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Havayolu tasimaciliginda son yillarda yasanan hizli gelisim ve sektoriin dinamik
yapist havayolu isletmelerinin finansal sorunlarmin her gecen giin ¢cogalmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte sorunlara iligkin ¢6ziim onerileri de gelistirilmektedir. Bu
nedenle tezde havayolu tagmmaciliginda finans ve finansman kaynaklari aragtirilarak,

Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin finans ve finansman yapis1 incelenmistir.

Caligmanin ilk boliimiinde havayolu tasmmaciliginm diinyadaki, Avrupa’daki ve

Tirkiye’deki durumu incelenerek, sektoriin yapisal dzellikleri tanimlanmustir.

Ikinci bdlimde havayolu tasmmacihigmin uluslararas: bir faaliyet olmasindan

kaynaklanan finansal sorunlar incelenmistir.

Daha sonraki iki bélimde havayolu tagimacih@inda faaliyet gosteren
isletmelerin varlik ve kaynak yapisi ortaya konularak, bu varlik ve kaynak yapisina gore

havayolu tagimaciliginda kullanilan finansman kaynaklari incelenmistir.

Besinci bolimde ise Tirkiye’de kurulu havayolu isletmelerinin finansman
kaynaklar1 ve finansal sorunlarini belirlemeye yonelik bir anket yapilarak, havayolu

tagimacihigmin finansal sorunlari i¢in ¢6ziim 6nerilerinde bulunulmustur.
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ABSTRACT

FINANCE AND FINANCIAL RESOURCES IN AIRLINE TRANSPORTATION

Unal BATTAL
Civil Aviation Management
Anadolu University, Institute of Social Science, October 2002
Avisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

In recent years rapid development of airline transportation and its dynamic
structure cause the increase of financial problems of airline companies and brings the
solutions of these problems as well. Therefore in this thesis finance and financing
resources in airline transportation are researched thoroughly and studied financial

situation of airlines in Turkey.

In the first part, it is studied the position of airline transportation in the world,

Europe and Turkey and industry’s structural characteristics are defined.

The second part describes that financial problems stem from global operations of

airline transportation.

In the next two parts, assets and resources structure of airline companies are

exposed and analyzed available financing resources suitable for this structure.

In the final part, a survey was conducted to designate financing resources and
financial problems of airline firms in Turkey and proposed possible solutions for their

financial problems.
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GIRiS:

'Isletmelerinini en Onemli amaglarindan birisi kar elde etmek ve karlihig
stirdiirmektir. Havayolu isletmeleri de kar elde etmek ve karlilig: siirdiirmek igin uygun
bir varlik ve kaynak yapis: olusturmak zorundadirlar. Havayolu igletmeleri s6z konusu
varlik yapisina gore nasil bir kaynak yapist olugturmasi gerektigini kararlagtirmalidir.
Baska bir ifadeyle varliklarin ne kadar1 6zkaynaklardan ne kadar1 yabanci kaymaklardan
finanse edilecegi ve $1"1resinin ne olacagi kararlar: verilmelidir.

S6z konusu bu kararlar1 verebilmek icin 6ncelikle havayolu tasgimacilif
sektorliini  iy1 tanlrhak gerekmektedir. Havayolu tagimaciligi sektorii, havayolu
isletmeleri, havaalanlari, hava seyriisefer ve hava trafik hizmetleri, yer hizmetleri ve
ikram kuruluslari, egitim ve bakim gibi sivil havacilik faaliyetlerinden olugmaktadir. Bu
¢alismada havayolu isletmeleri yoniinden havayolu tagimacili1 sektorii incelenecektir,
S6z konusu hizmetlerden ihtiyag duyulanlar diger isletmelerden bedeli karsilig
saglanabilmektedir.

Caliymada ilk olarak havayolu tagimacili§i sektorii tanimlanarak, diinyada
havayolu taslma0111§1, havayolu isletmelerinin ekonomik ve sektorel Ozellikleri
hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ayrica havayolu tagimaciligimni etkileyen faktorler ile
havayolu tagimaciliginm iilke ekonomisine katkis1 finansal agilardan ortaya konmaya
caligilmustir.

Ikinci baliimde havayolu tasimaciliginda karsilasilan finansman sorunlari baghgi
altinda yapisal soruniar, uluslararasi sorunlar, havayolu ve wugakla ilgili sorunlar,
bor¢lanma sorunlari, vergi sorunlari, doviz kuru sorunlari ve hukuksal sorunlar
incelenmistir.

Uclincii bélﬁmde havayolu isletmelerinin varlik ve kaynak yapis1 ortaya
konularak, havayolu tagimacilifinda finansman ihtiyacinin boyutu saptanmaya
caligilmustir. Ayrlcaj filo ve hat yapisinin finansman ihtiyacina etkileri agiklanmaya
caligilmagtir.

Dordiincii boliimde havayolu tagimacihiginda 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklar
bagh§: altinda finansman kaynaklar1 incelenmistir. Ozkaynaklar igersinde igletme
icinden saglanabilen kaynaklar, yabanci kaynaklar basliginda ise isletme disindan

saglanabilen kaynakiar incelenmigtir.



Son olarak | Tirkiye’de havayolu tagimaciliginda kullanilan finansman
kaynaklarinm belirlenmesine iligkin bir anket uygulamasi ve model Onerisine yer

verilmistir.



BIRINCI BOLUM
HAVAYOLU TASIMACILIGTI HAKKINDA GENEL BIiLGILER

1. Havayolu Tagimacihg Sektorii ve Tanim

" Havayolu tasimacilig1 sektorii, havayolu isletmeciligi, havaalanlari igletmeciligi,
hava seyriisefer ve hava trafik kontrol hizmetleri, yer ve ikram hizmetleri, egitim,
bakim, ilgili alt ve st yapilar ve diger havacilik faaliyetleri ile biitiin bu faaliyetlerin
uluslararas1 kurallara gore koordinasyonu ve denetimini kapsamaktadr' Havayolu
isletmeciligi ise faaliyet konusu hizmet arzi olup, belirlenmis noktalar arasindaki yolcu,
yikk ve posta tagimaciligidir. Bununla birlikte Sivil Havacilik Genel Miidiirligii, genis
govdeli ugaklar ile ig: ve/veya dig hat ugus yapan isletmeler ve diizenli, tarifeli seferler
yapan isletmeleri bu gekilde simiflamaktadir. Bunun nedeni havayolu igletmelerini diger
sivil havacilik isletmelerinden ayirma istegidir’.

Havayolu tasﬁmamhémm bir sektdér olarak gelismesi ile teknik ve hizmet
alanlarmdaki basarliarl havayolu tasimaciligini modern toplumun geligmesinde en
biyilk katkiyr saglayan etkenlerden birisi olma konumuna getirmistir. Havayolu
tagimaciligi ekonomik gelisme icerisinde son derece 6nemli bir yere sahiptir. Hava
tagimaciligl sayesinde toplumsal ve ticari yasamda milyarlarca dolar degerindeki
malzemelerin dﬁnyahln her tarafindaki pazarlara bir an once ulastirilmast miimkiin
olmaktadir. Havayolh tagimacilig1 ayn1 zamanda ¢ok sayida insanm eglence ve is ile
ilgili faaliyetlerinde génemli bir rol Ustlenmis durumdadir. Havayolu isletmeleri, ugak
iiretici igletmeler, motor iiretici isletmeler, yakit ikmali saglayan isletmeler, havaalanlari

ve hava trafik kontrol sistemleri de bu onemli rolleri istlenmis olan havayolu

"Devlet Planlama Tegkilati, Sekizinci Bes Yilik Kalkinma Plam Ulagtirma (Havayolu Ulagtirmasi)
Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, (DPT Yaym No:2584, Ankara:2001 s.1.

*Y1ldirm Saldiraner, Sivil Havacilik Faaliyetleri ve Tiirk Sivil Havacihk Otoritesi i¢in Organizasyon
Yapis1 Onerisi (Eskigehir: Anadolu Universitesi No:559, 1992), s.52.




tasimaciligi  kapsamu igerisinde yer almaktadw. Havayolu miisterileri diinya
ekonomisinin her sektoriinii ve diinya niifusunun her kesimini temsil eder durumdadir.
Jet motorlu ugaklarin devreye girmesinden bu yana, ticari havacihgm kullanim
65 kat artan bir oranda biiylimiistiir. Bu, ulagtirma sektoriiniin diger ana dallarmdan hig
birinin yaklasamadig1 bir biiyiime oramidir. Havayolu tasimacihigi ortalama biiyiime
oranmimn aymt hizda artmaya devam etmesi durumunda, her 12 yilda bir hava trafiginin
ikiye katlanmasi beklenen olasi sonuglardandir. Bu nedenle havayolu tasmmaciligi
diinyada en hizli bityliyen sektorlerden birisi olmaya devam edecektir. Bu kadar hizli
biiylime, azalan tasima icretlerinin ve artan harcanabilir gelir miktarinin bir sonucu
olarak ortaya cikmaktadwr. Uzun mesafeli turizm pazarindaki geligmenin ve ig
diinyasimin kiiresellegsmesinin ardindaki itici kuvvet daha ucuz ve daha etkin havayolu
tagimaciligidir. Havayolu tagimaciligina iligkin  hiikiimet yasalarinda saglanan
serbestlikten diinya Uzerindeki tim tiiketiciler yararlanma imkani bulmaktadirlar.
Havayolu igletmeleri arasinda yaganan artan rekabet, tiiketicilere daha fazla deger ve
daha biiytik Ol¢iide etkinlik saglayarak, hizmet seviyesinin artmasina neden olmugtur’.

Asagida havayolu tagimacilig1 sektoriiniin giinimiizdeki yapist verilmigtir.

