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Oz

Kuresel dinyada, Ulke ekonomileri de bu duruma uzak kalamayarak, sanki bir butiin haline
gelmistir. Kiiresel siireg igerisinde birbirilerine bagli ve bagimli olarak hareket etmektedirler. Bu
sekilde i¢ ige girmis olan sistem igerisinde, ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz olaylar da
zincirlemem ekonomileri etkilemektedir. Nasil ki durgun suya atilan bir tas, giderek genisleyen
dalgalar olusturmaktadir, iste Oylede bir iilkede bas gosteren ekonomik krizin etkileri de diger
iilkeleri benzer sekilde etkilemektedir. Ulke ekonomilerinin birbirleri ile bu kadar i¢ ice olmasi
nedeniyle, isletmeler de kendilerini ve gelecekteki kazanglarini garanti altina almaya ¢alismaktadirlar.
Bu amagcla ¢esitli risk devretme araglari kullanmaktadirlar. Yapilan bu uygulamalardan biri olan
hedging, gelecekte yasanabilecek olasi kayiplari 6nlemek amaciyla sdzlesme yapilmasi olarak ifade
edilebilmektedir. Finansal bir yontem olan hedging sayesinde isletmeler gelecekteki fiyat artiglarma
ya da azaliglaria kars1 kendilerini koruma altina almaya ¢aligmaktadirlar.

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde, gelecekte meydana gelebilecek fiyat
degisikliklerinden onemli oranda etkilenmektedirler. Diger sektorlerde oldugu gibi, havayolu
isletmeleri i¢in de gelecekteki belirsizlikler biiyiik risk olugturmaktadir. Sirketler karsilasabilecekleri
bu riskleri kontrol altina almaya galigmaktadirlar. Sirketlerin karsilasabilecekleri risklerin baginda ise
maliyetlerdeki belirsizlikler gelmektedir. Ana maliyet kalemlerinden birisi ise yakit giderleridir.
Yakit maliyetleri, toplam maliyetlerin %30 ila %40’ olusturmaktadir. Hi¢ siiphesiz ki, yakit
fiyatlarindaki, dalgalanmalar, bu sirketler igin ciddi riskler tagimaktadir. Bu riskin 6niine gegmek igin
yapilan ilk is, yakit verimliligini arttirmaya calismak, ikicisi ise yasanan fiyat artiglarii bilet
fiyatlarma yansitmak olmaktadir. Bir diger yontem de gelecekteki yakit fiyatlarimi sabit hale
getirmeye caligmaktir. Bu amagla, havayolu igletmeleri yakit fiyatlarini, belli bir rakamda sabit hale
getirebilmek ve ani yakit fiyat artiglarindan kaynaklanabilecek zararlari 6nlemek amactyla, hedging
yontemine bagvurmaktadirlar.

Bu calismada havayolu isletmelerinin uygulamalar1 agisindan hedging yontemi incelenmistir.
Havayolu isgletmelerinin, yakit fiyatlarinda meydana gelebilecek belirsizligi sona erdirmek ve fiyat
oynakliklarindan kaynaklanabilecek zararlar1 en aza indirebilmek amaciyla basvurduklart bir
finansal ara¢ olan hedging yontemi uygulama agisindan ele almmugtir. Caligmada Tiirkiye’deki
havayolu sirketleri tarafindan hedgingin kullamlmas: irdelenmistir. Ornek hedging uygulamalarina
bakilarak, havayolu igletmelerinin mali tablolarindaki etkileri degerlendirilmeye ¢alisilmustir.
Ornekler, dogru hesaplamalarla yapilan hedgingin, sirketlere yiiksek karlilik getirdigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, yanlis Ongoriilerle yapilan hedging anlagmalari ise, havayolu
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sirketlerini iflasin esigine getirebilen bir ara¢ olarak da goriilmektedir. Bu nedenle, hedging
uygulamalarimn basartya ulasmasim saglayan en 6nemli unsurun gelecege yonelik tahminleri dogru
yapabilmek ve gelecegi iyi degerlendirebilmek oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hedge, Hedging, Havayolu Sirketleri, Yakit Fiyatlar.

USING HEDGING METHOD AS A FINANCIAL TOOL
IN THE AIRLINE COMPANIES

Abstract

In the global world, the economies of the countries have become a whole as if they cannot stay
away from this situation. Within the globalization process, the economies of the countries
depend on each other. In this intertwined system, the positive or negative events that occurred,
affect chained economies. When a stone is thrown into the stagnant water, it causes increasingly
widening waves. In a similar way, the effects of an economic crisis that started in one country
affect the other countries. Due to the intertwined economies of the countries, also the companies
try to guarantee themselves and future earnings. For this purpose, they use various risk transfer
instruments. In order to obtain a regular profit and prevent huge losses that may occur in the
future. The companies use various risk transfer instruments. One of these instruments is the
hedging method. Companies use the hedging method as a financial tool to protect themselves
against the future price increases/decreases.

The companies in the aviation industry are affected significantly by future price changes. Like
the other sectors, the future uncertainties bring high risks for the airline companies. The
companies try to control these risks they may encounter. The uncertainties in costs take the first
place among the risks that companies may face. One of the main items of costs is the fuel costs.
Fuel expenses account for 30-40 percent of the total cost for airline companies. Undoubtedly,
fluctuations in fuel prices cause high risks for airline companies. The first activity for avoiding
these risks is to improve fuel efficiency. The second one is to reflect the fuel price increases into
the ticket fares. Another method is to stabilize the future fuel prices. Airline companies use
hedging method in order to stabilize their fuel prices at a certain level and prevent damages
from sudden increases in fuel prices.

