydandan daha fazla yakit almasi gibi bir sece-
negi ortadan kaldirmakta ve her havaalaninda ik-
mal tesisleri ve/veya ikmal araglarinin bulunmasi-
n1 zorunlu kilmaktadir.

3. Havayolu Tasimacihiginda Riskten Korunma
(Hedging) Yontemleri

Hedging, riskten korunma ve riski transfer etme
anlamlarina gelmektedir. Oxford s6zliigiindeki ke-
lime anlamlarindan biri de “olas1 zararlara karsi
tedbir” seklinde yer almaktadir. Isletmeler bu is-

lem ile gelecekte doviz kurlari, faiz oranlari, his-
se senedi ve ticari iirlin fiyatlarindan kaynaklana-
cak risklerden korunmay1 amaglarlar. Finansal risk
firma ici ve firma dis1 riskten korunma yéntemle-
ri ile en diisiik seviyede tutulabilir. Firma i¢i risk-
ten korunma yontemlerini kullanmak, firma disi
yontemleri kullanmanin 6nemli tutarlara ulasabi-
len prim ve komisyon maliyetlerinden kaginma-
y1 miimkiin kilar. Ancak firma i¢i yontemler ile fi-
nansal riskten kismen kacinilabilir. Isletmelerdeki
finansal risk yonetim boliimiiniin gorevi, firma igi
yontemler ile firma dist yontemlerin en uygun bi-
lesimini saglayarak, firmay1 en az maliyetle risk-
ten korumaktir. Firma digi1 riskten korunma aracla-
11 tiirev trlinlerdir. Tiirev {irlin piyasalari, dovizler,
tahviller (faizli varliklar), hisse senetleri ve ticari
mallar i¢in spot piyasalarda olusan ¢ok biiyiik risk-
lerden korunma olanagim saglamistir. (T.Is Ban-
kas1 Iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii, 1993: 5.16.)

Mali risk, olumsuz degismelerden zarar riski ka-
dar olumlu degismelerden kar etmenin de miim-
kiin oldugu bir risk tiiriidiir. Hedging islemini ya-
pan, hem zarardan hem de kardan korunmus olur.
Diger bir deyisle, bu islem ile fiyatlarda olumlu
yondeki degismelerden saglanacak kazanglar da
etkisizlestirilmektedir. Bu nedenle, fiyatlardaki
olumlu degigsmelerden yararlanmak amaciyla, risk
konusu biiytiklilk 6nemsiz veya gelecekte olumlu
yonde degisme beklentisi varsa biitiin riskleri hed-
ge etmek dogru olmaz. Riskin ne kadarmin hed-
ge edilecegi firmanin hedging politikasina bagli-
dir. (Ceylan, 2003: 5.517.)

Hedging islemine tabi tutulacak risk miktari, fir-
manin risk alma felsefesi ve gelecekteki fiyat bek-
lentilerine bagh olarak degisiklik gdsterir. Secici
hedging, risk yoneticisinin potansiyel pazar hare-
ketleri iizerindeki beklentilerine bagl olarak risk
konusunu azaltma islemidir. Firmalar, doviz kuru,
faiz orani, hisse senedi ve ticari iirlin fiyatlarinda
kendi aleyhlerine fiyat hareketleri beklerlerse hed-
ging yaparlar, fakat kendi lehlerine hareketler bek-
lerlerse riskleri karsiliksiz birakirlar. Her seyi hed-
ge etmenin bir dezavantaji, dnemli tutarlara ula-
sabilen primler ve komisyonlardan olusan toplam
maliyetlerdir. Secici hedging, toplam maliyetle-
ri azaltmanin bir yoludur. Baz1 isletmeler, fiyat-
lardaki olumsuz hareketlere belirli bir miktara ka-
dar izin verip, risk kabul edilebilir sinirlara ulasti-
g1 zaman daha biiyiik zararlardan korunmak igin
pozisyonu tiimiiyle hedge ederler. Secici hedging
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veya her sey i¢in hedging karari verildikten sonra,
kullanilacak hedging yontem ve araglari belirlenir.
(Parlakkaya, 2005: s.100.)

Riskten korunma yontemleriyle havayolu isletme-
leri de yakit anlasmalarinda, belli miktar {izerin-
den, sabit fiyatla jet yakit1 saglamay1 amaglarlar.
Boylece havayolu isletmeleri petrol fiyatlarindaki
artislardan etkilenmemeye caligir. Elbette yakit fi-
yatlarindaki sabit fiyatin altina diisiis ve talepte-
ki azalma nedeniyle kullanilacak yakit miktarinin
azalmasi nedeniyle de risk s6z konusudur. Hava-
yollar1 yakit maliyeti risklerinden korunabilmek
icin ucaklarda kullanacagi jet yakitinin yani sira
ucaklarda kullanamayacagi 1sitma yagma veya
ham petrole dayanan farkli tiirev araclarini da kul-
lanabilmektedirler.

Uluslararas1 Hava Tagimaciligi Birligi 1ATA’ya
gore 2013 yilinda havayolu sirketleri yakit i¢in
214 milyar dolar harcamistir. Baz1 isletmeler is-
tikrar1 engelleyen artan yakit fiyatlarindan kendi-
lerini koruyabilmek i¢in yakit anlagmalarini belli
bir miktar iizerinden fiyatin sabitlendigi hedging
yontemini kullanmaktadirlar. Her havayolu sirke-
ti hedging yapmaya cesaret edememektedir. Yakit
fiyatlar1 diisebildigi gibi havayolunun yakit tiiketi-
mi de ¢esitli sebeplerden azalabilmektedir. Dogru
zamanda dogru bir hedging politikasi ylritildii-
giinde, bu politika sirketlere kar getirebilmektedir.

3.1. Havayolu Isletmelerinin Riskten Korunma
Yontemlerini Kullanma Nedenleri

Havayolu isletmeleri esas olarak artan belirsiz-
likler nedeniyle ortaya ¢ikan risklerden kaginmak
veya riskleri en diigiik seviyede tutmak amaciyla
riskten korunma yontemlerini uygulamaktadirlar.
Bununla birlikte havayolu isletmeleri asagida sira-
lanan nedenlerden dolayida riskten korunma yon-
temlerini kullanmaktadirlar:’

¢ Sirketlere maliyetleri yonetebilme yetenegi ka-
zandirir,

® Savas, terorist saldirilar, salgin hastaliklar gibi
beklenmeyen olaylar karsisinda yakit fiyatlarinda
meydana gelen degismelerden isletmeyi korumak-

1 http://www. commodities-now.com/content/market-areas/
general/ma-article-8.pdf 12.04.2013

tadir.

® Yakitin istenilen fiyattan alinmasinda ve biit-
¢e kontroliiniin saglanmasinda isletmeye yardim-
c1 olmaktadir.

® Sektorde ortaya c¢ikan yakit fiyatlarindaki den-
gesizlikleri azaltmak i¢in kullanmaktadirlar.

® Gelecekteki maliyetleri, net gelirleri ve net
karlar1 planlamak icin ve sirketin hedefledigi
amaglara ulagsmak i¢in yardimci olan yontemler-
dir.

® Riskten korunma yontemleri, planlar1 bir dii-
zene koymakta ve yapilan bu planlarin isletmenin
kendi etkisi ve kontrolii disinda ger¢eklesmemesi
icin isletmeye yardime1 olmaktadir.

* Riskten korunma yontemleriyle havayollar: ge-
lecekteki nakit akiglarint ve kazanglarini daha iyi
tahmin edebilirler ve kazanglarin yiiksek oldugu
zaman siirecinde daha iyi yatirim yapabilirler. Her
iki durumda yatirimcilarca pozitif olarak degerlen-
dirilmektedir.