3 Air Transport Action Group, “The Economic Benefits of Air Transportation”, http:/www.atag.org,
(Haziran 2002).
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Sekil 1. Havayolu Sektoriiniin Giiniimiizdeki Yapist

2

Kaynak: Air Transport Action Group, “The Economic Benefits of Air Transportation’

htip:// www.atag.org, Haziran 2002.

1.1. Diinyada Havayolu Tagzmacihig

Tiirkiye’deki havayolu tagimaciligmin ekonomik ve yapisal analizini yapabilmek
icin Oncelikle diinya havayolu tagimaciligimdaki degisimleri ve yeni olusumlar: ¢ok iyi
irdelemek gerekmektedir. Ciinkii havayolu tasimacilig: teknolojik gelismelerin ¢ok hizli
gerceklesmesi nedehiyle kendisini devamli yenilemek ve degisen sartlara uyum
saglamak durumundé olan bir sektordiir.

Diinya havayolu tagimacihginda seyahat ve turizm ozellikle gelismekte olan
iilkelerde artan bir hizla gelismektedir. .2000°li yillarda bu gelismenin siirekli ve
kontrollii olmas1 igin yapilacak gayretler bir mecburiyet haline gelmistir. Bu amagla,
diinyanin 6nde gelen seyahat ve ticaret organlar1 havayolu tasimaciligl vizyonunu,
“kiiresel hava tagimaciligmi gelistirerek; seyahat, turizm, ticaret ve ilgili aligveris

ortamni canlandirmaktir” olarak belirtmektedirler. Diinya havayolu tasmimaciligmnim



misyonu ise “diinya havayolu tagimaciligmin kuvvetli ve emniyetli ¢evre sartlarmda
gelisimini cesaretlendirmek, kapasiteyi insan kaynaklar1 ve fiziki alt yapiy1 da igerecek
sekilde arttirmak, biiylime siireclerindeki engelleri azaltmak, seyahat ve turizmin
ekonomik, sosyal, g:évresel gelisimini desteklemek amaciyla; is diinyasi, kuruluslar,
diinya bankasi, bolgesel gelisim bankalari, akademik kuruluslar ve hiikiimetler
arasindaki stratejik baglantilari beslemek” olarak belirlenmistir”.

Havayolu tasl;mamhgl diinya capinda bir igkoludur. Diinya havayollartyla yilda
is ve gezi amaciyla 1,6 milyar yolcu ugmakta, diinya ¢apmda yapilan iiretimin yaklagik
%40’1 havayolu taslfnac111g1yla yerine ulagmaktadir. Havayolu tagmmaciligi ekonomik
bir katalizordiir. Diinyanmm her bolgesindeki iilkelerde, ekonomik biiyiimenin ve parasal
giiciin dinamosu havéyolu tagimaciligi olmugtur. 2000 yilinda diinya ¢apinda 28 milyon
is imkam yaratmug ve sektoriin yillik cirosu 1,360 milyar dolar olmustur. Sektdriin
diinya ekonomisine olan katkis1 her gecen giin artmaktadir. 2010 yihna kadar havayolu
tagimaciligmnin ekonomik etki olarak; 1,800 trilyon dolar yillik ciro ve 33 milyondan
fazla i imkam séglayacag1 tahmin edilmektedir. Havayolu tagimacilifi diinya
ekonomisinin en hizl biiyiiyen sektorlerinden birisidir. 1998-2010 yillar: arasinda yolcu
ve kargo trafiginin yﬂda %4-5 arasinda artacagy, 2010 yilina kadar havayollariyla yilda
2,3 milyardan fazla yolcu ugacag tahmin edilmektedir’.

Havayolu tagimaciligmm ihtiyaci olan alt yap1 yatwrimlarmm yapilmamasi
milyarlarca dolarlik ekonomik kayba neden olabilir. Havayolu tagimaciligi ¢ok biyiik
miktarda artan talebe cevap verebilmek i¢in, yeni teknolojilere yatirim yapmak, daha
biiyiik ve daha sessiz ugaklara yonelmek ve ugus emniyeti ve giivenligini artiracak etkin
isletme usulleri tireimek zorundadiwr. Havayolu tagimaciligi i¢in 1999 yilinda ihtiyag
duyulan sermaye miktarl 22 milyar dolardi. Gelecek 15 yil igin gereken sermaye
ihtiyacmnin ise 300 milyar dolar civarmda olacag tahmin edilmektedir®. Burada énemli
olan husus, yatirimm tamamen kiiresel bir sorun oldugu ve gerekli yatirmmlarm tiim
kullanicilar tarafindan yapilmasi gerektigidir. Ciinkii ihtiyag duyulan yatirim projeleri
gerceklestirilmezse, bu hareketsizlik gerek bolgesel gerek kiiresel anlamda ekonomik

biiyiimeye ciddi bir éngel olusturabiiecektir.

4 Oktay Vural, Tiirkiye Sivil Havaciik Endiistrisinin Ekonomik ve Yapisal Analizi, (istanbul. 18
Ekim 2001), ss.3-4

* «“Airline Economic Resulsts and Prospects”, http://www.iata.com, Subat 2002

¢ “Financial Data Commercial Air Cariers”, http://www.icao.org, Ocak 2002




Kapasite arttirim konusunda yaygin olan gorii, 6ncelikle mevcut kapasiteyi
maksimum etkinlikte kullanmak, daha sonra hala ihtiyag varsa, havayolu tagimaciligma
olan talebe bagh olarak, ilave kapasiteler olugturmaktir. Aksi takdirde yogun hava
trafiginin etkileri daha da kotiileserek hava tasimaciliginin olusturdugu kiiresel
anlamdaki somut ekonomik faydalar azalabilecektir. Havayolu tagimaciliinin biiyiik
miicadelesi kapasite: kullanimindaki yogunlukla olacaktir. S6z konusu yogun trafik
sartlart, gecikmelerejve yolcularin giivensizligine, havayolu ve havaalani igletmecileri
icin digtik etkinlige; enerji ve malzemenin genis bir sekilde israf olmasma sebep
olmaktadir.

Havayolu tasimac111g1 belirli dinamiklerin etkisi altinda olan bir sektordiir. Bu
dinamiklerden ekonomik bilylimenin trafik biyimesine, trafik biiyimesinin kapasite
ihtiyacina, kapasite ihtiyacinin havayolu karlarma, havayolu karlarmmn ise kapasite
kazanimina neden oldugu goriilmektedir. Yeterince karliligin olmamast durumunda dis
kaynaklardan finansman ihtiyacma gerek duyulmaktadir. Diinya genelinde ekonomik
biiylimenin ve trafik biiylimesinin en yogun olacagi bolge Asya bolgesidir. Bu
bolgedeki talebin 2010 yilma kadar yillik %8,6 artacafi beklenmektedir. Diinya hava
tagimaciliginin yarisindan fazlasinin bu bolgelere yapilacagi beklenmektedir. Kuzey
Amerika ve Avrupa’daki biyimenin yillik %4-5 olacag: beklenmektedir. Diinya
genelindeki bu hizli biiyiime ile birlikte, harcanabilir gelirler artmakta ve bilet fiyatlari
diismektedir. (")zellikle mevcut havayolu bilet fiyatlarinin ekonomik biliyiime ve
rekabetci fiyatlama ‘nedeniyle reel olarak 1970’lerdeki fiyatlardan %70 oraninda daha

ucuz olmas1 havayollarim kar marjlarmi olduk¢a diisiirmiigtiir’.
1.2. Avrupa’da Havayolu Tasimacihg:

Avrupa Birligi igerisinde, diger tagimacilik alt sektorlerine kiyasla havayolu
tagimaciligi son yirmi yilda hizli bir biiyiime gostermistir. JAA, ECAC, Eurocontrol
gibi organizasyonlai Avrupa Birligi dahilinde birim maliyetleri diislirecek, ucus
emniyetini arttiracak ve talebe uygun kapasite kullanimini saglayacak yeni teknikler ve

yontemler gelistirmektedirlen. Buradaki ana hedef tek Avrupa hava sahasidir.

7 hitp//www.iata.com, a.g.e.




Avrupa Birliéinin onemli hedeflerinden birisi de havayolu tagimaciliginin
serbestlestirilmesidir, Avrupa Birliginde serbestlesme biri birini takip eden li¢ asamada
tamamlanmugtir. Arahk 1987 yilinda kabul edilen birinci kisim kanunlar, kurallardaki
ilk rahatlamay1 saglamstir. Ornegin hiikiimetlerin yeni bilet fiyatlarmm belirlenmesine
miidahale etme giicii} engellenmigtir. Esneklik, karsilikli anlagsma imzalayan iki tilkenin
tagtyicilar arasinda koltuk kapasitesi paylasilmasmi miimkiin kilmistir. Onceden tam
olarak yar1 yariya bif boéliisiim bulunmaktaydi. Haziran 1990 yilinda kabul edilen ikinci
kisim kanunlarla fiyatlandemada ve koltuk kapasitesi tahsisinde daha biiyiik esneklik
saglanarak serbestlestirmeye devam edilmistir. Yeni hiikiimler ayn: zamanda besinci
trafik hakkimnin faaliyet sahasimi genisleterek, li¢iincii ve dordiincii haklarm kullanimini
biitiin  ortak tagtyicilar ig¢in miimkiin kilmugtr.  Avrupa Birligi*nin havayolu
tagimaciliginin serbestlestirilmesindeki son agamaya Temmuz 1992 yilinda kabul edilen
ve Ocak 1993 yilindan bu yana uygulamada olan ii¢iincii kisim kanunlarla gelinmistir.
Baslica kanunlar sunlardir®:

Ortak lisans: Serbest Pazar, Ortak Hava Tagima Operatorii Lisansi’na sahip -
biitiin tastyicilara agiktar.

Pazara girebilme ozgiirliigii: Bu yonetmelik ortak lisansa sahip herhangi bir
tagtyiciya biitiin uluslararasi ortaklik i¢i hatlara, 1 Ocak 1997 yilindan itibaren sinirsiz
girig hakki vermektedir.