In this study, the hedging method among the applications of the airline companies is examined.
It is discussed that the airline companies' practicing hedging method as a financial instrument
for ending the uncertainty in the oil prices and minimizing the losses that may arise from price
volatility. The airline companies hedging practices in Turkey is also discussed. The effects on
the airline's financial statements are tried to evaluate by examining hedging practices. The
examples indicate that hedging practices with accurate calculations bring high profitability to
the companies. However, it is also seen that hedging agreements made with inaccurate
predictions cause the bankruptcy of the airline companies. Therefore, it was revealed that the
most important elements of the success of hedging applications are to predict and to evaluate
the future conditions accurately.

Keywords: Hedge, Hedging, Airline Companies, Fuel Prices.

Giris

Kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda, artik fiili sinirlar ortadan kalkmus gibidir. Ister
istemez, ekonomik sistemler de bu duruma uyum saglamaktadir. Bu siiregte, Ulke
ekonomilerinin birbirine bagli olmasi nedeniyle meydana gelen gelismeler, tiim Ulkeleri az ya
da ¢ok etkilemektedir. Bu sartlar altinda, ekonomik agidan glclu olan sistemler, zayif olan
digerlerine gore, ortaya ¢ikan giicliikleri daha kolay asabilmektedir. Finansal sistem igerisinde
de bu durum farkli olmamaktadir.

Isletmeler kiiresellesmenin getirdigi rekabet¢i kosullar altinda ayakta kalmaya ve

rakiplerine gore konumlarin1 korumaya caligmaktadirlar (Konuk, 2018: 381). Ancak kuresel
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kosullarda faaliyet gosteren igletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken bazi belirsizliklerle karsi
karsiya kalmaktadirlar. Bunlardan birisi, gelecekte mal ve hizmet fiyatlarindaki
belirsizliklerdir. Fiyatlardaki belirsizlikler isletmelerin gelecekteki planlarini da zora
sokmaktadir. Ornegin; hammadde fiyatlarindaki ani artislar, Uretim maliyetlerinin de
artmasina neden olabilmektedir. Isletmenin iirettigi iiriin fiyatinin, gelecekte diisiis gdstermesi
ise, daha az kazanci ve belki de zarar birlikte getirmektedir. Finansal yapisi gii¢lii olmayan
isletmeler, iflasin esigine gelebilmektedir. Isletmeler, gelecekteki fiyatlardaki belirsizlikler
nedeniyle yasayabilecekleri olumsuzluklari en aza indirgemek istemektedirler. Bu amagcla
baz1 igletmeler hedging yontemini kullanarak gelecekteki fiyatlar1 belirleme yoluna
gidebilmektedirler (Daigler, 1984: 33-34).

Havayolu sirketleri son derece dinamik bir sektorde faaliyet gostermektedirler.
Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bu sirketler kiiresellesmenin etkilerini derinden
yasamaktadirlar. Stirekli bir degisimin iginde olan havacilik sektoriinde faaliyetlerini
sirdiirmek isteyen havayolu sirketleri, diger sirketlerle satin almalar veya birlesmeler
gerceklestirmekte, diinya ¢apinda is birliklerine (One World, Star Alliance ve Sky Team)
katilmaya yoOnelmektedirler. Dinyada yasanan ekonomik degisimlerin etkisi havayolu
sirketlerine de yansimakta, Ozellikle yakit fiyatlarindaki degisimler havayolu sirketlerinin
gider kalemlerinde ciddi artislara neden olmaktadir (Kristjanpoller ve Concha, 2016: 497).
Gunku hava tagimaciligr sektoruniin ana gider kalemini, yakit maliyetleri olusturmaktadir. Bu
nedenle diinyada yasanan petrolle ilgili her tiirlii kriz (Korfez krizi, 11 Eyliil saldirilari, vb.)
yakit maliyetlerini etkilemekte ve gelirlerde azalmalara neden olmaktadir (Morell, 2007: 1).
Gelirler diistiik¢e de havacilik sektoriinde hizmet veren sirketlerin faaliyetlerini stirdirmede
giicliiklerle karsilasilmaktadir. Havayolu sirketleri bu tlr olumsuzluklar yasamamak,
belirsizlikleri en aza indirmek ve gelecekte yasanabilecek yakit fiyatlarindaki artiglardan

korunabilmek icin hedging yonteminden yararlanabilmektedirler.

1. Petrol Fiyatlarindaki Artislar

Giliniimlizde diinyadaki toplam enerji ihtiyacinin %40’m1 karsilayan ve finansal
olmayan bir emtia olan petrol, ticareti en ¢ok yapilan iriindiir (Yegin, 2010: 2). Dilnya
capinda petrol tiikketimi incelendiginde giinde (EIA, 2015);

¢2013 yilinda 91,28 milyon,

¢ 2014 yilinda 92.36 milyon,

¢ 2015 yilinda 93,43 milyon,

¢ 2016 yilinda 96,96 milyon varil petrol tiikketilmistir.
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e Gilinliik petrol tiiketimi 2017 yilinda 98,31 milyon varil olmustur

¢ 2018 yilinda ise 99,89 milyon varil olacag: tahmin edilmektedir.