Yukaridaki nedenlerin diginda asagida sayilanlar
bir riskten korunma nedeni olmamalidir:

® Yakit tiicretleri artmadan hemen Once fiyatla-
11 sabitleme yolu degildir, riskten korunma belir-
li planlar dogrultusunda daha énceden planlanma-
s1 gereken bir stratejidir.

® Yakit satin alirken para tasarrufu yapma araci
olarak algilanmamalidir.

® Yakit fiyatlar yilikselecegi zaman fiyat sabitle-
nemez ya da sabit bir fiyattan hesaplanamaz.

® Kar/zarar araci olarak goriilmemelidir ve bu se-
kilde degerlendirilmemelidir.

3.2. Havayolu Isletmelerinde Hedging Siireci

Havayolu isletmelerinde hedging adimlar1 asagi-
daki gibi olabilir:

e [sletme risk alip almayacagina karar verir.

e [sletme riske konu olan iiriinii ve neden risk ala-
cagin belirler. Ornegin artan yakat fiyatlarina kar-
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st Onlem almak i¢in yakit fiyatlarini sabitleme ris-
kini goze alir.

® Riskin biiytikliigii belirlenir. Yakit ihtiyact mik-
tar1 nedir ve ne kadar1 i¢in risk alinacak belirlen-
melidir.

® Riske karsi isletmenin tutumu riskin biiyiiklii-
giine baglhdir. Riskin biiyiikliigline gore riskten ka-
¢cmilir, risk belli bir oranda kabul edilir veya risk
tamamen kabul edilir.

® Risk almaya karar veren isletme, riskten korun-
ma yontemini kullanip kullanmayacagina karar
Verir.

® Riskten korunma ydntemini kullanmaya karar
veren isletme hangi pozisyona gore yapacagina
karar verir (uzun pozisyon veya kisa pozisyon).

® Tecriibeli sirketlerin uygulamalar1 incelenir
(Southwest, Lufthansa gibi).

® Zarar eden isletmelerin neden zarar ettigi arasti-
rilir. (Swissair)

® Riskten korunma politikast belirlenir. Biitiin
riskler i¢in mi yoksa bazi riskler i¢in mi yapilaca-
&1 belirlenir.

® Secici hedging veya biitiin riskler icin hedging
karar1 verildikten sonra, kullanilacak yontem ve
araglar belirlenir.

® Firma ic¢i riskten korunma yontemlerine mi
yoksa firma dis1 riskten korunma yontemlerine mi
basvurulacagi analiz edilir.

® Hedge biiyiikliigii belirlenir. Kullanilacak yakit
miktarinin ne kadar1 i¢in riskten korunma saglana-
cak?

* Belirlenen biiyiikliigiin isletmeye olan maliyeti
hesaplanir.

* Hedging icin ne kadar biit¢e ayrilacag belirle-
nir. Biitge degiskenligi riski ortaya koyulur.

® Hedging islemini hangi birimin y&netecegine
karar verilir (Finans, Y6netim).

* Gegmiste meydana gelen harcamalarin listesi
cikarilir.

* Hangi tiir hedging yonetimi uygulanacag belir-
lenir.

® Gelecek i¢in en iyi satin alma stratejilerini ve
satin alirken karsilagilan zaman ve miktar kisitlar
belirlenir.

e [sletmede risk transferi detaylarmi (6deme, de-
vam eden satin alma islemleri ve hedging muha-
sebesi) belirleyecek kilit personelin gorevlendiril-
mesi yapilir.

3.3. Riskten Korunma Yoéntemlerinin
Havayolu isletmelerine Etkisi

Yiiksek jet yakit1 fiyatlar1 havayolu endiistrisinde-
ki diistik miktarlarda gergeklesen para akisiyla ca-
tismaktadir. Havayolu isletmelerindeki yatirimlar
jet yakitinin maliyetiyle mutlak sekilde alakalidir.
Ciinkii jet yakiti maliyetleri havayollarinin faali-
yetleri ile ilgili maliyetlerinin 6nemli bir yiizdesi-
ni olusturmaktadir. Jet yakit1 fiyatlarinin degisken
olmasi nedeniyle havayolu isletmeleri bu maliyet-
le ilgili risk transferi yapmay1 tercih edebilmek-
tedir. Riskten korunma yontemleri, havayollarina
jet yakit1 fiyatlarinin ¢ok yiiksek oldugu zamanlar-
da daha diisiik bir fiyattan jet yakitini satin almay1
saglayabilmektedir.

Dénem donem havayolu Isletmeleri jet yakiti fi-
yatlar1 yliziinden olumsuz risklerle yiiz ylize gele-
bilmektedir. Nakit akiglar1 da jet yakit1 fiyatlarinin
degismesine paralel olarak degisimler gostermek-
te ve havayollar1 bu durumdan olumsuz etkilene-
bilmektedir. Genelde havayollariin getirileri de
bu fiyatlardaki degisim oraniyla iliskilidir. Bu de-
gisim orani getiriyi olumsuz etkilemektedir. Yakit
fiyatlar1 i¢in yapilan hedging islemi degerleme so-
nuglarina bakildiginda, jet yakit1 fiyatlarinin degi-
simine karsi tlirev liriinler kullanilarak yapilan bir
hedging isleminin havayolu isletmesinin degerini
yiikselttigi goriilebilmektedir.

Gelecekte meydana gelecek yakit fiyatlarindaki
belirsizlik riskleri i¢in kullanilan bir riskten ko-
runma yontemi havayollarina daha etkin bir nakit
akis yonetimi olanagi saglamaktadir. Yakit fiyat-
larindaki yiikselme havayolu endiistrisinde finan-
sal acidan olumsuz bir durumdur. Riskten korun-
ma yontemleri, isletmelere yeni nakit kaynakla-
11 saglayarak, fiyatlarin yiiksek oldugu zaman di-
limi igerisinde, bu islemi yapmayan havayolu is-
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letmelerine nazaran daha fazla kazang saglayabi-
lir. Bu durumda hedging degerinin ylikselmesiyle
havayolu isletmesinin degeri de yiikselebilecektir.
Regresyon analizlerinde, hedging gostergelerinde-
ki degiskenlerin katsayilart risk transferi degeri-
nin yaklasik olarak isletme degerini %12 ile %16
arasinda olumlu olarak degistirdigini gdstermekte-
dir. (Carter, Rogers, Simkins, AFA 2004 San Die-
go Meetings)

3.4. Havayolu Tasimacih@inda Yakit
Anlagsmalarinda Kullanilan Riskten Korunma
Yontemleri

Havayollar1 operasyonel harcamalarindaki 6nem-
li artislar1 6nlemek ve karliliklarini korumak ama-
ciyla yakit fiyatlarindaki olasi artislar1 telafi et-
mek amaciyla tedbir almay1 segebilirler. Riskten
korunma stratejilerini uygulamayan havayolla-

11 biiyiik zararlarla kars: karstya kalabilir. Ornek
olarak 2000 yilinin dordiincii ceyreginde US Air-
ways hedging stratejilerini uygulamamis ve yakla-
sik olarak 88 milyon dolarlik net zarar agiklamis-
tir. Eger yakit maliyetleri artmamis ve duraganli-
gin1 korumus olsayd: US havayollar1 ortalama 38
milyon dolarlik net kar aciklayacakti.