Bilet fiyatlarmi ayariama serbestisi: Tagtyicilarin artik bilet fiyatlarmi milli
otoritelerle beraber:. diizenlenmesi gerekmemektedir. Tagtyicmn ulusal otoriteye,
uygulanacak yeni fiﬁ'atl yirmi dort saat onceden bildirmesi yeterli olacaktir. Boylece
havayolu isletmelerinin bilet fiyatlarin1 artirarak gerekli i¢ kaynaklari elde etmeleri
saglanmigtir.

Devlet yardimi: Yeniden yapilandirma ana programin bir pargasini olugturmals,
kisith bir siireyi kapsamal1, yatirimim saglikli bir mali duruma gelmesini ve uzun vadede
sirketin yasayabilir olmasini saglamahidir. Yardim programu smirlandirilmalidar.
Programn uygulanmas: sirasinda ve gelecekte ek bir yardima gerek duyulmamalidir.
Yardim, bir seferlik Sdeme seklinde ve “bir kez-son kez” prensibiyle verilmelidir. Eger
yardim programu, }jlatlrlmm mali ve ticari karhiliga geri donmesi igin gerekliyse,

programun kapsami daraltilmalidir. Yardim programu, bir biyliimeyi dngdrmemeli, ugak

® Vural, a.g.e., 55.33-41.



veya koltuk sayis1 artrimina yol agmamalidir. Hilkiimet, ticari prensipler altinda
calismasi gereken havayolu yonetiminde yer almamalidir.

Slot uygulamasi: Baz1 bolgeleri etkileyen yogunluk problemlerine karsilik, yeni
tagtyicilarin Serbest Pazar’a girebilmesi i¢gin, Avrupa Birligi Bakanlar Konseyi Ekim
1993 yilinda, Avrupa Birli§i havaalanlarinda havaalani kullamm kurallarini bir
yonetmelikle belirlemigstir. Boylece piyasa girigteki engellerden birisi kaldmrilmmgtr.

Havaalam ii¢retleri: Nisan 1997 yilinda havaalam ticretlerinin yeni tastyicilar
tizerindeki CaydII‘ICI? etkilerini azaltma gayreti i¢inde Avrupa Komisyonu, tcretleri
yonlendirmek i¢in ﬁamrlanan bir rehberi, yonerge haline getirilmek iizere, Avrupa
Parlamentosu Bakanlar Konseyi’'ne teklif etmigtir. Bundan amag; havaalanlarmm
tcretleri belirlenirken, saglanan hizmetler ve alt yap: harcamalari ile uyumlu
olmasindan emin olmaktwr. Teklif, ayrica iicretlerin belirlenmesinde geffafligm
garantilenmesi i¢in asgari kriterleri de belirlemigtir.

Rezervasyon sistemi: Tagiyicilar arasinda yerdeki rekabetin bir diger boyutu da,
seyahat acentelerinin bilgisayarli rezervasyon sistemleri igerisinde yasanmaktadir. Bilet
satiglariin biyiik bir bolimiini karsilayan bu sistemler bityiik havayollarmm elindedir.

Yer hizmetleri pazar:: Ekim 1996 yilinda bir yonergeyle belirlenmistir. Bu
hizmetlerin, giderek rekabete agilmasi ve Aralik 2003 yilinda tamamen serbest pazar
sartlérlna gegilmesihi saglayacak sekilde ayarlanmasmi Ongérmigtiir. Bu kararin
verilmesinde, bir gok Avrupa Birligi havaalaninda yolcu kabul, bagaj, ikram hizmetleri
ve benzerlerinin tekeller tarafindan verilmesi ve bir cok tastyicinin bu hizmetlerin pahali
olmas1 sebebiyle sikayetleri 5nemli rol oynamustir.

Havayolu taé1mac111g1 ve gevre iligkisi Avrupa Birligi igin 6nemli konulardan
biridir. Avrupa Birfigi; havayolu tagimaciligindaki giiriiltii seviyesini azaltmak igin,
gurdltili ugaklarm Avrupa Birligi havaalanlarmdan ugurulmamasmi ongéren bir
direktifi beninlsemistir. ICAO kategori 2 smifindaki ugaklarin Birlik igerisinde
ugurulmalarma Nisan 2002 tarihinden itibaren misaade edilmeyecektir. Mart 1998
yilinda Avrupa Birligi’nin ilgili Komisyonu yaymladig1 yeni bir direktifle, motorlarina
gliriiltii drleyici susf:urucular takilmus (Hushkits) kategori 2 ugaklarinda Avrupa Birligi
icerisinde ugurulmamas: hedeflenmistir. Avrupa Bakanlar Konseyi, Avrupa
Parlamentosunun da destegiyle, en sonunda susturuculu ugaklarin 4 Mayis 2000

yilindan sonra, tescil edilmemesini Oongdren yeni uygulamay1 baglatrmstir. Avrupa
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Komisyonu  mevcut standartlari, yeni motor tiplerinde daha diisik atk gaz
emisyonlarin1  gerceklestirecek yeni standartlarla  degistirmeyi 2000 yilinda
gergeklestirmistir. Mevcut motorlari 2008 yilina kadar yeni standartlara uyum saglama
caligmalar: devam edecektirg‘ Biitiin bu gevresel diizenlemeler, elinde kategori 2 ugaklar
bulunan havayolu isletmelerinin filo yapilarinda 6nemli degisiklikler yapmalarin
gerektirmektedir. Filolarin yeniden yapilandirilmas: zorunlulugu 6nemli miktarlarda
finansman kaynag1 gerektirmektedir.

Avrupa komﬂsyonu yolcularin haklarint korumak ig¢in, yeni politikalar1 yakin
zamanda baglatmmgstir. Bu politikalarm amact;, havayolu isletmelerini hizmet kalitelerini
arttrmaya tesvik et&nek, eger bu amag gerceklesmezse, pazar igerisinde daha iyi
performans gosteren tastyicilart Odiillendirmek yoluyla, kalitelerini Komisyon’un
istedigi standartlara gore ayarlamayanlar1 cezalandirmaktir. Boylece havayolu girketleri
ve havaalani igleticilerinin goniilli katilimlariyla, hizmet kalitesi yiikselecek, mevcut
yolcu haklar1i mevzuatinin sinwlart  genisletilerek, havayolu isletmelerinin
yikiimlilikleri artt1f1lacak, havayolu tiiketicilerinin raporlari dogrultusunda hazirlanan
yaymlar vasitasiyla, farkli giizergahlarda farkli havayolu girketlerinin performanslari

i¢in yolcularm yonlendirilmeleri saglanacaktir.
1.3. Tiirkiye’de Havayolu Tasimacihgy

Tiirkiye’de Havayolu ulagtirmas1 sektorii 14 Ekim 1983 tarih ve 2920 sayili
kanunla birlikte, 6zel havayolu isletmelerinin kurulabilmesi miimkiin hale gelmis ve
ozellikle 1986 ylhnjdan sonra hizli bir gelisme gostermistir. Ancak bu biiylimenin
saglikli ve istikrarli bir bityiime oldugu s6ylenemez. 1983 yilindan sonra, 2920 sayil
yasa ile baglayan 6zel havayolu tagimaciligi hazirliksiz ve sagliksiz bir ortamda, sayilar:
hizla artan havaydlu tagimaciligi isletmelerinin sagliksiz bir alt yapiyla kurulup
isletilmeleri sonucuhu dogurmustur. Bu nedenle hava taksi ve genel havacilik
isletmeleri harig olrﬁak lizere son 15 yilda sadece havayolu olarak 20 havayolu isletmesi
kurulmus ve kapaﬁmlstu. Bu durumun ulusal ekonomiye, havaciliga ve turizme

olumsuz etkileri goE biiyiik olmustur.

? Joint Aviation Authorify, “Requirements For Complying With Aircraft Noise Certification”
bittp://www.jaa.nl, Haziran 2002
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1990 yilinda korfez krizinin etkileri nedeniyle olumsuzluklar yaganmigtir. Yine
1999 ve 2000 yillar1 havayolu tagimacilig: a¢isindan olumsuz gegmistir. Ticari alandaki
kayiplarm yani sira, havayolu tagimaciligi biiyiik bir itibar kaybmna ugramus, yurt
digindan iilkemize yapilan yolcu tagimaciligindaki payi, 1998 yilinda %60’larda iken,
2000 yilinda %40’1afa diismiistiir. Halen mevcut havayolu igletmeleri 137 ugaklik bir
filoya ve 24019 kisilik bir koltuk kapasitesine sahiptir. Isletmelerin 2000 yil1 itibartyla
tagidiklar1 yolcu sayis1 ve kapasite kullanimlari agagida tablo 1.1°de gosterilmigtir™.

Tablo 1°de gorildigi gibi, dis hat uguslarmda %20°lik bir kapasite
kullanilamamaktadir. THY nin toplam trafikteki pay: olan %52’nin %22’si i¢ hatlarda
yapildigindan, Tiirkiye’nin toplam filo kapasitesi baz alindiginda kullanilamayan
kapasitenin daha da artms oldugu degerlendirilmektedir. Bu yiiksek oran, maliyetlerin

daha da artmasinin 6nemli sebeplerinden birisidir.