Petroliin bu kadar ¢ok tiiketilmesinin nedeni ham petroliin tlirevlerinden 6nemli bazi
temel ihtiyag maddeleri elde edilmektedir. Benzin, jet yakiti, plastikler ve bir dizi ihtiyag
maddesi bu iriinler arasinda yer almaktadir (Yegin, 2010: 2). Giinliikk hayatta kullanilan
bircok {iriinlin igerisinde yer almasi sebebiyle de petrol ticarette onemli bir yer tutmaktadir.
Ayrica petrol rezervleri agisindan incelendiginde, sadece belli iilkelerden ¢ikarildig:
goriilmektedir. Petrol rezervleri en yiiksek olan iilkeler sirasiyla Venezuela, Suudi Arabistan,
Kanada, iran ve Irak’tir. En biiyiik petrol iireticileri ise Rusya, Suudi Arabistan ve ABD’dir
(Yegin, 2010: 30). Diinya petrol ihtiyaci alternatif enerji ¢alismalarina ragmen artmaktadir.
Giderek tiikenen bir kaynak olmasi nedeniyle kiymetli bir emtia olan petroliin fiyat1 petrol
tireten tlilkelerde yasanan krizler nedeniyle stirekli degisiklikler gostermektedir.

Grafik 1’de petroliin varil basina ortalama fiyatlarindaki 1946’dan 2017 yilina kadar

olan yillik degisimi ve enflasyona gore uyarlanmis fiyatlar gosterilmektedir.
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Grafik 1. Yillik Ortalama Bir Varil Ham Petrol Fiyati ($\Varil)

Alt kisimda yer alan siyah renkli ¢izgiler gegerli yi1ldaki petrol fiyatlarini, tist kistmda
yer alan kirmizi renkli ¢izgiler ise enflasyon dikkate alinarak 2017 yilina uyarlanmis fiyatlari
goOstermektedir.

Yillik ortalama ham petrol fiyatlarinin gosterildigi grafikler incelendiginde, fiyatlarm ¢ok
yiiksek oldugu ve siirekli degisen bir trend izledigi goriilmektedir. Gardiner’e (2012) gore

havacilik  sektoriindeki — operasyonel — maliyetlerin = %30-%40’im1  yakit  maliyetlerinin
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olusturmasindan dolay1 petrol fiyatlarindaki kiiciik bir degisiklik bile maliyetlerde biiyiik
degisikliklere neden olabilmektedir. Bu nedenle havayolu sirketleri maliyetlerini sabitleyebilmek

ve yil igerisindeki fiyat artiglarindan korunabilmek i¢in hedging yontemini kullanmaktadirlar.

2. Hedging Tamim ve Stratejileri

Riskten korunma yontemlerinden biri olan hedging, gelecekte karsilasilabilecek
riskleri minimize etmek i¢in kullanilan bir stratejidir. “Gelecekte yasanabilecek cok biiyiik
kayiplar1 6nlemek ve belirli bir kar elde edebilmek amaciyla sozlesme yapilmasi1” olarak ifade
edilebildigi gibi (Stevens vd., 2007: 54), “bir isletmenin halihazirdaki ve gelecekteki nakit
akislarinin degiskenligini azaltmak igin kullanilan bir yontem” olarak da tanimlanabilmektedir
(Treanor vd., 2013: 66).

Belirsizlikleri 6nemli 6l¢iide ortadan kaldirarak riskten korunmak, hedging yapmadaki
esas amactir. Isletmeler bu amaci1 gerceklestirebilmek icin faiz orani, tahvil, hisse senedi ve
yabanci para birimi gibi unsurlarin alim-satimi1 Uzerinden hedging yapabildikleri gibi bazi
ekonomik degere sahip Urlinler (izerinden de hedging yapabilmektedirler. Bu Grtinlere 6rnek
olarak; petrol, petrol Urunleri, dogalgaz, elektrik gibi unsurlar; bakir, altin, giimiis, platin,
paladyum gibi kiymetli metaller; misir, seker, bugday, soya, kahve, pamuk, kakao, kanola, siit
gibi tarimsal ve hayvansal iiriinler siralanabilmektedir (TRADEALL, 2014).

Hedging yonteminde sozlesme taraflari, aralarinda anlastiklari tutar tizerinden, doviz,
hisse senedi, emtia, maden ve tahvil gibi unsurlarin alim-satimini, sézlesme siiresi boyunca
diledikleri kadar yapabilmektedirler. Alim-satim islemleri iki sekilde yapilabilmektedir.
Bunlar (Stoll ve Whaley, 1993: 47);

Kisa pozisyon alarak riskten korunma stratejisi; bir varligi elinde bulunduran bir
yatirimeinin, bu varhigin fiyatinda azalma olacagini diisiindiigii durumlarda vadeli islem
sOzlesmesi satarak bu varligi riskten korumay1 amaglamasidir.

Vadeli iglemler piyasasinda uzun pozisyon alarak riskten korunma stratejisi; yakin
gelecekte yasanabilecegi diistiniilen bir yiikselise karsi korunma amaciyla yapilir. Uzun pozisyon
durumunda yatirim aracinin fiyat1 artarsa, bir yatirim aracini elinde tutan yatirimci kar eder; tersi
durumda yani yatirim aracinimn fiyatinin diismesi halinde ise zarar eder. Varlik fiyatr artarsa, vadeli

islem fiyati da artacak ve bu durum vadeli islem pozisyonunda bir karlilik yaratacaktir.