Yakit fiyatlarindaki belirsizlikten kaynakli risk-
lerden korunma ydntemleri havayollar: tarafin-
dan 1989 yilinda kullanilmaya baslanmistir. Ha-
vayollar1 yakit maliyeti artig risklerini engellemek
icin ugaklarin kullanabildigi jet yakitina, ucaklarin
kullanamadig1 ancak benzer fiyat 6zellikleri gos-
teren 1s1tma yagi1 ve ham petrole dayanan farkl tii-
rev araclarim1 kullanmaktadirlar. Grafik 2°de go-
rildiigi gibi havayollar: artan jet yakiti maliyetle-
rini engellemek icin tiirev araglardan en ¢ok takas
(swaps) yontemini kullanmaktadirlar.

Grafik 2. Havayollarinda Yakit Alimlarinda En Cok Kullanilan Hedging Y 6ntemleri

Hedging Yontemlerinin Kullanilma Sikhg:

Takaslama (Swap)

Satin alma Opsiyonu (Call Option)

Maliyetsiz Tunel Anlasmalan (Costless Collar)

3 Yonlia Tunel Anlagmalan (Three Way Collars)

Vadeli Sozlesmeler (Futures)

Vadeli sbzlesmeler (Forwards)

(=]

5 10 15 20 25 30 35 40 45

m %' delik Oranlar

Kaynak: Osipovich, 2012

Havayolu isletmelerinin jet yakitlarindan dolay1
olusan ekstra maliyetleri engellemede jet yakitin-
dan farkli irtinleri kullanmasinin iki temel nedeni
vardir. Bunlardan birincisi; ham petroliin islenme-
siyle ana iirlin olarak ortaya ¢ikan benzin, 1sitma
yagi, dizel yakit ve jet kerozen yakit1 benzer 6zel-
likler gostermekte ve sonug olarak fiyatlari da bir-
birine ¢ok yakin olmaktadir. Bundan dolay1 jet ya-
kitiyla benzer 6zellikler gdsteren 1sitma yagi ha-
vayollar1 tarafindan siklikla kullanilan bir hedging
{iriiniidiir. Ikinci temel neden ise jet yakit1 vadeli
sozlesmelerinin diger ticari borsalarda yeterli bir
likit pazara sahip olmamasidir.

Tirev kontratlar jet yakit1 fiyatlari i¢cin benzinde
Londra’daki uluslararasi petrol borsasinda, ham
petrol ve 1sitma yag1 i¢cin New York’taki New York

ticaret borsasinda diizenlenmektedir. Borsadaki ti-
cari trtinler, yiiksek akiskanlik ve diisiik kredi ris-
ki gostermektedirler. Genellikle bu kontratlar stan-
dart anlagmalardir ve esnek degildirler. Bu neden-
le kullanicilar sik sik biiyiik “baz” risklerle kar-
silasirlar. Vadeli isleme konu iiriiniin vadeli islem
fiyat1 ile spot piyasa fiyati arasindaki farka “baz”
denir. Spot piyasadaki fiyat degisimi ile vadeli pi-
yasalardaki fiyat degisimi birebir ayni ise “baz”
sabittir. Baz riski ise bazin degigsmesinden kaynak-
lanan risktir. Hedgingde {iriin, zaman ve yer olmak
iizere ii¢ farkli baz risk meydana gelebilir. Uriin
bazli riskler kalite, yogunluk ve agirlik agisindan
iirtinlerde olusan uyusmazlik sonucu meydana gel-
mektedir. Ornegin, havayolunun jet yakiti maliyet-
lerinden korunmak i¢in ham petrol kontratlari kul-
lanmas1 nedeniyle iki farkli {irtinden kaynakli baz
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risk olugabilmektedir. Zaman bazli riskler hedging vadesinde bir uyumsuzlugun ger¢eklesmesiyle mey-
dana gelmektedir. Ozellikle korunma amaclh islemlerde, sézlesmenin vadeye kadar tutulmasi diisiinii-
lityor ve korunma periyodu ile s6zlesmesinin vadesi uyugsmuyorsa zaman bazli riski olusmaktadir. Baz
risklerden sonuncusu yer bazli risklerdir. Baz risklerin temelini olusturan bu risk {irtiniin bir yerdeki fi-
yat1 ile baska bir yerdeki fiyatinin uyusmamasi sonucunda olugmaktadir.?

Havayolu igletmeleri agisindan siklikla kullanilan bes gesit riskten korunma yontemi bulunmaktadir.
Bunlar;3

Basit Takaslama (Plain Vanilla Swap),
» Farklilagtirilmig Takaslama ve Temel Risk Differentiation Swap and Basic Risk),
» Satin Alma Opsiyonu (Call Options),

+ Sifir Maliyet Igeren Fiyat Limitleme ve Primli Fiyat Limitleme (Collars Including Zero-Cost And
Premium Collars),

* Vadeli Sozlesmelerdir (Futures and Forward Contracts).

3.4.1. Basit Takaslama

Basit takaslama bilango dig1 kurumsal finansal anlagmadir. Transfer ve fiziksel bir arag igermemekte-
dir. Her iki taraf da nakit transfere araci olarak kontrat zorunluluklarini olusturmaktadir. Basit yakit ta-
kaslamasinda sézlesmede yakit miktari, siire (takaslamanin 6deme tarihi), sabit ve degisken fiyatlar be-
lirtilmektedir. Bu yontemde taraflardan biri sabit bir fiyat1 belirli bir donem araliginda kars1 tarafa 6der-
ken, kars1 taraftan da ayni donem araliginda piyasa sartlarina gore degisen fiyata gore 6deme almaktadir.
Odemeler genellikle aylik olmakla birlikte bazen ii¢ ay, alt1 ay veya yillik donemlerde de olabilmektedir.

Basit takaslama olarak isimlendirilmesinin nedeni diger borsa takas kontratlarindan daha basit ve temel
bir yapiya sahip olmasidir. Bu kontratlar yakit borsasinda en ¢ok basgvurulan yontemlerden birisidir. Bu
yontemde her iki taraf kontratlarda, yakit miktari, siire, sabit ve degisken yakit fiyatlarini igeren yiikiim-
lilliiklerini belirtmek zorundadir. Sabit ve degisken fiyat arasindaki farklar nakit olarak belirli donem-
lerde (genellikle bu donemler ayliktir) 6denmektedir. Bu tiir takas anlagmalarinda havayollar genellikle
sabit bir fiyat 6der ve boylece havayolu karsilasacagi yakit fiyat risklerinden kaginmaya ¢aligir.

Sekil 2. Tezgah Ustii Pazarda Yapilan Sozlesme Ornegi Akis Semasi

Havayolu Sirketi Sozlesmedeki Kars) Taraf
Sabit Ucret 1 galon yvakit icin édenen Ucret

Dedisken Ucret

Odenen ucret farki

Kaynak: http://borsaistanbul.com/data/egitimklavuziari/KLVZ21VIP.PDF 11.05.2014

Tezgéh listli pazarlarda yapilan sézlesme orneginde sézlesmeye taraf olanin 1 galon yakit miktari i¢in
odedigi aylik degisken ticret 80 cent, havayolu sirketi tarafindan aylik 6denen sabit {icret ise 70 cent ol-
dugunda, sézlesmeye taraf olan sirket aradaki 10 cent farki havayolu sirketine 6demek zorundadir. Eger
sozlesme 100.000 galon yakit i¢in yapildiysa karsi tarafin havayolu sirketine 10.000 dolar 6demesi ge-
rekir.

2 http://www.guardian.co.uk/business/2008/ mar/08/easyjetbusiness.theairlineindustry 22.03.2014
3 http://www.travelweekly.co.uk/ blogs/2008/03/hedging-hell-for-ryanair.html 11.04.2014
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New York’ta NYMEX (New York Mercanti-
le Exchange) nakit pazarinda taraflara 18 aya ka-
dar kontrat yapma hakki tanmmustir. Ornegin 18
ay icin galonu 0,6841 cent fiyattan toplam 42.000
galon 1sitma yagi i¢in bir kontrat yapildiginda ge-
lecekteki ortalama giinliik galon fiyati1 0,5900 cent
oldugunda uzun dénemli kontrat yapan sirket s6z-
lesmeye tabi olan kars1 tarafa 3952,2 $ ((0,6841 —
0,5900)*42.000) 6demekle yiikiimliidiir.