Tablo 1. Mevcut Havayolu isletmelerinin Ugak ve Koltuk Kapasitesi

Sirketler Ugak Sayis1 Koltuk sayis1
THY 69 11138
Onur Air 11 2564
KTHY 7 1289
Air Alfa ‘ 4 1209
Air Anatolia | 6 1580
Pegasus f 19 3477
Sun Express : 6 1040
MNG Kargo 5

Sky Airlines 2 340
Freebird Airlines 2 330
Eurosun 3 444
Atlas Airlines 3 608
Toplam 137 24019

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilat, Sekizinci Bes Yilbk Kalkinma Plam Ulastwrma (Havayolu
Ulastirmasi) Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, (DPT Yaymn No:2584, Ankara:2001)

'* Devlet Planlama Teskilati, a.g.e., 55.49-50
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Tablo 2. Havaydlu Isletmeleri Yolcu Analizi ve Kapasite Kullanim Oranlart

Sirket Yolcu Sayist Yolcu % Kapasite %  Kapasite/Kullanim

Air Alfa 966.982 4,5 7 64

Istanbul 614.871 2,8 4 70

Onur 1.482.492 6,9 9 77

Pegasus 1.128.387 52 13 40 (Yurt dis1 uguslar harig)
Sun Express 828.025 3,8 4 95

Anatolia 713.815 3,3 6 55

Air Rose 132.164 0,6 2 30

KTHY (Kibris) 860.644 4

Toplam 6.745.380 31,1

KTHY (Kibris) | 774.644 -3,6

%10 :

Toplam 5.970.736 27,5

Sun Express 828.025 -3,8

Ozel Sirketler 5.142.711 23,7

THY 5.356.310 30 54 90 (i¢ hat ve dis hat toplamu)
Yabanci 9.549.802 46

Ozel Tiirk 6.745.380 24

- Kaynak: Oktay Vural, Tiirkiye Sivil Havacihk Endiistrisinin Ekonomik ve Yapisal Analizi, (Istanbul.
18 Ekim 2001)

Yolcu oranlah 1999 yili ile kiyaslandiginda; Tirk havayolu tagtyicilar1 2000
yilinda yolcu oranlarm %21 arttirmusken, ayn1 dénemde yabanct havayolu tastyicilar
yolcu oranlarin1 %34,6 olarak 'arttlrm1§1ard1r. Bu artig egiliminin 2001 yilinda da
siirdigli gozlemlenmektedir. Gergek anlamda kazang getiren uguslarm Mayis-Ekim
aylar1 arasinda yapildigi ve yabanci sirketlerin cogunlukla bu aylarda ugtugu
bilindiginden, 12 ay% baz almarak yapilan bu degerlendirmenin Mayis-Ekim aylar1 baz
almarak yapilmasi halinde oranin yabancilarmn lehine daha da bityiik artig gosterecegi
ve Tirk taslylcllarmj yitksek sezondaki turistik havaalanlarina yolcu tasima paylarmin,
gercek anlamda %40°lar civarma diismiis oldugu sdylenebilir.

Kapasitenin dig hat uguglarimizda daha etkin olarak kullanilabilmesi i¢in; pazara
uygun ve diisiik maliyetli uc¢aklarla tagimacilik yapilmasi, pazar analizinin iyi yapilmasi,
bitylimelerin kontrollii olmas:1 ve sektdr igerisinde daha fazla igbirligi imkanlarinimn
yaratilmasi gerekmektedir. Bunun yaninda yiiksek kapasiteli yerli ve yabanci girketlerde
oldugu gibi belirli unsurlar1 igeren kurumsal bir yapilanma teknik, igletme ve hizmet

kalitesi ile pazar payr arasindaki iliski nedeniyle son derece Onemlidir. Su hususlar
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sirketlerin teknik, isletme ve hizmet kalitelerini yikseltmek suretiyle pazar paymi

- Tim birimlerde yiksek seviyede giivenlik Onlemleri,

- Migteri odakl ydnetim felsefesi,

- Cahsanlaﬁ sistem icerisinde tutacak motivasyon ortam,

- Caliganlarla en az seviyeye indirilmig kontrat problemleri

- Kative nét kurallarla donatilmig egitim boliimleri,

- En Gst diizeyde uygulanabilen kalite giivence program,

- Bagimsiz ugus emniyet ve giivenlik boliimleri,

- Caliganlarin kaliteyi artirma yoniinde inisiyatiflerini de tanimlayabilecek net

gorev ve Sorumluluklarm belirlenmesi,

- Miisterinih istedigi kalite parametrelerinde hizmet kalitesi,

- Zamannda, tam ve dogru hizmet anlayis1 gereklidir.

Tiirk havayolu sirketlerinin rekabet sanslarmi azaltan ¢esitli faktorler arasinda;
sirketlerin net varlklarmin yetersizligi, u¢ak yakitlarinin ¢ok pahali hale gelmesi,
dolar/euro degisimi, {ist gecis, konma, konaklama iicretlerinin benzer havaalanlarina
gore yiiksek olmasi, yolcu vergilerinin yiiksekligi, hava trafik sisteminin en az yakit
harcanacak bigimde kullanilamamasi, ¢ikis kapilarinin yetersizligi, yurt disimnda
yaptirilmak zorunda olan bakimlarin maliyetleri ve ¢ogunlugu yurt disinda yaptirilan
simiilator egitim giderleri sayilabilir.

Tiirkiye’de havayolu tagimaciliginin temel eksiklikleri bulunmaktadw. Bu
eksikliklerden bazilari, havayolu tasimaciliginin riskleri ile getirilerini tanimlayacak,
sektore yol gosterecek temel devlet politikasinin - olmamasi, bagimsiz olarak
yetkilendirme ve gozetleme yapabilecek bir sivil havacilik otoritesinin olmamasi, alt
yapiya yeterli ve u}%gun yatirimlarm yapilamamast ve yonetim sistemlerinin rekabetci
piyasalarda etkin olamamasidir. Bu eksiklikler, kalite standartlarinda uluslararasi
normlarla uyumsuzluk ve kurumsal yapilasma eksikligi nedeniyle maliyetlerin artmasi
bigimde giinliik hayétta yénmmaktadlr.

Tirkiye’de havayolu tagtmaciliginin, yonetim ve yapilanma, insan kaynaklari,

ugus giivenligi, uluslararas: iligkiler, planlama, alt yapi yapim ve kullanim sorunlari

" Vural, a.g.e., ss.77-78.
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bulunmaktadr. Bu sorunlarm toplam olarak sisteme ve lilke ekonomisine olan
yansimalar1 ise'?;
- Can ve mal giivenliginin ve ugus emniyetinin, “yeterince giivence altma
allnmamls olmasi,
- Plansiz olarak yapilan yatirimlar sonucu ¢ok biiyik kaynak israfi,
- Batan sirléetler ve geri almamayan krediler ile beraber ulusal servet kayiplari,
- Havayolu tasimacilig1 tarafindan turizmin yeterince desteklenmemesi sonucu
ortaya ¢ikan ekonomik kayiplar,
- Havayolu tagimaciligmin biiyilk oranda yabancilarin kontroliinii girmesi
sonucu ekonomik kayiplar,
- Tirkiye’nin ve sektoriin itibar kaybi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sorunlarin, ulusal ekonomiye olan olumsuz yansmmalarmi daha iyi
irdeleyerek ¢oziim bulmak i¢in, olumsuzluklari olusturan asil sebeplerin mutlaka ortaya

¢ikartilmasi ve ulusal havacilik politikasinin belirlenmesi ihtiyaci bulunmaktadir.
1.4. Havayolu Isletmelerinin Ekonomik Ozellikleri

Havayolu tagimacilign diger iretim isletmelerinden islevde farkli ancak
ekonomik ozellikleri agisindan ise benzerlikler gosteren bir sektordiir.  Sektor
ekonomistler tarafindan genellikle demir, ¢elik, otomotiv ve petrol gibi az sayida biyiik
isletmenin oldugu oligopol endiistrilere benzetilmektedir. Ancak az sayida biyik
igletme tabiri, hava}yolu sektorii i¢in serbestlesme hareketinden evvel dogru bir
yakistirma olmakla beraber 1980’lerden sonra yiizlerce isletmenin faaliyet gosterdigi bir
pazari isaret etmektedir™.

Oligopol piyasalarn genel karakteristikleri ile havayolu tasmmaciligmin nasil
mukayese edildigini ve cesitli Ozelliklerde nasil bir goriiniim aldigini incelemek

acisindan asagida hdvayolu isietmelerinin oligopolistik dzelliklerine deginilmistir™*.

12 Aym, ss.51-52.

PMustafa Og, “Oligopol Pazar Yapis1 ve Havayollarmm Ekonomik Ozellikleri,” Anadolu Universitesi
Sivil Havacilik Biilteni, Say1 no: 14, (Nisan-Eyliil 1993), s.40.

“Alexander T. Wells, Air Transportation a Management Perspective (Belmont-California:
Wadsworth Publishing Company, 1999), s.193.



15

1.4.1. Isletme sayis: ve biiyiikliigii

Oligopolistik‘bir endiistrinin olugmasmin ilk kriteri, bir ka¢ biyiik isletmenin
varolmasidir. Kiiresellesen diinyada havayolu sektdriinde faaliyet gosteren igletmelerin
kapasiteleri birbirindén oldukca farkli olabilmektedir.

Havayolu sektoriinde, ABD’de 1978 yilindan itibaren baglayan serbestlesme
hareketine kadar sayilar1 az olan havayolu isletmelerinin sayis1 hizla artmakla birlikte
havayolu sektorii ig:efsindeki toplam gelir bir kag biiyiik isletme tarafindan paylagilmaya
devam etmistir. Bu serbestlesme hareketinin tiim diinyaya yansimasiyla birlikte benzer
etkiler diger bélgelqrde de yasanmustir. Isletme sayismm hizli artis1 ve isletmelerin
biyukligi ilk 6nce1éri finansman sorunu yaratmanugtir. Ancak yeni teknoloji ugaklarin
devreye girmesi ve artan finansman ihtiyaci havayolu isletmelerini farkli kaynakliardan

finansman saglamayfcl tesvik etmistir'”.
1.4.2. Sektore giriste yiiksek engeller

Havayolu ta§1mac1hglna baglayacak bir isletmenin kargilagsacagi engellerin
biiyiikligi kagmilmazdr. Yalnizca sermaye gereksinimi bile pek ¢ok girisimei igin
biiyiik bir engel olu?stunnaktadlr. Havayolu tagmmaciligi igin gerekli ve yeterli teknik
uzmanlik seviyesi ise asilmasi gereken diger bir engel durumundadir. Uzman pilotlar,
yetenekli teknik elemanlar, isletme personelleri havayolu tagimaciliginda etkin bir rol
oynayabilmek icin gereklidir.