3. Hedging Yontemine iliskin Yapilan Calismalar
Diinya ekonomilerinde meydana gelen fiyat dalgalanmalarindan dolayi, isletmelerde
risk unsuru 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, doviz kurlarinda stirekli dalgalanmalarin var olmasi

ise Ozellikle uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmeleri (havayolu sirketleri gibi) kur riski


http://tradeall.com/pdf/Egitim.pdf

118 MANAS Journal of Social Studies

ile kars1 karsiya birakmaktadir. Riskten korunma yontemi olarak kullanilan hedging ile bu
isletmeler, gelecekte olmasi beklenen doviz kuru dalgalanmalarindan kaynakli zararlari
Onlenmeye calismaktadirlar. Bu sayede gelecekteki artis veya azaliglar bugtinden éngorilerek,
fiyatlarin sabitlenmesi ya da nakit giris-¢ikislarinin  garantiye alimmasi miimkiin
olabilmektedir (Conkar ve Ata, 2002: 1-7; Korkmaz, 1999: 7).

Graham ve Rogers (2000) caligmalarinda isletmelerin hedging uygulamalarinda,
optimizasyonu yakalayabilme basarisinda {ist yonetimin etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri
verilere dayanarak, hedging metodundan en yiksek verimin elde edilebilmesinde ydnetim
kademesinin ¢ok buylk bir etkisi oldugunu; finansal riskleri iyi izleyebilen ve yonetebilen bir
yonetim sayesinde hedging yonteminin basariya ulagacagini ifade etmislerdir. Calismalarinda
ayrica hedging uygulamalarinin siklig1 yoniinde dikkatli olmas1 gerektigini; gereginden ¢ok
hedging uygulamasi yapan bazi isletmelerin firma degerinin diistigiinii belirtmislerdir.

Allayannis ve Weston (2001) yaptiklar1 aragtirmanin sonucunda hedging yonteminin
daha yiiksek firma degeri ile iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Graham ve Rogers (2002) da
hedging yonteminin bor¢lanma oranlar1 {izerinde olumlu etki sagladigini ifade etmislerdir.

Benzer diger bir calismada da Doganis (2002) havayolu sirketlerinin yakit
tedarikcileriyle uzun vadeli sozlesme yapmadiklarini, yapilan sozlesmelerin siiresinin
genellikle 1 yildan az oldugunu belirtmistir.

Havayolu isletmeleri, gelecekte karsilasabilecekleri risklerle ilgili olarak c¢ok cesitli
onlemler almaktadirlar. Bu kapsamda, Morrell ve Swan (2006) karsilasilan risklere alinan
onlemler icin hedging yapilmasini arastirmislardir. Morrell ve Swan yaptiklar1 calismada,
havayolu isletmelerinin yakit maliyetlerini azaltmada neden hedging yoOntemini tercih
ettiklerini incelemislerdir. Oncelikli olarak havayolu sirketlerinin yakit fiyatlar1 ile basa
¢ikmada {ig yol tercih ettiklerini belirtmislerdir. Bu yollar su sekilde siralanmiglardir:

o Gergeklestirilen faaliyetlerdeki yakit kullaniminin verimliligini arttirmaya g¢alismak.

e Yasanan artiglari misterilere, bilet fiyatlarinda artis yaparak veya ilave masraflar
ekleyerek yansitmak.

e Hedging yontemini kullanarak gelecekteki fiyat artiglariyla bas etmeye ¢alismak.

Havayolu sirketlerinin ¢ok dinamik bir sektorde faaliyet gdstermesi nedeniyle isletme
yonetimi agisindan belirsizlikleri azaltmanin ve yakit maliyetlerinin degiskenligini (degisken
maliyetlerini) en aza indirgemenin 6nemli oldugu vurgulanmistir. Bu nedenle havayolu
sirketlerinin gelecekteki yakit fiyatlarini sabitlemek ve ani yakit fiyat artislarindan

kaynaklanabilecek zararlar1 6nlemede hedging yontemini tercih ettikleri ifade edilmistir.
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Calismada, ayrica gesitli kitalardaki 1991-2005 tarihleri arasinda hedging yapan
havayolu sirketleri incelenmistir. Bunlardan ¢ok azinin 12 aylik yakit tiikketimini karsilayacak
sekilde hedging yapmakta oldugu ifade edilmistir. Birg¢ok havayolu sirketinin 6 aylik siireler
icin hedging yaptiklar1 tespit edilmistir. Sonu¢ olarak da hedging yonteminin, fiyatlardaki
degiskenligi Onleyemedigi zamanlarda bile, karliligin bir finansal donemden digerine
aktarilmasini sagladigi, iflasa karsi korunmayr miimkiin kildigi ve yatirimcilar ve ortaklar
acisindan yonetimin basarisini yansitan bir gosterge oldugu ifade edilmistir.