3.4.2. Farklhilastirilmis Takaslama ve Taban
Risk

Basit takaslama ayni {irlin i¢in sabit ve degisken
fiyat farkliliklart tizerine kurulurken, farklilastiril-
mis (diferansiyel) takaslama iki farkli mal ve on-
larin zaman igindeki gercek fiyat farkliliklarini te-
mel alir. Diferansiyel takaslama igletmeler tarafin-
dan taban (baz) riski diger hedging faaliyetleriyle
yonetmek icin kullanilir. Ornek olarak bir havayo-
lu jet yakitiyla ilgili risklerden korunmak igin ba-
sit takaslama kullanarak 1sitma yagini tercih etti-
ginde, havayolu ek bir kontratini 1sitma yag1 taka-
sindan kaynaklanan taban riskini engellemek igin
kullanabilir. Sonug¢ olarak havayolu jet yakiti fi-
yatinin 1sitma yagi fiyatindan daha fazla artmasi
durumunda olusacak riski ortadan kaldirabilir. Bu
tiirdeki ¢apraz riskten korunma yontemleri igin ta-
ban risk 6nemli bir endisedir.

3.4.3. Opsiyonlar ve Satinalma Opsiyonu

fleri vadeli sézlesme konusu varligi, belirli bir do-
nem sonunda, bastan belirlenmis bir fiyattan alma
ya da satma hakki veren anlagsmalar opsiyon an-
lagmalaridir. Vadeli sézlesmeler (future, forward)
ve takas (swap) anlagsmalar1 vade sonunda cayma
olanag1 olmayan, gelecekteki fiyat ne olursa olsun
gerceklestirilmek zorunda olunan anlagmalardir.
Opsiyon anlagmalarmin bu anlagmalardan temel
fark: vade sonunda alma ya da satma ytikiimliilii-
giinden cayma hakkinin olmasidir. Opsiyon anlas-
malar isletmelere gelecekte olusacak fiyatlardan
alma ya da satma hakki vermekte ancak zorun-
luluk getirmemektedir. Cayma hakkimin karsilig:
olarak opsiyonu alan taraf, opsiyonu satan tarafa
cayma bedeli (opsiyon primi) 6demek zorundadir.
Opsiyon anlagsmalarinda dort taraf vardir. Bu taraf-
lar; (Tirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yone—timi,
Sermaye Piyasasi1 Lisanslama Sicil ve Egitim Ku-
rulusu, Lisanslama Sinavlar1 Calisma Kitaplari,

Ders Kodu:1011, Ekim, 2014)

®* Alim opsiyon (call opsiyonlar) kontratlarin
alan,

® Alim opsiyon kontratlarini satan,
® Satim opsiyon kontratlarini (put opsiyon) alan,

® Satim opsiyon kontratlarmi satanlardan olus-
maktadir.

Alim opsiyonu, sahibine belli miktardaki bir kiy-
meti bugiinden belirlenen bir fiyat {izerinden bel-
li bir vade igerisinde ya da vade sonunda “satin
alma” hakki veren opsiyondur. Alim opsiyon soz-
lesmesini alanlar, opsiyona konu varligin fiyatinin
ileride yiikselecegi beklentisi igerisinde olanlardir.
Alim opsiyonlari, sahiplerine sorumluluk yiikle-
memekte ve cayma bedeli karsiliginda cayma hak-
k1 igermektedir. Ancak alim opsiyonunda, opsiyon
saticisi alicinin opsiyon hakkini kullanmasi duru-
munda, sézlesmeye konu olan degerleri satmak
zorundadir.

Enerji sektoriinde pazar likiditesi bir sorun oldu-
gunda opsiyonlar genellikle ¢apraz pazar riskini
sinirlamak igin kullanilmaktadir. Ornegin bir ha-
vayolu jet yakitinda fiyat artigina karsilik 1sitma
yag1 opsiyonunu c¢apraz pazar iglemi olarak satin
alabilir. Capraz-pazar islemleri eger fiyatlar bir-
biriyle oldukea iliskiliyse kullanilmalidir. South-
west gibi havayolu sirketleri enerji opsiyonlariin
sagladigi esneklige deger vermektedir. Fakat ener-
ji secenekleri diger segeneklere oranla pahali gele-
bilmektedir. Bunun nedeni opsiyonun daha yiiksek
bir degere sahip olmasina neden olan enerji mali-
nin yiiksek degiskenligidir. Bu sebepten, sifir ma-
liyetli fiyat limitleme daha sik kullanilmaktadir.
(Parlakkaya, 2005)

3.4.4. Sifir Maliyet iceren Fiyat Limitleme ve
Primli Fiyat Limitleme

Bu yontem satim opsiyonu ile alim opsiyonunun
bir kombinasyonudur. Bu yontemde bir satim op-
siyonuna konu olan varlik piyasa fiyatinin altinda-
ki bir fiyata satilmakta ve daha sonra piyasa fiyati-
nin iizerindeki bir fiyattan alim opsiyonu alinmak-
tadir. Alim opsiyonunu alan taraf, opsiyon siiresi
boyunca varligim belirli bir fiyat tizerindeki yuka-
riya dogru olan fiyat hareketinden korumaya c¢a-
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lismaktadir. Bu stratejiyle varlik i¢in opsiyon sii-
resi boyunca minimum ve maksimum fiyat arasin-
da bir fiyat esnekligi saglanir. Ornek olarak bir ha-
vayolu galonu 80 sentten yakit alim opsiyonu yap-
migsa ve satim opsiyonunu da galonu 60 sentten
gergeklestirmigse, havayolu fiyatlar ne kadar yiik-
selirse yiikselsin en fazla galon basina 80 sent 6de-
yecektir. Ancak fiyatlar ne kadar diiserse diissiin
60 sentten asagiya yakitin galonunu alamayacak-
tir. Bu fiyat limitleme islemiyle sunulan bir op-
siyonun satin alinmasindan elde edilen kar, talep
edilen bir opsiyonun satin alma maliyetini denge-
leyecek sekilde olusturulabilmektedir. Bu tip fiyat
limitleme sifir maliyetli fiyat limitleme olarak ad-
landirilmaktadir. Eger fiyat artislarina karst korun-
ma veya asagi diisen fiyatlardan daha fazla yarar-
lanilmak isteniyorsa primli fiyat limitleme kulla-
nilmaktadir. Primli fiyat limitlemeyle alim opsiyo-
nu maliyeti sadece kismen sunulan opsiyonun sati-
mindan elde edilen karla denklestirilmektedir.

3.4.5. Vadeli islemler Sozlesmeleri

Vadeli islemler sozlesmeleri, sozlesme konusu
varligin (dayanak varlik) ileri bir tarihte, dnceden
belirlenmis bir fiyattan satilmasini saglayan s6z-

lesmelerdir. Forward ve future olarak iki tiirii var-
dir. Genellikle kurumsal biiytik isletmeler arasin-
da olan ve tezgah {istii piyasalarda gerceklestirilen
forward anlagmalarinda satici taraf, dayanak var-
l1g1 ileri bir vadede, 6nceden belirlenmis sartlar-
da teslim edecektir. Alici ise belirlenen fiyati dde-
yerek varlig1 satin alacaktir. Taraflardan herhangi
birinin anlasma kosullarini yerine getirmeme ris-
ki vardir. Ancak bu anlagsmalar kredibilitesi yiiksek
kurumlar arasinda yapildigi icin 6denmeme olasi-
lig1 diistiktiir. Futures anlasmalarinin forward an-
lagmalarindan farki da bu konudadir. Futures an-
lasmalarinda olumsuz gelismelere karsi organize
piyasalarda bir teminat mekanizmasi bulunmakta-
dir. Bu nedenle organize piyasalarda bireysel ya-
tirnmcilar da futures kontratlardan yararlanabil-
mektedir. Ayrica futures anlagmalarinda yatirimci-
lar vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir.
Kontrat sahibi yatirimcilar piyasa kosullarina gore
vadeden Oncede islem yapabilmektedirler.