Sermaye gefeksinirni, havayolu isletmelerinin kurulusunda en 6nemli rolii
oynamaktayken serbestlesme sonrasmndaki yillarda artan iflaslar ve sonugta finansman
kuruluslarinin mﬁlkiyetine gecen ucaklar bu Ozelligi tamamen degistirmigtir.
Serbestlesme 6nces;i isletmeler filolari ve kapasitelerini, ugaklar:1 daha iretim

agamasindayken satin almak yoluyla arttirmaktayken serbestlesme sonrasi paza{daki
devlet kontroliiniin azalmas: ve daha serbest bir yapiya gegilmesi ile beraber pazardaki
isletme sayist artm1§, gelirler diigmils ve sonugta isietmeler ucak satin almak i¢in para
piyasalarmdan kaynak bulamaz hale gelmislerdir. Bu nedenle para piyasalarmdan

umdugunu bulamayan igletmeler banka ve sigorta sirketlerine yonelmigler ve sonugta

5 Aym, 5.194.
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kiralama yoluyla filolarina yeni ugaklar katnuglardir. Serbestlesme sonrasi artan iflaslar,
ucak filolarmmn miilkiyetinin kredi veren bankalara gegmesiyle bankalar esas faaliyet
konulari olmamas: nedeniyle ellerindeki atil ugak filolarmi kiigiik sermaye sahiplerine
kiralama yoluna y(")nelmislerdir. Sonugta bugiin gelinen noktada giris kosullarindan

birisi olan sermaye gereksinimi smin diigiik seviyelere inmistir™®.
1.4.3. Olgek ekonomisi ozelligi

Ekonomistlere gére uzun vadede bir isletmenin maliyetlerinin diismesi ancak
faaliyetlerinin artmasi ile miimkiindiir. Oligopolist sektorlerin hepsi i¢in gegerli olan bu
kurala gore birim fiyat: diigiirebilmek igin gerekli olan iiretim miktarim arttirabilmek
gerekmektedir. Bununda kosulu; yogun ve uzman isgiicii kullanmak, en verimli ve
yiiksek teknolojilere sahip olmak ve de yan tirlinleri iyi degerlendirmektir. Ancak bu da
son yillarda degisméktedir‘ Arzmn talebi gegmesi ve sektorde yiizlerce yeni ve disik
maliyetli isletmenin ortaya cikmasi ile arttk biiyiik havayolu isletmeleri de daha
muhafazakar 6nlemlerle biiyiikliiklerini siirlamaya baslamislar ve sadece bir kag biiyiik
havayolu kiiresel mega tastyici olabilmek i¢in savas verir hale gelmistir'.

Tim oligopoi pazarlarda oldugu gibi havayolu isletmeleri de birim bagina diisitk
maliyetle biiyiik ¢ikt1 hacimlerine ulagmay1 amaglar. Buradaki ¢ikt1 birimi ucagn
kalkigindaki mevcut koltuk sayisma esittir. Hizmet {iretimde Olcek ekonomisini
bagarmak i¢in, tagtyicilar diger oligopol isletmeler gibi isglici uzmanlagmasmndan
yararlanirlar. Ciinkil caliganlarin sayisindan dolayi, isler boliinebilir ve kisimlara
ayrilabilir. Uretim safhalarmi bes ya da alt1 farkli operasyonla yapmak yerine, her
iggdren yalnizca bif operasyonda gorev alabilir. Boylece belirli operasyonlarda 6zel
yetenek sahibi olan iggérenler tam kapasite ile ¢alistirilabilir. Kii¢iik igletmelerde uzman
teknisyenler zamanlarinmn yarisin1 uzmanhk gerektirmeyen gorevlerde harcamaktadirlar.
Bu da yiiksek {iretim maliyetlerine yol agmaktadr. Ayrica, ¢aligmalarda is boliimiine
gitme, isgérenlere yépmakla yikiimli olduklar belirli gérevlerde uzmanlagma, ihtisas
sahibi olma flrsatlnlj verir. Isgérenlerin belli bir gérevde yogunlagmasina izin verildigi

zaman, daha verimli olarak c¢aligmalari saglanir. Sonu¢ olarak; yiiksek diizeyde

16 Aym, s.195.
17 Og, a.g.e., s.41
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uzmanlagma, ga11saﬁlar1n bir isten diger ige kosusturmalarindaki zaman kayiplarini
azalttig1 igin yararhdlrlg. Kar marjlarmin ¢ok yiiksek olmadigi sektdrde birim
maliyetlerin diisiiriilmesi ve uzman personelin verimli kullaninu ile havayolu isletmeleri
kullanabilecekleri C’)zkaynaklarl arttirabilir.

Ancak Olcek ekonomilerinde en 6nemli nokta uzman iggiicliniin fazlaligidir.
Bunun dezavantaji, sektordeki herhangi bir daralmadan dolay1 (6rnegin trafikteki bir
diigme) ¢ikt1 hacmini azaltmak gerekiyorsa, ekonomistlerin isletmenin tecriibelerine
dayanarak ekonomil{ konjonktiire gore ¢ikt1 hacmini azaltmalaridir. Bu durumda fiyatlar
birim bagma yiikselmeye baglar. Dolayistyla havayolu isletmeleri ¢oziim olarak idari
personelin bir kismmi isten ¢cikarma ya da gecici bir siire izne ¢tkarma yoluna giderler.
Geriye kalan idari personele yeni ig atamalarmnda bulunarak kalanlarmn sorumluluk
alanlarim genisletme yoluyla, isten atilanlarm isleri bu yolla yiiriitiilmeye calisilir. Fakat
bu olduk¢a zor bir yoldur. Bu durumun kargisindaki en biyik engel olgek
ckonomilerinin getifdigi sendikal faaliyetlerdir. Bu gibi olumsuzluklarin yasandig:
donemlerde isletmelgrin maliyetleri yiikselerek net kar1 olumsuz etkilenecek dolayisiyla
havayolu isletmelerinin 6zkaynaklar1 azalacaktir.

Olgek ekonoinilerinin en biiyiik ozelliklerinden birisi de yiiksek teknolojiye
sahip pahali ekipménlarl, ancak oOl¢ek ekonomisi dolayisiyla yiiksek iiretim yapan
biiyiik igletmelerin satin alip verimli bir gekilde kullanabilecegidir. Kiigiik isletmelerin
ise gerekli finansal glice sahip olmamalarindan dolay:r yeni teknolojiden fayda
saglamayacaklari dﬁsﬁnﬁlmektedir. Bir rezervasyon sistemine yatwrimi, ancak ugus
noktasi ve frekansi yiiksek bir havayolu isletmesi ekonomik gorebilecektir™.

Diger bir 6nemli nokta da yan triinlerin iyi bir sekilde degerlendirilmesidir. Bu
yan Uriinlerin daha ﬁfak isletmelere kiralanmasi ya da sunulmasi sonucu igletme biiyiik
karlar saglayabilir. 1kram, egitim, simulator, yer hizmetleri ve rezervasyon sistemi gibi
ekipman ve faaliyétlerin ikinci bir igletmeye kiralanmasi veya sunulmasi Olcek
ekonomisini kullandn isletmeye faaliyet gelirlerine yakin karlar saglayabilir. Boylece
net karlar arttlrllabijlir ve igletme yatmimlarini finanse etmede daha ¢ok Ozkaynak

kullanima imkanina sahip olabilir.

* Wells, a.g.e., 5.196
¥ O, a.g.e., 5.42
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Havayolu isletmesi genis bir hat yapisma sahip olmakla rekabetten korunabilir.
Ancak serbestlesme hareketiyle beraber fiyatlama ve istenilen hatta girebilme serbestisi
nedeniyle rekabetten korunabilme olanagi azalmugtir. Biiyiikk Olgekli hizmet sunumu
isletmelerin FFP’lerine olan ¢ekiciligi arttirict bir 6zellik tagir. Aym1 zamanda marka
olmak kolaylasir ve havayolu isletmeleri kendi hatlarmdan kendilerini besleyebilirler.

Olgek ekonomisinin avantajlarndan faydalamlarak biiyiik olgekli alimlarda
maliyet tasarrufu saglamr. Uzmanlagma ilkesinden faydalamilarak ozellikle bakim
konusunda 6nemli maliyet tasarruflar1 saglanabilir. Ayrica yedek ugak bulanacag: i¢in
bir hizmet bileseni olarak dakiklik performansi iyilegir ve kisa dénemli operasyonel
problemler daha kolay ¢oziimlenebilir. Biiyiikligiin bu avantajlarina ragmen havayolu
isletmeleri degisen séﬂlara ¢ok ¢abuk uyum saglayamazlar. Genel giderler yiikselebilir.
Hizmet standanlnlﬂ saglanmas1 giiclesir. Personel biiyliik havayolu isgletmelerinde
uzaktan yénetiliyorrhus hissine kapilabilir. Ayni bigimde miisteriler kii¢iik havayolu
isletmelerinde hizmétin ¢ok daha kisisel oldugunu diisiinebilirler®.