Carter ve digerleri (2006) Amerikan havacilik sektoriindeki havayolu sirketlerinin
1992-20003 yillar1 arasindaki hedging davraniglarini inceledikleri ¢aligmalarinda hedging
metodunun havayolu isletmeleri i¢in degerli bir kaynak olup olmadigini incelemislerdir. Elde
ettikleri sonuclar jet yakiti1 alimlarinda hedging yontemi kullanilmasi ile firma degeri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Bertus ve digerleri (2009) bir firmanin hedging uygulamasina neden olarak firmanin
risklerini daha iyi yonetme ve degerini arttirma istegini gostermektedirler. Calismalarinda
ham petrol ve jet yakiti ile ilgili hedging uygulamalarin1 esas alarak, hedging stratejilerinin
firma degerini arttirmadaki etkinligini 6lgmeye calismislardir. Yapilan degerlendirmede,
hedging yonteminin 6zellikle uzun vadeli islemlerde daha verimli oldugu ifade edilmis olup
havayolu sirketlerine yakit alimlarinda hedging yontemini kullanmalarini 6nermislerdir.

Lim ve Hong (2014) calismalarinda havayolu sirketleri tarafindan risk azaltma
yontemlerinden biri olarak kullanilan hedging yontemini ele almislardir. Esas olarak yakit
fiyatlarindaki beklenmedik artiglar1 Onlemek amaciyla yapildigir ifade edilen hedging
yonteminin, operasyonel maliyetler iizerindeki etkisini aragtirmislardir. Yakit maliyetlerinin
operasyonel maliyetler arasinda biiyiik paya sahip oldugu ve rekabet avantajina olan negatif
etkisi nedeniyle yakit fiyatlarindaki artiglarin bilet fiyatlarina yansitilamadigi ifade edilmistir.
Bu nedenle havayolu sirketlerinin yakit maliyetlerini kontrol edebilmede hedging
yonteminden yararlanmakta oldugunu ifade etmislerdir. Calismada Amerikan havayolu
endustrisinde yer alan havayolu sirketlerinin hedging stratejileri ile operasyonel maliyetleri
arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu amagla Amerikan havayolu sirketlerinin 2000-2012
yillart arasindaki panel verilerini esas alarak yaptiklar1 analizinin sonucunda, hedging yontemi
ile yakit maliyetlerinin dolayisiyla da operasyonel maliyetlerin azaltilabilecegini tespit
etmislerdir. Hedging yonteminden yararlanmayan sirketlerin yakit fiyatlarindaki ani
degisimlere kars1 savunmasiz olduklarini, hedging yontemini basariyla uygulayan sirketlerin
ise operasyonel maliyetlerini ortalama olarak %12-14 arasinda azaltmalarinin miimkiin

oldugunu ifade etmislerdir.
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Treanor ve digerleri (2014) Amerikan havacilik endiistrisinde yaptiklar1 arastirmada,
hisseleri islem goren halka agik havayolu sirketlerinin 1994-2008 yillar1 arasindaki verilerini
esas almis ve hedging yontemini tercih etme nedenleri ile bu yontemi uygulamanin firma
degerine olan etkilerini arastirmislardir. Oncelikle yakit fiyatlarindaki degisimi ve bu
degisime gore havayolu sirketlerinin hedging uygulamalarin1 incelemislerdir. Yakit
fiyatlarinda artis oldugu yillarda, bir sonraki yilin yakit fiyatlarini sabitleyebilmek icin
havayolu sirketlerinin artan oranlarda hedging yontemini tercih ettiklerini tespit etmislerdir.
Bir sonraki yilin yakit alimlarinda 1994-1996 yillar1 arasinda ¢ok diisiik oranlarda tercih
edilen hedging yonteminin, 1998 yilindan itibaren artan yakit fiyatlart nedeniyle %15-25
oranlarinda tercih edilmeye baslandig1 ifade etmislerdir. Ayrica énemli oranda ve diizenli
olarak hedging programi uygulayan firmalara yatirimcilarin daha fazla deger verdigini de
ilave etmislerdir.

Berghofer ve Lucey (2014) havacilik endistrisinin diisiik kar oranlar1 ve yiiksek yakit
maliyetleri ile tanimlandigini, bu nedenle havacilik yoneticilerinin degisken ve yiiksek
maliyetlerle basa ¢ikmada hedging yontemini finansal bir ara¢ olarak kullandiklarini ifade
etmislerdir. Calismalarinda Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa’daki 64 havayolu sirketinin 11
yillik (2002-2012) verilerini incelemislerdir. Ozellikle yakit fiyatlarinda siirekli artiglarin
yasandig1 yillarda hedging yonteminden daha etkin yararlanildigini ancak fiyat degisimlerinin
daha az oldugu yillarda etkin kullanimin azaldigini 6ne silirmiislerdir. Yakittan kaynakli
risklerden Avrupa’daki sirketlerin Asya’dakilerden daha az, Asya’dakilerin de Kuzey
Amerika’dakilerden daha az etkilendigini, en ¢ok da blyik ¢apl sirketlerin ve ugak filosunda
cesitliligi fazla olan sirketlerin etkilendigini tespit etmislerdir. Bu nedenle yakitla ilgili
risklere maruz kalma olasiligin1 en aza indirgeyebilmek icin havayolu yoneticilerinin ugak
filolarindaki ¢esitliligi azaltmaya yoneldiklerini ifade etmislerdir.