New York yakit borsasinda ham petrol, 1sitma yag1
ve benzin iizerinden vadeli islemler s6zlesmeleri
gergeklestirilmektedir. Tablo 2 bir yakit alim so-
rumlusunun jet yakiti fiyat riskini engellemek icin
1sitma yagini vadeli sozlesmelerle kullanabilecegi
bir 6rnegi gostermektedir.

Tablo 2. Vadeli Sézlesme Ornegi

Nakit Fiyat Gelecekteki Fiyat Nakit Fiyat Gelecekteki Fiyat Farki
6 Ocak 80.28 sent/galon 66.28 sent 80.28 — 66.28 = 14 sent
29 Agustos 103.6 sent/galon 98.59 sent 103.6 — 98.59 = 5.01 sent
Kazang / Kayip 32.31 sent kazang 8.99 sent kay1ip
Kay1p kazang toplami 32.31 —8.99 =23.32 sent

Gorildiigi gibi yakit alim sorumlusu vadeli bir
sOzlesmeyi galonu 66,28 sentten satin almakta
(vadeli sozlesmenin miktar1 Ocak ayinda 42.000
galondur). Aym1 giin NYMEX’de jet yakitinin o
andaki fiyati galon bagina 80,28 senttir. Yakit alim
sorumlusu bu sézlesmeyi 42.000 galon i¢in Agus-
tos sonuna kadar yapmistir ve bu tarihte yakitin
alim fiyat1 galon basma 98,59 senttir. Bu durum-
da yakit alim sorumlusu galon basina 32,31 sent-
lik bir kar elde etmistir. Yakit alim sorumlusu boy-
le bir antlagmay1 yapmamasi durumunda galon ba-
sma 23,32 sentlik bir kayip yasayacaktir. (http://
www.atb.org.tr/uploads/VadelilslemlerPiyasalari-
TurevPiyasalar.PDF 21.06.2014)

4. Havayollarinda Riskten Korunma
Uygulamalar

Arastirmanin bu boliimiinde diinyadaki havayolla-
rinda yakit alimlarinda hedge uygulamalar1 arasti-
rimistir. Yakit yonetiminde havayolu isletmeleri-
nin aldiklan kararlar cok énemlidir. Yakit yoneti-
mi ile ilgili olarak her havayolu sirketi farkli karar-
lar almaktadir. Bu kararlardan bazilar1 yakit fiyati
riskinden korunmakla iliskiliyken bazilar1 da yakit
alim politikasiyla iligkilidir. Gegmis yillara bakil-
diginda yakit alim politikasinda riskten korunma
yonetimi uygulamasini en ¢ok tercih eden havayo-
lu sirketi Southwest havayollaridir. Riskten korun-
ma yontemi uygulayan en eski havayolu sirketi ise
Lufthansa havayoludur.
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4.1. Southwest Havayollar1

Southwest havayollarinda yakit maliyetleriyle il-
gili olarak yetkili olan finans miidiirii Scott Top-
ping jet yakit1 fiyatlarinin 1.5 yil i¢inde havayolu
endiistrisinde c¢ok ciddi zararlara yol actigini be-
lirtmistir. Havayolu endiistrisinin 1978’deki ser-
bestlesme hareketinden sonra havayolu karliligi
ve hayatta kalmasi maliyetlerinin kontrol edilme-
sine baglidir. Havayollarinda is giiciinden sonra jet
yakit1 ikinci en biiylik operasyonel gider kalemi-
dir. Havayollar1 kendi yakit maliyetlerini kontrol
edebilirlerse biitgelerini ve gelir tahminlerini daha
dogru olarak hesaplayabilirler. Scott Topping’in
isi artan yakit maliyetlerini engellemeye yonelik-
tir. Topping, jet yakiti fiyatlarinin tahmin edilemez
derecede oldugunu ve gelecekte bunun daha da
belirsiz bir hal alacagini belirtmektedir. Jet yaki-
t1 fiyatlarinin artmasina verilebilecek en giizel or-
nek Southwest’in 2000 yilindaki ASM’sinin (Ava-
ilable Seat Milage) 1999 un ikinci yarisina gore %
44.1 artmis olmasidir. Ayn1 donemde jet yakit fi-
yatlar1 galonu 0,52 den 0,78 dolara yiikselmis yani
% 49’ luk bir artig gostermistir.

Southwest havayollar1 uzun siiredir riskten korun-
ma yontemlerini kullanmaktadir. Boylece artan
yakit fiyatlarint kontrol altina almis ve maliyetle-
rini kontrol edilebilir bir yapiya kavusturmustur.
2004 yilinda toplam yakit maliyetlerinin % 80’ini
hedge etmistir. Sirket riskten korunma programriy-
la 2004 yilimin ilk ¢eyreginde 63 milyon dolarlik
kar elde etmistir. Bu kar oran1 2003 yilinda 121
milyon dolar olmustur. Sirket iki giiclii risk yone-
tim takimi1 olusturmus ve bu takimlarla hangi stra-
tejileri uygulayacaklarina karar vermistir. Sirketin
en cok kullandig1 yakit alim stratejileri ise satin
alma opsiyonu, sifir maliyet igeren fiyat limitleme,
primli fiyat limitleme ve basit takaslama antlagma-
lar1 olmustur. 2004 yilinin ilk ¢eyreginde 1sitma
yag1 temelli satis ve satin alim opsiyonu gergek-
lestirmis, geri kalan donemde ham petrol temelli
antlagsmalara gitmistir.

2004 sonras1 yillarda diinyadaki ekonomik yavas-
lama ve artan petrol fiyatlari nedeniyle Southwest
is planinm belirli bir stratejiyle esnetmeye bagla-
mistir. ABD’deki ekonomik parametrelerin diisiis-
te olmasi, onlar1 6zellikle yakit alimlarinda toplam
5 yillik yakit anlagmasi(gelecekte teslim edilmek
tizere onceden belirlenmis bir fiyatla yakit almak)
yapmaya zorlamistir. Boylece 2012 yilinda toplam
tilkketecekleri yakitin ytlizde 15°lik boliimii igin pet-
roliin varilini 63 dolara sabitlemislerdir.*

Southwest ayrica yonetim hedeflerini yerine ge-
tirmek i¢in, SolArc sirketinden Right Angle isim-
li bir sistem kullanmaktadir. Bu sistem genellik-
le kiiresel enerji sirketleri tarafindan kullanilan
bir yonetim yazilimidir. Bu sistem, yonetimin al-
dig1 kararlar1 sisteme girmekte ve ¢ikti olarak her
zaman girketin ne durumda oldugunu ve nasil bir
yap1 icerisine girmesi gerektigini gostermektedir.
Sistem excell hesap c¢izelgelerinin bir kombinas-
yonunu ve access veri tabani ile ana bilgisayarin
hesap sistemini birbirine baglayarak sirketin yap1-
sina ve tiirline gore yakit pazarindaki ihtiyaglari-
n1 gostermektedir. Kisacasi ev veya araba sigorta-
st gibi yakit maliyetlerini bu sistemle sigorta alti-
na almaktadir.®