Her iki durumunda avantaj ve dezavantajlar: kargilagtirildiginda, avantajin daha
ziyade biiyik isletmélerde oldugu goriilir. Operasyonel problemler biiyiik igletmelerde
daha kolay bir bigirhde ¢oziimlenebilir. Olgek ekonomisi dzelligi verimli bir sekilde
kullamldig1 siirece havayolu karliliginin artmasi nedeniyle dzkaynakla finansman orani
artacaktir. Ayn1 zamanda daha bilyik finansal piyasalardan daha disiik maliyetlerle fon
saglama imkan da ortaya ¢ikacaktir

1.4.4. Birlesmeler yoluyla bilyiime

Havayolu sektoriinde oligopolist olarak en yogun goriilen 6zelliklerden biri de
birlesme yoluyla biiyiime veya bir havayolu girketinin diger bir havayolu sirketini satin
almasidir. Birlesmeler havayolu isletmelerine ¢esitli avantajlar saglamaktadir.
Biriesmelerin iletmelere olan katkilar1 asagidaki gibi siralanmaktadur®':

a) Oncelikle eger birlesen havayolu isletmeleri aym pazarda faaliyet
gosteriyorlarsa bu birlegme sonucu yeni igletmenin pazar pay: artacagl i¢in Slgek

ekonomisini daha ¢ok kullanma sansi olur. Genellikle biyiikk isletmeler kiigiik

2 (¢, a.g.e., 5.43
2L Wells, a.g.e., 5.198
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tagtyicilar: satin alarak hem pazar paylarmi arttirirlar hem de rekabeti 6nlemis olurlar.
Cinkt kiiciik isletmelerde maliyetler daha diisiik olacag: i¢in fiyat kmarak biiyiik
isletmelerin de fiyatlarini diigiirmelerine ve dolayisiyla zarar etmelerine yol agabilirler.

b) Birlesen isletmeler pazar giicii ve fiyat agisimdan pazari kendi stratejileri
dogrultusunda diizenleyebilirler. Biiyiiklilk beraberinde satin almalarda daha biiyiik bir
pazarlik sansi getirir. Ornegin; ucak ve ekipman almlarinda seyahat acentalan ile
iligkilerde pazarlik sénm ve fiyat diigiirme imkani daha yiiksek olur.

¢) Birlesme éynl zamanda ugug haklarmin da bir isletmede toplanmasiu saglar.
Boylece her hat i¢in ugus hakk: miiracaat1 yapmak yerine birlesme yoluyla bu hatlarmn
timiine bir anda sahip olmak olasidir. Ayni sekilde havaalani kap1 pozisyonlar: (Gate)
ve ugus slotlar1 da kazanilmug olur.

d) Birlegsmenin bir diger katkisi ise iflasi onlemektir. Eger bir isletme iflas
ediyorsa diger isletme onu satin alarak bu mali krizden ¢ikmasina yardimer olur.

¢) Son olarak da birlesmeler sonucu sezonluk problemler ortadan kalkabilir
Omegin kuzey yarim karedeki bir havayolu igletmesi giiney yarim kiiredeki bir
havayolu isletmesi ile birleserek sezonluk atil kapasitesini degerlendirme sansina sahip
olur. ‘

Buna kargin son yillarda igletmelerin birlegerek biiyiime nedeni ise; hiz ve yeni
olanaklara erisme ile agiklanabilir. Isletmelerin birlesmeler yoluyla uluslararas: alanda
bityiimeleri hizl1 bir bigimde gergeklesir. Havayolu igletmeleri, havaalan slotlarina ve
kap1 pozisyonlarma hemen sahip olabilirler. Hatta diizenlemeler uygunsa bir takim
trafik haklar isletrhelerin birlesmeleriyle elde edilebilir. Isletmelerin birlesmeleriyle
pazardaki rekabet de bir anlamda satin alimmg olur. Ancak rekabetin engellenmesi
amaciyla Ozellikle Amerika’da cok sik1 diizenlemeler s6z konusudur. Eger bu tir
birlesmeler pazarda rekabeti ortadan kaldiriyorsa bunlara izin verilmemektedir.

Birlesmeler yoluyla biiyiime ozelliginin sagladif1 avantajlarla  havayolu
igletmeleri 6lcek ekonomisi 6zelliginde oldugu gibi daha genis finansman imkanlarma

ulagabileceklerdir.
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1.4.5. Karsihkh bagimhhk

Havayolu sektoriintin oligopol olarak en onemli Ozelliklerinden birisi de
isletmelerin birbirinc; olan bagimhhigidir. Ornegin; ayn1 pazarda faaliyet gdsteren ve esit
pazar payma sahip olan A, B, C isletmeleri arasindaki fiyat dizenlemeleri bir anda bir
fiyat savagma dbniisébilir. Mesela A isletmesi 100 US$ ucarken B ve C igletmeleri 120
USS$ uguyorsa her iki igletme de pazar paylarmi kaybetmemek igin fiyatlarmi derhal
A’nm seviyesine hatta daha da altina ¢ekerler. Bu durumda isletmeler arasinda fiyat
savasi baslar ve sonugta mali agidan giicsiiz olan iflas edebilir. Dolayisiyla sektor
igerisinde faaliyet gosteren tlim isletmeler birbirlerine bagimhidirlar. Bu nedenle
endiistri icindeki hi¢ bir igletme fiyatlarini, fiyat politikalar1 diginda degistirmeye
kalkigmaz. Buna tegebbiis etmek biiyiik bir olasilikla fiyat rekabetini beraberinde getirir.
Fiyat rekabetinin ha\:/ayolu isletmelerinin karlilig: tizerindeki olumsuz etkisi, isletmenin

yiktmliliklerini aksatmasmna ve mali yapismin bozulmasina sebep olabilir.
1.4.6. Fiyat kararhhg ve fiyat dis1 rekabet

Havayolu isletmeleri faaliyetlerini siirdiiriirken fiyata dayali bir rekabet ortam:
en son tercih edilen:durumdur. Rakipler her ne kadar kiigiik isletmeler olsalar da fiyat
savasina hi¢ bir isletme girmek istemez. Fiyat savasi isletmelerde ciddi sorunlar
olusturabilecegi gibi iflaslara da neden olabilir.

Oligopolistik piyasadaki isletmeler sabit fiyati yukarida bahsi gegen kargilikli
bagimliliklar ve olasi bir fiyat savasi nedeniyle tercih ederler. Bu nedenle rekabet fiyat
dis1 ortamda reklam faaliyetlerini ¢ogaltmak ile miisteri hizmetlerinin kalitesini ve
sayisini arttwmakla saglanir. Endiistrinin igindeki fiyatlar kararlilik gostermekte ve
isletmeler rakiplerinin davraniglarmi yakindan kontrol ederek fiyat disi rekabete
yonelme egilimindedirler™. -

Ozellikle 1990’1 yillarin baslarindan itibaren havayolu isletmeleri etkin reklam
kullanimu ve ¢esitlendirilmis miisteri hizmetleri kullanarak fiyat dis1 bir alanda rekabet
etme egilimindedirler. Bilgisayar destekli rezervasyon sistemleri (CRS) ve sik ucan

yolculara yonelik diizenlenen (FFP) uygulamalar hizmete dayali rekabete ornek

> Aym, 5.199
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olabilecek  nitelikteki uygulamalardir. Maliyetleri nedeniyle havayolu isletmeleri
tarafindan gergeklestirilebilecek bu uygulamalar isletmelerin pazar paylarmi korumak
ve arttwrmak agismdan biiyik roller oynamaktadirlar®. Boylece karlilik artmakta,
havayollar1 piyasada iyi bir imaja sahip olmakta ve kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen kredi notlar1 yiikselebilmektedir. Dolayisiyla kullanabilecekleri

finansman kaynaklar1 nitelik ve nicelik olarak artiy gostermektedir.
1.5. Havayolu Igletmelerinin Sektorel Ozellikleri

Bir ¢ok sektorde oldugu gibi havayolu sektoriinde de genel ve sektore 6zgil
cesitli Ozellikler bulunmaktadir. Ekonomik ozelliklerde oligopol sektorlerde goriilen
ozellikler yer alirken, sektorel ozelliklerde ise havayolu sektoriniin kendine has
Ozellikler yer almaktadir.

Bu oOzellikler, devlet siibvansiyonu ve destekleri, teknolojik devir hizinin
yiiksekligi, yiiksek is¢ilik ve yakit giderleri, ekonomik dalgalanmalara karg1 duyarhlik,
ulusal ve uluslararast politika ve yaptrimlara karst duyarhilik, ucus sikligmm
rekabetteki énemi, fazla kapasite diigiik marjinal maliyetler, marjinal karlilik, havayolu
lirlintiniin  yapist, hizmet sektori, talebe kargi duyarlilik, yogun rekabet ve siirekli

biiyiiyen sektor biciminde siralanabilir®.
1.5.1. Devlet destekleri

Havayolu sektorii diger sektorlerden farkli olarak stratejik ve ulusal bazi
misyonlarla taslmaclllk yaptiklart i¢in devlet destegi goren igletmelerin basinda
gelmektedirler. Giiniimiizde ABD ve Ingiltere digindaki tiim iilkelerde bir bayrak
tagiyict igletme vardw. Bu igletmelerin ¢ogu da faaliyetlerini devlet destegi ile
yiiritmektedirler. Burada amag, devletin uluslararasi platformda tanitim, itibar ve
savunma gibi misyonlarma hizmet etmektir. |

1980 sonrasinda devlet destekli yonetim, popiilaritesini kaybetmeye baglamustir.

Havayolu igletmelerinin zararlarmin vergilerle karsilanmasi halkin tepkilerine neden

2 Aym, 5.200
# Aym, 5.201
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olmustur. Bunlara fonlardan kaynak aktarimi yerine Ozellestirilmeleri giindeme
gelmistir. 1990 yil1 baglarmda Japan Airlines, British Airways, Air Canada ve Air New
Zeland havayolu igletmelerinde tam ozellestirme yapilmig, diger bazi havayolu
isletmelerinde ise KLM orneginde oldugu gibi devlet payr %50’nin altina indirilmistir.
Singapore ve Malaysia havayollarinda ise dzel sektoriin pay: artmaya baglanustir. >

Ozellestirme ile havayolu isletmelerinin, havacilik ve diger 6zel sektorlerden
bagarili finansman = yoneticilerini istihdamu miimkiin olmustur. Ayrica havayolu
isletmelerinin yonetim yapilar1 ve anlayiglar1 degiserek devlet yardimlar1 yerine, 6zel
sektor igletmesi gibigg:ahsarak, pivasalardan bor¢lanarak bagarili bir bicimde ¢aligmalari
da imkan dahiline gifmistir.