Turner ve Lim (2015) jet yakit fiyatlanmin havayolu sirketlerinin operasyonel
maliyetlerinin biiylik boliimiinii olusturdugu i¢in yakit fiyatlarindaki dalgalanmalardan havayolu
sirketlerinin kazanglarmin etkilendigini ifade etmislerdir. Calismalarinda, bu etkileri en aza
indirebilmek i¢in hedging yonteminden hangi oranlarda ve vadelerde yararlanilmasi gerektigini
arastirmiglardir. 20 yillik (1994-2014) verileri inceledikleri caligmalarinda, havayolu sirketlerinin
3 aylik vadelerle ve 1sinma yakiti {izerinden vadeli islem sozlesmeleriyle (future) hedging
yapmasinin en etkili yontem oldugunu ifade etmislerdir. Vadenin 3 aydan fazla uzatilmasmin

hedging oranlarmi arttiracagi igin hedgingin etkinligi azaltacagini da ilave etmislerdir.
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4. Havayolu Sirketlerinde Hedging Uygulamalari

Havayolu sirketlerinin elde ettigi karlar degisken bir yapi1 gostermektedir. Bunun
birinci nedeni; havacilik sektoriine olan talebin ¢ok hizli bir sekilde degisiklik gostermesi ve
havayolu sirketlerinin, operasyonel maliyetlerini bu hiza uyduramamasidir. kincisi ise; ¢ogu
havayolu sirketi, finansman ihtiyacini kredi veya kiralama yontemi ile saglamaktadir. Bu
nedenle sektordeki kiigiik degisiklikler bile, gelirlerde blyltk dalgalanmalara sebep
olabilmektedir. Bu nedenle maliyetlerdeki dalgalanmalar1 Onlemede hedging yontemi
havayolu sirketleri i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir (Morrell ve Swan, 2006: 714).

Havacilik sektoriinde, rekabetin ve maliyetlerinin yiiksek olmasindan dolay1, havayolu
sirketleri satis gelirlerini artirmakta giigliiklerle karsilasmaktadirlar. Bu nedenle karlilik
paylarin1 artirmak amaciyla, degisik maliyet stratejileri kullanmaktadirlar. Isletme karliligim
artirict nitelikteki, havayolu sirketleri tarafindan tercih edilen uygulamalardan bazilar
sunlardir (Oncii vd., 2010: 49-52);

e Ucak temininde kiralama yéntemini kullanma veya eski model ucak alma,

e Ugus tarifelerini en iyi sekilde ayarlayarak, yerde kalma maliyetlerini azaltma,

¢ Degisken maliyetleri sabit maliyet haline getirmek,

¢ Koltuk diizenini degistirerek daha fazla yolcu tasimak,

e Operasyonel faaliyetleri en verimli sekilde yonetmek,

e Yakit fiyatlarini sabitlemek olarak siralanabilmektedir.

Havayolu sirketleri ugus operasyonlarinda yakit etkinligini saglamaya her
zamankinden daha ¢ok onem vermektedir. Artan yakit fiyatlar1 nedeniyle eskiyen ugaklari
elden ¢gikarmakta ve daha az yakit tiiketen yeni ucaklara yonelmektedir (Zou vd., 2014: 306).

Yiiksek rekabet ortami nedeniyle (havayolu isletmeleri ¢ogunlukla benzer noktalara
ucus gerceklestirmektedirler) havayolu sirketleri, yiikselen yakit fiyatlarini, bilet fiyatlarina
yansitamamaktadirlar. Bilet fiyatlarindaki en ufak bir artis bile yolcularin diger firmalari
tercih etmesine neden olabilmektedir (Reuters, 2004). Makiyetleri, tiiketicilere yansitamayan
firmalar, maliyetleri kontrol etmek amaci ile hedging yoOnetimine basvurmaktadirlar. Bu
duruma garpici bir 6rnek olarak Corendon Havayollar1 6rnek olarak verilebilir.

Hollanda ve Belgika'dan Tiirkiye'ye turist tasiyan Corendon Havayollar sirketi, 2008
yilinda yasanan petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak igin ucaklarina yakit temin
ettikleri Shell firmasi ile hedge sozlesmesi imzalamistir. Bu sayede, ugus maliyetlerinin
%401 olusturan yakit maliyetinde yasanacak dalgalanmalarin Oniine gegebilmistir. Ayni

strec icerisinde, 2008 yilindaki bu dalgalanmalardan korunamayan birgok havayolu sirketi
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ise, (Air Jamaica, ATA Airlines, Adam Air, Aero Airlines, Air Midwest, AirClass Airways,
Aloha Airlines, Alpi Eagles, Big Sky Airlines, Boston-Maine, Airways, Champion Air, City
Star Airlines, Coast Air, EuroManx, Freedom Air, Futura International Airways, Frontier
Airlines, Japan Asia Airways, Landsflug, Mihin Lanka, MyTravel Airways, Oasis Hong Kong
Airlines, Ocean Airlines, Peau Vava, Silverjet, Skyway Airlines, Swazi Express Airways,
Vintage Props and Jets, XL Airways ve Zoom Airlines) iflas etmistir (Gun, 2008).

Tiirkiye’de de Turk Hava Yollar1 dahil olmak Uzere, ¢ogu firma yakit maliyetini kontrol
altina almak, fiyat1 sabitlemek, herhangi bir fiyat artisina maruz kalmamak ve déviz kuru
riskinden korunmak amaciyla hedging yonetimini tercih etmektedirler (Oncii vd., 2010: 49).