Diinyadaki havayollariin bazilar1 ihtiyact olan
yakitin bir kismimi hedging yoluyla temin etmek-
tedir. Southwest, Lufthansa ve British gibi tasiyi-
cilar yakit ihtiyaglarmin bir kismin1 bu yontemle
karsilamaktadirlar. Bu sirketler igerisinde bu piya-
sada en aktif olan isletme Soutwest’tir. Asagidaki
tabloda Southwest havayollarinin yillar itibariyla
hedge oranlar1 goriilmektedir.6

4 http:// www.exxonmobil.com/corporate/ 17.05.2013

5  http://www.sba.pdx.edu/faculty/danr/ danraccess/courses/
fin662/hedging_case_crj_submission.pdf 17.05.2013

6  https://kenhoma. wordpress.com/2008/06/24/ 05.05.2014
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Tablo 3. Southwest Havayolu Isletmesinin Hedge Oranlar

Yillar | Varil bagina hedge fiyat1 $ | Hedge edilecek yakit % Ortalama Fiyat $
2008 49 65 79

2009 51 50 93

2010 63 25 117

2011 64 15 124

2012 63 15 124

2008-2012 arasinda artan yakit fiyatlar1 nedeniy-
le havayolu sirketleri yakit alimi konusunda karar
vermekte ¢ekingen davranmis ve hedging oranla-
rin1 diigiirmeye baslamislardir. Sirketler hedging
yaparken alim miktar1 konusunda tedbirli davran-
maya baslamistir. Southwest 2006 yilinin ilk ¢ey-
regi igin %100 hedging yaparken 2007 yilinin ilk
ceyreginde yakit ihtiyacinin %75’ini hedge et-
mistir. Ayn1 donemler i¢in United Airlines’in hed-
ging orani %33’ten %15’e, Continental Airlines’1n
%30’dan  %20’ye Delta Airlines’in %52’den
%26’ya, Northwest Airlines’n %40’tan %18’e
diismiistiir. Baz1 havayollar1 ise nadir de olsa ya-
kit hedging oranini arttirmislardir. Ornegin Ameri-
can Airlines 2006 yilinin ilk ¢eyregi icin %14 hed-
ging yaparken bu oran 2007 yilinin ilk ¢eyreginde
%24’e ylikselmistir.”

4.2. Lufthansa Havayollar:

Alman havayolu sirketi Lufthansa risk yonetim
tekniklerini uzun yillardan beri uygulayan bir sir-
kettir. Sirket 1990 yilindan beri riskten korunma
yontemlerini uygulamaktadir. Riskten korunma
yontemlerini diinyada uygulayan ilk havayolu sir-
ketidir. 1997 yilinda sirket tamami ile 6zellestik-
ten sonra yakit alim politikalarinda bazi degisik-
liklere gitmistir. Gelistirdikleri yakit alim politika-
lar1 sayesinde 2003 yilinda enerji korunumu sagla-
yan en iyi havayolu sirketi (Energy Risk Manager
End User of the year) secilmistir. Lufthansa her y1l
ortalama 6 milyon ton kerozen yakiti tiilketmekte-
dir. Lufthansa tipk1 Southwest gibi satin alma op-
siyonu, sifir maliyet igeren fiyat limitleme, primli
fiyat limitleme ve basit takaslama tekniklerini kul-
lanmaktadir. Bu teknikleri ham petrol ve havaci-
likta kullanilan ham petroliin tiirevleri olan yakit

7 http://news.moneycentral.msn.com/ticker/article.
Feed=0OBR&Date=20080313&ID=8335702
16.03.2014

aspx?
&Symbol=NWA

tiirlerinin aliminda kullanmiglardir.®

4.3. Diger Havayollar1

Diisiik maliyetli tasiyici olan Easy Jet, yakit fiyat-
larinin artmasi sonucu 2008 Subat ayindan 2008
Eyliil ayina kadar olan yakit ihtiyacinin %40’ 1m
varili 75 dolardan sabitleme yoluna gitmistir. 2008
Mart ayi itibariyle jet yakit fiyatinin 105 dolart
gectigi diisiiniildiigiinde Easy Jet’in varil basina
olan ortalama kar1 30 dolar civarindadir.?

Diger bir diistik maliyetli havayolu tasiyicist Rya-
nair ise 2008 Ocak ayindan 2008 Mart sonuna ka-
dar olan yakit ihtiyacinin %90’ varili 68 dolar-
dan sabitlemistir. Ryanair, 2011 mali yilinda top-
lam yakitinin %90’1m1 730 dolar/ton fiyat1 tizerin-
den hedge etmistir. 2012 mali yili i¢in de anlas-
ma yapmis olan sirket, o yi1l kullanacagi akaryaki-
tin %80°1 i¢in fiyat1 sabitlemistir. 2012'nin ortala-
ma fiyat1 800 dolar/ton’dur. Detaya bakildiginda
anlagsmalarin ¢eyrek yillik bazda yapildig1 goriil-
mektedir. Yakitin o anki fiyati ise 890 dolar/ton ci-
varinda seyretmistir. Ekonomik krizden ¢ikmakta
olan diinya ekonomisinin mevcut sartlar1 altinda,
yakit fiyatlarinin asag1 yonlii seyretmedigi bu yil-
larda, Ryanair’in bir hayli avantajli bir anlasmaya
imza atmis oldugu soylenebilir.”

5. Tiirkiye’deki Havayolu Isletmelerinde
Riskten Korunma Uygulamalari

Diinyada ilk olarak Lufthansa tarafindan 1990 y1-

8  http://www.shell. com/home/content/tr- tr/faaliyetalaniari-
miz/shellhavaciliksatislari/hizmetverhavalimanlari/shellinturki-
yehiz_11011904.html 12.05.2014

9 http://www.bp.com/sectiongenericarticle.do?cat
egoryld=4005487&contentld=51220 21.05.2014

10 http://
kullandigi-akaryakitin-ne-kadarini-hedge-ediyor/ 12.06.2014

www.havayolu101.com/2011/02/18/ryanair-
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linda kullanilan ve en yogun olarak Amerika’da
Southwest Havayollar1 tarafindan kullanilmaya
baslanan yakit alimlarinda riskten korunma yon-
temleri Tiirkiye’de havayolu tasimaciligi i¢in yeni
bir teknik olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye’de bu
stratejinin THY tarafindan ilk olarak 2009 yilin-
da kullanilmaya baslanmasi, havayolu isletmele-
ri i¢in ne kadar yeni bir kavram oldugunun gos-
tergesidir. Bu nedenle Tiirkiye’de faaliyet gosteren
havayolu isletmelerinde bu teknigin kullaniminin
belirlenebilmesi icin havayolu isletmelerinin il-
gili birimleri ile goriismeler yapilmaya ¢alisiimis
ancak sinirli sayida havayolu ile birebir goriisme-
ler miimkiin olmustur. Baz1 havayollar1 konuyu fi-
nansal sir kapsaminda degerlendirdigi icin goriis-
me yapmak istememiglerdir. Bu nedenle aragtirma
sermaye piyasasi kurallarina gore halka acik olan
THY ve Pegasus Havayollarinda internet sitelerin-
de yatirimcer iligkileri kismindaki agiklamalardan
olugmaktadir. Diger havayollari icin de yetkili or-
ganlarin ve kisilerin agiklamalar1 derlenerek aras-
tirma yapilabilmistir.