Avrupa Toplulugu igersinde 6zellikle Ingiltere bu devlet desteklerinden
rahatsizdir. Kendi ozellestirilmis igletmelerine karsi devlet destekli bayrak tasiyici
firmalarin haksiz rekabete neden oldugunu diisiinmektedir. Ozellestirme kapsaminda

devlet desteklerinin gézden gecirilmesiyle bunu énleyici kanunlar kabul edilmistir.
1.5.2. Teknolojik devir hizinmn yiiksekligi

Havayolu isletmeleri ¢ok hizli bir teknolojik degigim icersinde faaliyetlerini
stirdiirmektedirler. ]jﬁnyada bagka hi¢ bir sektorde havayolu sektériinde oldugu kadar
yiiksek teknoloji tirtinii maddi duran varlik bulunmamaktadir. Havayolu sekt&riiniin
varliklarmmn 3/4 maddi duran varliktrr. Bu maddi duran varliklarm ekonomik 6mrii ise
ucak bagma 20-25 yildir®®, _

1945 yilina kadar igletmeler ugak alimlarmi kendi finansman kaynaklariyla
kargilamaktayken, daha sonraki yillarda yeni teknoloji tiriini jet motorlu ugaklarin
piyasaya ¢tkmasiyla hem ugak hem de bunlara bagh ekipmanlara yapilan yatirmmun ¢ok
yikselmesi sonucu yeni finansman yollar1 aranmaya baglanmustir. Bu yillarda jet
motorlu ucaklarla donatilan isletmeler, genis govdeli ugaklarin piyasaya ¢ikmasiyla
yatirimlarint yenilenmek zorunda kalmugtir. 1970°1i yillarda OPEC krizi ile tekrar
ekonomik dar gévdéli ucaklara doniis olmug ve daha sonra 1980-1990°h yillarda ise

* Organization for Economic Co-Operation and Development, “Liberalisation of Air Cargo
Transportation”, http://www. oecd.org, Haziran 2002
% Wells, a.g.e., 5.202
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giiriiltii yonetmelikleri nedeniyle havayollar1 daba sessiz ugaklara yOnelmiglerdir.
Boylece yaganan krizler ve ¢evre uygulamalari da teknolojik devir hizini etkilemistir.
Sonug olarak yaklasik 20-25 y1l olan teknolojik devir hizi 8-10 yila diigmiistir.
Bu her 8-10 yilda bir yeni ugak ve yeni ekipman alimlar1 beraberinde personel egitimi,
yeni isletme politikalarl ve yeni tesislerin olusturulmasi i¢in finansal agidan yeni
kaynaklar bulmay1 gerektirmistir. Isletmelerin etkin olarak varliklarmi siirdiirebilmeleri
i¢in gerekli olan yiiksek teknoloji, bityiik maliyetler gerektirmesi nedeniyle finansman

agisindan giiclii olan biiyiik igletmeler tarafindan kullantlir duruma gelmigtir.
1.5.3. Yiiksek iscilik ve yakat giderleri

Havayolu sektorii yiiksek seviyede uzmanlagmig personel istthdam etmesinden
dolayi, ticret diizeyleri diger sektorlere gore daha yiiksektir. Havayolu isletmelerinde
galisan personelin tiimii belirli niteliklerdeki egitimlere tabi tutulmaktadir. Sektorde
calisacak elemanlarda belirli sertifikalarm bulunmasi aranmaktadir. Iste biitiin bu
egitimler ve sertifikalandirmalar havayolu igletmelerine ilave maliyetler getirmektedir.
Sektorde kriz dénemlerinde yasanan iflaslar nedeniyle iggiiciintin igletmeler arasinda yer
degistirdigi donemlerde, isgiicii arzinm talebi agmasi nedeniyle maliyetlerde bir miktar
azalmalar olabilmekfedir.

Havayolu sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler i¢in en 6nemli maliyetlerden
birisi de yakit maliyetleridir. Havayolu isletmeleri diger isletmelere oranla petrol
fiyatiarindaki degigimlerden ¢ok daha fazla etkilenmektedirler. Diinya genelinde
yasanan krizler nedeniyle petro! fiyatlarindaki artislar yakit maliyetlerine yansimakta ve
sektorii olumsuz etkilemektedir. Sektorde alternatif enerji kaynaklarinin kullanimi su an
i¢in miimkiin gérﬁlrfledigi dustniildiginde ilerdeki yillarda yaganacak petrol krizleri ve
buna bagli savag senaryolari olumsuz etkilerini sirdiirecektir. Tirkiye gibi petrol
yoniinden yurt disma bagimh olan ve petroli doviz ile alan ilkelerde petrol
fiyatlarindaki artigla beraber devaliiasyonlar da maliyetlerinin biyik kismu doviz
kargilg1 olan sektdrde dnemli maliyetler yaratmaktadir. Maliyet artiglar: bilet fiyatlarma
artis seklinde yans@arak talebin azalmasma neden olmakta ve havayolu isletmeleri

tarafindan ciddi bir sorun olarak degerlendirilmektedir.
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Her iki durumda da havayolu igletmelerinin giiclii bir mali yapiya sahip olmalari
gerekmektedir. Yapilan aragtirmalar sektordeki en Gnemli iki maliyetin iicretler ve yakit
oldugunu gdstermektedir. Filo yapis1 ve ugulan noktalarm sayisinm artmastyla her iki
maliyette dogru orantili olarak artarak biiyiik miktarlara ulagmaktadir. Bu biiyiikliikteki
maliyetleri karsllayécak finansman kaynaklar1 havayolu isletmeleri i¢in Onemli hale

gelmektedir.
1.5.4. Ekonomik dalgalanmalara karsi duyarhlik

Havayolu sektoril turizm sektoriiyle birlikte ekonomik dalgalanmalara kars: en
hassas olan sektorlerin basinda gelmektedir. Kriz dénemlerinde gerek kisiler gerekse
sirketler is ve turistik amacli seyahatlerini kisitlama yoluna gitmektedirler. Ekonomik
durgunluk zamanlarinda insanlarm ilk kistiklar1 harcama kaleminin seyahat harcamalar
olmas1 nedeniyle havayolu sektdriiniin ekonomik dalgalanmalar sonucunda
toparlanmasi diger sektorlere gore daha uzun stirmektedir.

Ekonomik dalgalanmalarin oldugu dénemlerde insanlarm diger tasima modlarini
tercih etmeleri havayolu isletmelerinin gelirlerini biiyiik oranda azaltmaktadir. Diinya
ekonomisinde 1990°]arn baginda goriilen durgunluk hava tagimaciligina olan talebi ¢ok
etkilemistir. RPK ve CTK’ler diismiis ve zararlar rekor seviyelere ulagmigtir. Bununla
birlikte durgunluk sadece havayolu sektoriinii etkilememis diger sektorlere de
yansimigtir. Fakat diger sektorlerin etkilenmesi daha az olmustur ¢iinkii, havayolu
yolculugu igin para harcamak istege bagl dzel bir durumdur?’. Durgunluk zamanmda
insanlar uzun mesafeli yolculuklarini sadece bilet fiyatlar: nedeniyle degil ayn1 zamanda
yolculukla ilgili harcamalar yiiziinden de ertelemektedirler. Sirketler is amagh
yolculuklarmi veya gonderecekleri kisi sayisini azaltma egilimine girmektedirler. Boyle
zamanlarda finans sektoriinden alinan (6zellikle ucak almak igin) borglar 6denmeli ve
durgunluktan &nceki sayidaki filo korunarak faaliyetlere devam edilmeye ¢alisiimahdir.

Ekonomik durgunluk yasandiginda sektoérde hizmetin stoklanamamasi nedeniyle
at1l bir kapasite olugsmast havayolu sektoriiniin bir dezavantajidir. Sektoriin kiigiilme
yoluna giderek maddi duran varlik satist ve g¢aliganlari isten ¢ikarma vasitasiyla

maliyetleri kisma yoluna gitmesi her ne kadar gegerli bir yontem ise de durgunluk

Wells, a.g.e., s5.213-214.
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gectikten sonra igglici bulma, ilave efitim ve bos ugan koltuklarm maliyetleri

finansman ihtiyaclarm artirabilmektedir.
1.5.5. Uluslararas: ve ulusal politika ve yaptirimlara karsi duyarhhk

Havayolu sektorii ulusal ve uluslararas: politikalar, yaptirimlar ve diizenlemeler
olmadan saglikli ve giivenli isleyemez. Uluslararas: politika ve yaptirimlar Birlesmis
Milletler’e  bagli ICAO ve havayollarinin birligi olan IATA tarafindan
yonlendirilmektedir.' Diinya sivil hava tagimaciliginda s6z sahibi olan ABD ve Avrupa
Toplulugunun resmi.sivil havacilik otoriteleri olan FAA ve JAA de uluslararasi politika
ve yaptirimlar konusunda etkilidir. Bunlarmn disinda Eurocontrol gibi kendi alaninda
uzman olan organizasyonlarda etkilidir. Havayolu isletmeleri ancak bu tiir politika ve
yaptirimlara uygun ¢aligmalar yaptiklar: siirece faaliyetlerine devam edebilirler.