Tiirkiye’de hizmet veren, 13 havayolu sirketinden, sekizinin finansal strateji ve

uygulamalari ile ilgili bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Havayolu Sirketleri Tarafindan Uygulanan Finansal Stratejiler

Maliyet Stratejileri ve Uygulanan Yoéntemler

Sirketler Maliyet Stratejileri Uygulanan Ydntemler
THY Hedge Yontemi Yakit fiyatlarinin sabitlenmesi
Peqasus Temel faaliyete yonelme Maliyet olusturan diger faaliyetlerin ticretlendirilmesi
g Koltuk diizeni En ylksek koltuk kapasitesine gore dizayn
Onur Air Ucak alimi Diisiik model ugaklarin tercih edilmesi
Hedge Yontemi Yakit Fiyatlarinin sabitlenmesi
Sun Express PP N "
Turev Urlnleri Sozlesmelerle kur artisina karsi 6nlem alma
Sky Airlines  Ucgus saati Ugagin havada kalma siiresini arttirma
Zamaninda kalkis Konma giderlerini azaltma
Atlas Jet . . -
Ilave maliyetleri énleme
Freebird Degisken maliyet Degisken maliyetlerin kotrol altina alinmasi
Hedge Ydntemi Yakit Fiyatlarinin sabitlenmesi
Tailwind Ugak alimi Kullanilmis ugak alma

Satin alma yerine kiralama

Kaynak: Oncii vd., 2010: 43.

Hedging sozlesmeleri, gelecegi ¢ok iyi tahmin edebilen yoneticiler tarafindan yapildig:
takdirde, havayolu sirketlerinin maliyet dalgalanmasindan korunmasini saglayabilmekte ve
karlarinda artis1 miimkiin kilmaktadir. Ancak dogru sekilde degerlendirilemeyen sartlar sonunda
yapilan hedging sozlesmesi havayolu sirketini zarara ugratabilmektedir. Bunun bir 6rnegi United
Airlines’da yasanmistir. United Airlines yurticinde ve yurtdisinda, 2009 yili itibariyla, 230’un
Uzerinde noktaya, giinde yaklasik 3,300 ugus gerceklestirmektedir. Hizmet merkezlerini
Amerika’da 5 biiyiik sehirde olusturmustur (Los Angeles, San Francisco, Denver, Chicago ve
Washington DC). 13 Aralik 2009 tarihi itibari ile sektorde % 13,7’lik pazar paymna sahiptir.
Havacilik sektoriindeki diger firmalar gibi United Airlines’da, 2008 yilindaki dalgalanmalardan

olumsuz yonde etkilenmistir. Yiiksek benzin fiyatlari sirket maliyetlerinde %38,2’lik bir artisa
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neden olmustur. Mevcut koltuk mili maliyeti (Cost per Available Seat Mile?), 11.39¢’den
15.74¢’¢ ¢iknmistir. United Airlines da petrol fiyatlanmin giderek yiikselecegi diistincesi ile
belirsizlikten kaynaklanabilecek risklerden ve artan yakit fiyatlarindan kendini korumak icin 2008
yilinda bir hedging sozlesmesi yapmustir. Tedarikci firma ile yapilan anlasma ile petroliin varil
fiyatinin 104 dolar olarak sabitlenmesi kararlastirilmistir. Ancak, ayni yil iginde petrol varil fiyati
37 dolara kadar gerilemistir. Yanlis hesaplanan hedging sdzlesmesi nedeniyle firma 104 dolardan
yakit almaya devam etmistir. Bu nedenle United Airlines 2008 yilim1 568 milyon dolar, 2009
yilmi ise 51 milyon dolar zararla kapatmstir. iflasin esigine gelen United Airlines, 2010 yilinda
Continental Airlines ile birlesmis ve olusan yeni havayolu sirketinin adi United Continental
Group olarak agiklanmistir (www.wikinvest.com).

Benzer sekilde, Singapur Airlines 2008 yilinda yaptigi hedging sozlesmesi nedeniyle
yiiksek fiyattan yakit almaya devam etmis ve gergeklesen ani diisiisten dolay1 225$ milyon
dolar zarar etmistir. Ayrica diger havayollar: sirketlerinden Cathay Pasific, Shanghai Airlines,
Thai Airways, China Eastern ve Air China’da yakit fiyatlarindaki degisikliklerden dolay1
zarar ettiklerini ilan etmislerdir. Genelde hedging sozlesmesi yapmak, firmalar igin riski
azaltmak ve yakit fiyatlarindaki artiglardan korunmak igin kullanilan bir yéntem olsa da bazen
beklenmedik diistisler firmalar1 zarara ugratabilmektedir (Vasigh vd., 2010: 333). Ancak
dogru tahminlerle gerceklestirilecek hedging sdzlesmeleri havayolu sirketlerinin karliligini
arttiracagi gibi diger firmalarla arasindaki rekabette 6ne ¢ikma firsati da vermektedir.