5.1. Tiirk Havayollar

Tiirk Havayollar1 (THY) 6zellestirilene kadar risk-
ten korunma tekniklerini kullanmamistir. Ozelles-
tirme saglandiktan sonra dénem dénem THY bu
teknikleri kullanmugstir. {lk olarak 2009 yilinda
THY, jet yakit1 maliyetinin yakit fiyatlarinda ya-
sanan degisimden etkilenmesini azaltmak, jet ya-
kit1 maliyetlerini belirli bir aralikta sabitlemek ve
yakit borsasinda olusabilecek olumsuz durumlar-
dan minimum derecede etkilenmek amaciyla, yil-
lik jet yakat1 tiiketim miktarinin yaklasik %10°luk
kism1 i¢in riskten korunma yontemlerinin kulla-
nilmasma karar vermistir. THY nin boyle bir ka-
rar almasinin arkasinda ise 2009 yilindaki petrol
fiyatlarmin dip noktaya varmis oldugu diistincesi
yatmaktadir. Petrol ucuzken riskten korunma tek-
nigini uygulayan THY petrol fiyatinin yiikseldigi
donemde ise karli duruma gegmistir. Sekil 1’deki
grafikte goriildiigii tizere 2009-2013 yillar arasin-
da petrol varil fiyat1 artig gostermistir. THY dogru
zamanda bu teknigi uygulayarak petrol fiyati artis-
larindan %10’luk yakat ihtiyaci i¢in etkilenmemis-
tir. THY Yonetim Kurulu yaptig1 agiklama ile pet-
rol fiyatinin diistiigii 2009 yilinda uygulanan risk-
ten korunma yontemleri ile yaklasik 150 milyon

dolar tasarruf elde ettiklerini belirtmistir."

THY yakit fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin
jet yakiti maliyeti iizerindeki etkisini azaltmak,
maliyetlerin belirli bir bant araliginda kontrol edil-
mesini veya tek bir fiyata sabitlenerek belirlenme-
sini saglamak amaciyla takas (swap), opsiyon te-
melli tiirev araclar1 kullanmaktadir. Yakit piyasa-
larindaki dalgalanmalarin, karlilik ve nakit aki-
s1 lizerine olusturacagi olumsuzluklar1 azaltmak
icin gecmis yillardaki ham petrol ve jet yakit1 fi-
yatlarini, korelasyonlarini ve kendi i¢lerindeki fi-
yat oynakliklarini dikkate alarak takip eden 24 ay1
kapsayan siirecte ongoriilen yillik jet yakiti tiike-
tim miktarinin yaklasik %50°sini hedefleyen kont-
ratlar yapmaktadir. Belirli fiyat araliklarinda be-
lirli tiirev araglar kullanilacak sekilde, ham petrol
tizerine yazilmis takas, 2 bariyerli, 3 bariyerli ve 4
bariyerli maliyetsiz bant tiirev araglar1 vasitasty-
la finansal riskten korunma iglemleri gergeklestir-
mektedir. THY, piyasa fiyatlarin belirli seviyelerin
iizerine ¢iktig1 ve bu fiyat seviyelerinin uzun vade-
li korunmayacagi beklentisini tasidigl durumlarda
ilgili islemleri durdurmaktadir. Brent tipi ham pet-
rol fiyatinda meydana gelebilecek degisikliklerin
THY ’nin yakit maliyeti iizerindeki etkisi ve farkli
fiyat senaryolarina gore 31.03. 2014 itibariyla tah-
mini yakit maliyetleri asagidaki gibidir:

® Ham petrol varil fiyat1 150 dolar olmasi1 halinde,
THY maliyeti 145 dolar,

® Ham petrol varil fiyat1 120 dolar olmas1 halinde,
THY maliyeti 118 dolar,

® Ham petrol varil fiyat1 90 dolar olmas1 halinde,
THY maliyeti 90 dolar,

® Ham petrol varil fiyati 60 dolar olmasi halinde,
THY maliyeti 66 dolar olacagi tahmin edilmistir.

31 Aralik 2013 den itibaren brent tipi ham petrol
tizerine yaklasik 13 milyon varil riskten korun-
ma pozisyonu olusturulmustur. Bu pozisyondaki
basa—bas noktas1 fiyat1 Grafik 3’de goriildiigii gibi
102 dolar/varil’dir.

11 http://www.airkule.com/haber/THY-YAKITIN-YUZDE-10-
UNU-HEDGE-ETTI/5485
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Grafik 3. THY Petrol Piyasasi Fiyat Senaryosu
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Kaynak: http://investor.turkishairlines.com/documents/ThylnvestorRelations/download/faaliyet_raporu/2014_mart_faaliyet

raporu.pdf 30.06. 2014

30 Haziran 2014 itibariyla Brent tipi ham petrol
izerine yaklasik olarak 18 milyon varil riskten ko-
runma pozisyonu takas ve opsiyon (2,3,4 bariyer-
li) kontratlar1 ile alinmistir. Jet yakiti bazli kontrat-
larda likidite problemi ve ham petrol ile jet yaki-
t1 arasindaki yliksek korelasyon diisiiniilerek ham

petrol bazli kontratlar yapilmistir. Riskten korun-
ma pozisyonunun basabas noktasi varil bagina 101
dolardir. 2014 yilinin ilk yarisinda biitgelenen tii-
ketim miktarinin % 42’si i¢in riskten korunma is-
lemleri gerceklestirilmistir.

Grafik 4. Takas kontrat ve 2 bariyerli collar grafigi (fiyat tahmini 105 dolar)
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Grafik 5. 3 bariyerli collar ve 4 bariyerli collar grafigi
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Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/viop/murat-m%C4%B1s%C4%B1rc%C4%B1--- t%C3%BCrk-hava-

yollar%C4%B1.pdf?sfvrsn=2 13.10.2014 *fiyat tahmini 105 dolar

Aktif ilave miktar politikast ile yakit maliyeti-
nin %50’s1 bilet fiyatina yansitilmaktadir. Kalan
%50’si icin de azalan tabakali riskten korunma
stratejisi 24 aylik olarak kullanilmaktadir. Ilk ay

i¢in tikketimin %50°si igin riskten korunma hedef-
lenmistir. Kalan aylar i¢in %2 oraninda azalan kat-
manli riskten korunma hedeflenmistir. Ham petrol
temelli takas ve opsiyon teknikleri kullanilmistir.
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Biit¢elenmis yakat tiiketiminin %50 sine ulagmak amaglanmistir. Mayis 2014 itibariyla hedge orani %43
olmustur.”

QGrafik 6. THY Azalan Katmanli Riskten Korunma Oranlari
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Kaynak: http://investor.turkishairlines.com/documents/ThylnvestorRelations/download/faaliyet_raporu/2014_mart_faaliyet
raporu.pdf 30.06.2014

5.2. Pegasus Havayollari

Pegasus Havayollarinda Riskin Erken Saptanmasi Komitesi, Yonetim Kuruluna Pegasus’un varligini,
geligmesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili ge-
rekli 6nlemlerin uygulanmasi ve teshis edilen risklerin yonetilmesi konularinda destek vermektedir. Sir-
ketin faaliyetlerinden dolay1 maruz kaldig1 piyasa riski (kur riski, faiz orani riski ve akaryakat fiyat ris-
ki), kredi riski ve likidite riskine iliskin olarak Yo6netim Kurulu tarafindan onaylanan politikalar ¢erge-
vesinde risk yonetim politikalart uygulanmaktadir.