Hedging sozlesmeleri sayesinde yakit fiyatlarindaki artistan korunarak operasyonel
maliyetlerini diisiik seviyede tutmayi basaran havayolu havayolu sirketleri de bulunmaktadir.
Ornegin; Southwest Airlines yonetim kurulu baskani1 Gerry Kelly 2007 yilinda yapmus oldugu bir
aciklamada; firmanin 2004 yilinda yaptiklari hedging sozlesmesi sayesinde 455% milyon dolar,
2005 yilindakinden 892 milyon dolar ve 2006 yilindakinden ise 675 milyon dolarlik yakit kart
oldugunu duyurmustur. Ayrica 2007 yilindan 2009 yilina kadarlik uzun bir dénemi kapsayan
sirec icin de hedging sdzlesmesi yaptiklarini belirtmistir. iki yillik siire¢ icerisinde petrol varil
fiyatinin 908§ dolar seviyesine ¢ikmasini tahmin ettiklerini, bu nedenle imzaladiklar1 hedging
sozlesmesi sayesinde petrol varil fiyatin1 51§ dolardan alacak sekilde anlasma yaptiklarini ifade
etmistir. Beklentilerin gergeklesmesi durumunda da bu sozlesme sayesinde yaklasik olarak 2

milyar dolar kar elde etmelerinin miimkiin oldugunu da ilave etmistir (Bailey, 2007).

2 CASM: Mevcut koltuk kapasitesinin mil basina maliyeti, havayolu sirketlerinin verimliligini karsilastirmak i¢in kullanilan
bir 6lcu birimidir. Tek bir koltugun bir mil ugmasi i¢in havayolunun katlanmak zorunda oldugu maliyeti gostermektedir.
Havayolu operasyonel maliyetlerinin, mevcut koltuk miline (ASM’ye) bélunmesi ile elde edilir. Mevcut Koltuk Mili
(ASM): Bir havayolu sirketinin tagima kapasitesini ifade etmektedir. Sunulan koltuk sayisinin ugulan mil ile ¢arpilmasindan
elde edilir. Havayolu sirketinin temel retim birimidir.
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2002-2013 yillar1 arasindaki petrol fiyatlarini gosteren Grafik 1 incelendiginde 2007-2009
yillan1 arasindaki yakit fiyatlarinin 58-99 dolar arasinda degisme gosterdigi goriilmektedir. Bu
durumda 51 dolar iizerinden yapilan hedging sozlesmesinin, sirketin maliyetlerini hedging
uygulamayan firmalardan daha asagida tutmasim ve rekabette One ¢ikmasina imkan sagladigi
gorulmektedir. Southwest sirketi 1998-2008 yillar1 arasinda hedging yontemi ile yakit
maliyetlerinden 3,5 milyar dolar tasarruf ettiklerini agiklamistir (Forbes, 2011).

Delta Havayollar1 2013 yilinda hedging yonetimi sayesinde 107 milyon dolar kar elde
ettigini kendi web sayfasindan ilan etmistir (www.delta.com). British Havayolu sirketi 2001
yilinda imzaladigr hedging sozlesmesi sayesinde 400$ milyon dolarlik gelir elde etmistir.
Korean Havayolu sirketi ise yine hedging sayesinde 2003 yilinda 282$ milyon dolar kar elde
etmistir (Morrell ve Swan, 2006: 125-727).

Orneklerden goriildiigii iizere gelecegi iyi tahmin edebilen firmalar yaptiklar1 hedging
sozlesmeleri sayesinde, petrol varil fiyatin1 piyasa kosullarindan daha diisiik bir rakam
tizerinden almay1 basarabilmektedirler. Bu sayede maliyetlerini diislik tutarak karliliklarini

arttirmalart mimkin olmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Kiiresellesmenin, tiim isletmeleri etkiledigi giiniimiizde, rekabette 6ne ¢ikabilmenin ve
karlilig arttirabilmenin kosullar1 arasinda maliyetleri en diisiik seviyede tutmak gelmektedir.
Teknolojik sartlar, arz-talep durumu, fiyat-maliyet gibi agilardan, ¢ok hizli degisim gosteren
havacilik sektoriine uyum saglayabilmenin yolu da yliksek operasyonel maliyetleri en etkili
sekilde yonetmekten gecmektedir.

Havayolu sirketleri yogun rekabet ortami, yiliksek ve siirekli degisim gosteren yakit
giderleri nedeniyle, maliyetlerini kontrol altinda tutmaya ihtiyag duymaktadir. Bunu saglamak
icin de operasyonel maliyetlerde %30-40’lik yer tutan yakit giderlerini kontrol altina almak ve
maliyetlerdeki yiiksek pay1 asagi seviyelere ¢ekmek istemektedirler. Hedging yontemi ile bu
amaca ulagsmaya ¢alismaktadirlar.

Riskten korunma araci olarak tanimlanabilen hedging, gelecekteki belirsiz fiyat
kosullarini, belirgin hale getirmek igin tercih edilmektedir. Boylece degisken maliyetler, sabit
maliyetler haline getirilebilmekte ve gider kalemleri kontrol altina alinabilmektedir. Bu
nedenle havayolu sirketleri hedging yontemini tercih etmektedir.

Dogru hesaplamalarla ve yapilis sikliklarina dikkat edilerek, 6zellikle bir yili gegmeyen
vadelerle yapilan hedging uygulamalart sayesinde havayolu sirketleri yakit fiyatlarini

ongoralebilir hale getirmekte ve karliliklarmi siirdiirmesi miimkiin olmaktadir. Ancak, riskten
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korunma araci olarak goriilen hedgingin, yanlis hesaplamalar nedeniyle havayolu sirketlerini
iflasin esigine getirebilen bir ara¢ oldugu da goriilmektedir. Bu nedenle hedging uygulamalarinda

gelecegi iyi degerlendirmek ve tahminleri dogru yapabilmek ¢ok énemli bir unsurdur.
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