Yakit giderleri kalemi, sirketin faaliyet giderleri igerisinde en dnemli yeri tutmakta olup 31Aralik 2013
tarihinde sona eren mali yil i¢in satis giderlerinin %44,4’linii olusturmustur. Yakit fiyatlarinda jeopolitik
konular, kur degisimleri, arz talep dengesi ve piyasa spekiilasyonlari gibi birgok etkene bagli olarak ge-
nig Olcekli dalgalanmalar yasanabilmektedir. Olusabilecek bu dalgalanmalar, Sirketin uyguladig: fiyat-
lar ve faaliyet sonuglari lizerinde onemli etkiler yaratabilmektedir. Sirket, tiirev finansal araglar kulla-
narak akaryakit fiyat riskini yonetmektedir. Sirketin 2011 yilindan itibaren bu riski yonetmek iizere uy-
guladig1 program kapsaminda takip eden 12 aylik donemde olugsmasi beklenen yakit tiiketiminin %30’ u
zorunlu olarak, buna ilave olarak %30’luk ayr1 bir dilim ise sirket yonetiminin uygun gorecegi Olciide
ihtiyari olarak riskten korunma iglemlerine konu edilmektedir. Bu program kapsaminda hem jet yaki-
t1 hem de ham petrol (brent tipi petrol) {izerinde takas ve opsiyon sdzlesmeleri yapilmaktadir. 31 Ara-
lik 2013 tarihi itibartyla, 2013 yil1 yakit tiiketiminin %48,4°1, 2014 yil1 tahmini yakit tiiketiminin ise
%29,5°1 i¢in finansal riskten korunma iglemleri yapilmistir.”

5.3. Atlasjet Havayollar

Atlasjet Havayollar1 Yonetim Kurulu Baskan1 yaptig1 aciklamada akaryakit maliyetlerinin 2010 sene-
sinde kendilerine 25 milyon dolar gibi bir ek maliyet getirdigini belirtmistir. Atlasjet Yonetim Kurulu
agirlikl olarak kisa mesafeli ucuslar gerceklestirdikleri i¢in yakitin giderler igerisindeki paymin yiizde
50’lere vardigini, diger sirketlerde bu oranin yiizde 30-35’lerde kaldigini belirtmektedir. Yakita her ge-

12  http://investor.turkishairlines.com/documents/ThyInvestorRelations/download/trafik/sunum_aralik_2013.pdf 05.06.2014
13  http.//www.pegasusyatirimciiliskileri.com/_assets/file/pdf/2013-faaliyet-raporu.pdf 08.09.2014
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len yiizde 10’luk artisin koltuk maliyetlerini yiiz-
de 5 artirdigini, dovizdeki ylizde 10’luk kur arti-
sinin da maliyetleri birebir yiizde 10 artirdig1 ifa-
de edilmektedir. Atlasjet Havayollar1 2011 yilinin
basinda yaptiklar1 hedging anlagmasi ile yakit fi-
yatlarini yilsonuna kadar ayni seviyeden aldiklar1
icin yakit fiyat artislarindan Hedge oraninda etki-
lenmemistir. 2012 yilinda ise yakit fiyat artisindan
en az seviyede etkilenmek icin yakit fiyatin1 109
dolardan hedge etmislerdir. Bu sayede yolcu say1-
sinda bilet fiyati kaynakli diisiis yasanmamasi he-
deflenmistir.  (http://ekonomi.haberturk.com/air-
port/haber/734159-740-milyon-dolar-havaya-uctu
10.10.2014)

Sonuc¢

Ham petrol piyasasindaki fiyatlar ¢ok sayida ve
cesitlilikte etken nedeniyle belirsizlik igermekte-
dir. Bu etkenlerin belli baslilar1 ekonomik etken-
ler, politik etkenler, cografi etkenler ve diger et-
kenler olarak siralanabilir. Politik ve cografi et-
kenlerden kaynakli riskler havayolu isletmeleri-
nin kontrol edemedigi risklerdir. Ancak havayo-
lu isletmeleri ekonomik etkenlerden kaynakli be-
lirsizliklerden ortaya ¢ikan finansal risklerden ka-
cinmak veya riskleri en diisiik seviyede tutabil-
mek i¢in riskten korunma yontemlerini etkin ola-
rak kullanarak ekonomik etkenleri kontrol altinda
tutabilirler. Bu risklerden korunmak i¢in havayo-
lu tagimaciliginda riskten korunma yontemleri uy-
gulanarak olas1 zararlara kars1 tedbirler alinmak-
tadir. Havayolu tagimaciliginda riskten korunma
yontemleri 6zellikle maliyetlerin 6nemli bir bo-
liimiinii olusturan yakit fiyatlarindaki artistan ve
azalislardan korunmak amactyla kullanilmaktadir.
Havayolu isletmeleri yakit ihtiyacinin bir kismini
veya tamamini belirli bir slire boyunca belirli bir
fiyattan sabitleyerek satinalma yapmaktadir. Boy-
lece yakit fiyat artiglarindan ve azalislarindan etki-
lenmemeye ¢alismaktadirlar.

Riskten korunma yontemlerini kullanmaya ka-
rar veren havayolu, petrol varil fiyatin1 belli oran-
dan sabitleyerek yakit artis ve azalislarindan etki-
lenmeyebilir. Sirket yakit fiyatini sabitleyerek kar
elde edebilirken ayn1 zamanda zarar ile kars1 kar-
stya kalabilir. Bu sebeple yakit ihtiyacinin ne ka-
darlik bir boliimi i¢in riskten korunma pozisyonu
alacagi, zamanlama, anlagma siiresi riskten ko-
runma yontemlerinin uygulanmasinda ¢ok dnem-

lidir. Ayrica riskten korunma yontemleri havayo-
luna anlagma siiresi boyunca yakit ihtiyaci i¢in ne
kadar biitge ayirmasi gerektigini net olarak belirle-
yerek, yakit fiyat artis ve azalislarindaki dalgalan-
malarin neden oldugu belirsizlikleri ortadan kal-
dirabilir ve sirketin yakit maliyetleri agisindan fi-
nansal olarak Oniinii net olarak gérmesi agisindan
havayoluna yardimci olabilir.

Alternatif yakit tiirleri giinlimiizde sivil havacilik-
ta kullanilmadigi i¢in yakit maliyetlerini azaltma-
da havayollarmin elinde iki segcenek vardir. Bun-
lardan birincisi operasyonel uygulamalarla yakit
maliyetlerini azaltmak, ikincisi ise yakit alimin-
da stratejik kararlar alarak yakit fiyatlarindan do-
lay1 artabilecek maliyetleri engellemeye calismak-
tir. Ik secenegin yaninda ikinci secenegi de kulla-
nabilen havayollar1 operasyonel harcamalarindaki
bliytiik artiglart 6nlemek ve karliliklarint korumak
amaciyla yakit fiyatlarindaki olasi artis ve azalis
risklerini telafi etmek amacryla riskten korunma
yontemleri ile tedbir almayi segebilirler.

Havayolu sirketlerinin yonetim biriminin yakat ile
ilgili maliyetleri kontrol altina alabilmesi ve daha
ekonomik yakit satin alabilmesi i¢in yakit ile ilgi-
li tim verilerin islenebilecegi bir “yakit maliyetle-
11 izleme ve yOnetim sistemi” kurmalari yararlari-
na olacaktir. Bu sistem sayesinde havayolu yoneti-
mi yakit harcamalarindaki degigmeleri takip altina
alabilir ve bunun sonucunda da ¢esitli departman-
larin uygulamas: gereken bazi faaliyetleri planla-
yarak, risk yonetimi konularinda daha saglikli ka-
rarlar alabilir. Sistem sayesinde havayolu isletme-
leri kiiresel ekonomiye iliskin yaganan gelismeleri
ve petrol piyasalarinda ortaya ¢ikan yapisal degi-
siklikleri takip ederek ve diger havayollar tarafin-
dan uygulanan farkl stratejileri de degerlendirerek
riskten korunma politikalar1 belirleyebilir.
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