Ulusal politika ve yaptirimlar uluslararasi politika ve yaptirimlardan bagl olarak
iilkelerin sivil havacilik otoriteleri tarafindan gelistirilmektedir. Turkiye’de Sivil
Havacilik Genel Mudirligii politika ve yaptirimlart uygulamakla sorumludur. Bazi
yaptirimlar ek maliyetler gerek;cirdigi gibi finansman ag¢isindan bazi kaynaklarin etkin
kullanimma da engel olusturabilmektedir. Diinyada bir ¢ok havayolu igletmesi filosunu
olustururken kiralama y6ntemini kullanwken Tirkiye’deki Finansal Kiralama
Kanunu’na gore kirélama sliresinin en az 4 yil olmasi igletmelerin kisa siireli ve hatta
sezonluk uc¢ak kiralamalarma engel teskil edebilmektedir. Bazi finansman kaynaklarmin
kullanimia yasalar higbir gekilde izin vermemektedir. Bu nedenlerle igletmeler smurh
finansman kaynakiarmi kullanabilmekte ve finansman maliyetlerini

azaltamamaktadirlar.
1.5.6. Ucgug sikhginin rekabetteki 6nemi

Ugaklarm gdk sayida bos koltukla havalandiklart goz oniine alindiginda kalkis
saatlerindeki 6nemsiz degisiklikler yolcularin satin alma davraniglarinda ¢ok biiyik
artiglar1 beraberinde getirmektedir.

Tas1yic, bir hatta ugus sikli1 avantajim yakalamugsa, bunun rekabetteki avantaj

oransal avantaja gdre daha fazladir. Ornek olarak, A tastyicisinin iki nokta arasinda
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glinde alt1 ucusu, B tastyicisinin ise 3 ugusu olsun. Bunun sonucunda A tasiyicismin
miigterileri, hem ihtiyaglarl olan ugusu yakalamak i¢in iki kat daha fazla sansa ve hem
de son dakikaya kadar ugus planlarini degistirebilme serbestligine sahiptirler.

Bir merkez lis ve bu merkezin beslenmesinden olusan sisteminin (Hub&Spoke
sistemi) bir ¢ok gehirde en elverigli hizmet olanagni saglamasmdan dolayi, bir ¢ok
Amerikali tasiyic: i¢ hat uguglarini bir veya daha fazla merkezden yonetmektedir. Her
ne kadar havayollariin miigterileri iriini birbirinin aynisi, yani sadece ugakta bir
koltuk olarak gorseler de, uguslarmi belirli merkezlerde diizenleyen havayollar
miisterilerine yeni uguslar sunabilirler. Faaliyet issiine bir sehrin eklenmesiyle, ugus
diizenlenen diger sehirlerden de buraya ugus diizenlenebilir.

Bir ¢ok sektorde, sadece iretimi arttrmak mevcut satiglari arttrmaz veya
sirketin rekabet pozisyonunu giiglendirmez. Fakat havayolu sektoriinde gergekten daha
fazla kapasite daha fazla ugus sikligi demektir ve bu havayollar: tarafindan arzu edilen
bir seydir. Havayollar1 ugaklarmi kullanabildikleri kadar yogun kullanmak isterler. Bu
strateji tagtyicilarin siirekli ellerinde fazla sayida uc¢ak bulundurmalarma neden
olmaktadir®. Ucus siklig1 ve beraberinden gelen rekabet avantaji havayolu gelirlerine

yansiyarak finansmanda kullanilacak 6zkaynaklarin artmasini saglayacaktir.
1.5.7. Fazla kapasite ve diisiikk marjinal maliyetler

Havayolu sektorii tarihsel olarak fazla kapasite liretme ve fiyatlamayi ucgaklarin
doluluk durumunu g6z Oniinde bulundurarak yapma egilimindedir. Tiiketicilerin tarifeli
seferlere olan talebi stoklanamayan ¢ok biiyiik miktarda kapasite fazlasina yol acarak
maliyetleri arttwrmaktadr. Tiiketicilerin diisik fiyatlara olan talebi ve havayolu
tagimaciligimin  gercekten farklilagtirlamayan bir Griin oldugu gorigiinin kabuli
fiyatlart distirmistiir. Disik fiyatlar ¢ogu zaman havayolunun maliyetleri
karsilayamamasma neden olmakta ve finansal yiikiimliliklerini yerine getirmede
zorlanmasima neden; olmaktadir. Havayollar1 kagmilmaz bir sekilde fazla kapasiteye
sahip olmak zorundadlrlar. Pazar yapist ister serbest, ister smirlandirilmis olsun

1950’lerden gﬁnﬁmﬁze Amerikali havayolu sirketleri hemen hemen hi§ %67 doluluk

ZAym, ss.211-212.
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oranimnm iizerine ¢ikamamuglardir. Bir bagka deyisle ugaklarm ortalama 1/3 koltugunun
satilamadig1 soylenebilir.

Fazladan bir yolcuya hizmet vermenin marjinal maliyeti ¢ok diisiiktiir, sadece
yemek maliyeti, satiy komisyonlari, az miktarda yakit ve diger maliyetler s6z
konusudur. Genelde, bir yolcunun marjinal maliyeti tam bilet iicretinin 1/4 {inden azdr.
Fakat sektoriin mali;jretleri sabit maliyet agrliklidir, sabit maliyetler toplam maliyetlerin
%60°dan fazlasini olusturmaktadir. Yiiksek sabit maliyetler, fiyata karsi duyarli olan
havayolu sektoriinii kotii etkilemektedir. Ciinkii tasiyicilar bos olan koltuklarin
doldurmak i¢in fiyat indirimi yapmaya zorlanmaktadir. Diger tastyicilarda bu duruma
ayak uydurmaya ¢ahgmakta ve boylece fiyat savaglar1 baglamaktadir. Bununla beraber
tam bilet fiyatmin altinda fiyatla bilet satmak karsizdir, bu fiyattan satilan biletler
sadece tagiyicinin sabit maliyetlerinin kii¢iik bir kismini kargilamasi igin satilabilir. Bog
bir koltuk sabit maliyete bu destegi saglayamadig: i¢in ucus karliliginin azalmasina ve
dolayistyla isletmeyi mali agidan gii¢ duruma diisiirebilir™.

Havayollar1 yolcu ve kargo ile ilgili olan maliyetlerini smiflamada biiyiik
zorluklar gekmektedirler. Yolcu ve kargo faaliyetlerinin maliyetleri i¢ ice gegtigi i¢in
birbirinden ayirmak gii¢ olmaktadir. Bunun igin gergeklesen maliyetlerin gergek olarak
degerinin hesaplanrﬁam ve yolculara ait kismmin belirlenmesi zordur. Uzun donemde
tagtyicilar sabit maliyetlerini kontrol altina alamazlarsa yiikiimliiliklerini yerine

getiremeyerek iflas edebilirler.
1.5.8. Marjinal karhhk

Sektor birim maliyetlerin siirekli diismesi ve talepte ahsilmism disinda yitksek
oranli biiylime karakteristigini gostermektedir. Diinya havayolu sektoriintin son 25
, yllda'ki karlilig: marjinaldir. Sadece 1963-1968 ve 1987-1989 yillar1 arasinda yiiksek kar
oranlarma ulasllmlstu. Geleneksel karlilik olgme yontemleri havayolu sektoriine
biitiiniiyle uygulanamaz. Havayollarmmin gergek degerini hesaplamak amortisman
politikalar, kiralanan ¢esitli ekipmanin farkli degerlenmesi, direkt ve dolayli olarak

devlet tarafindan gegitli sekillerde verilen yardimlar dolayisiyla kolay degildir’’.

» Ayn, s5.212-213.
%Aym, 55.212-213.
Aym, 5.214.
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Otuz bes yildir siirekli biiyiiyen havacilik sektorii sadece iki dénem yiiksek
oranda kar elde etmistir. Giiniimiizde havayollar elde ettikleri gelirin biuyik kismni,
kullandiklar1 ekipman ve malzemeleri temin i¢in harcamaktadirlar. Sektoriin borg
Ozkaynak dengesi 1990’11 yillarda bozulmustur. Ciinkii 1980°lerin sonunda eskiyen
ucaklar yenileriyle degistirilmistir. 1990 ve 2000 yillar1 arasinda havayollar1 ucaklar
icin 400 milyar dolara yakin para harcamuslardu®’. Havayollar1 bu siparisleri finanse
edebilmek i¢in operasyon karlarini her yil en azindan %6 arttirmalidirlar. Havayollars,
1969°dan beri bunu gergeklestirememiglerdir. Ancak 1988 yilinda bu orana olduk¢a
yaklagmuslardir®®. Sektordeki marjinal karhilik, biiyiik sermaye yatirimlarina icin gerekli
finansman kaynagimni saglamada yetersiz oldugu igin, havayollarmm Oniimiizdeki

yillarda da yiiz yiize kalacagi 6nemli sorunlardan birisidir.
1.5.9. Havayolu iiriiniiniin yapisi

Ekonomistlere goére havayolu hizmeti farklilagtirilamayan bir triindiir. Bir ¢ok
yolcuya gore bir havayolunun sundugu hizmet digerinin aynisidir. Giintimiizde en
azindan belli biyiikliikteki ugaklar birbirine ¢ok benzemektedir. Hiz, konfor ve
giivenlik standartlar1 hemen hemen aymidir. Havayollar sik sik verdikleri reklamlarla
iyi yemekler, dost§a karsilama ve buna benzer Ozelliklerini belirterek iriinlerini
farklilastirmaya gallsmaktadular. Fakat yolcular ugus icin tercih yaparken ¢ogunlukla
kalkig ve inis saatlerine dikkat etmektedirler. Bir goriise gore, tarife planlama da iriin
farklilagtrmanm bir seklidir ve en onemlisi oldugu da séylenebilir“. Havayolu
isletmeleri sunduklaﬁ hizmeti kii¢iik ayrintilarla ve tarife ¢esitliligi ile farklilagtirmaya

caligarak gelirlerini yonetmekte ve finansman ihtiyaglarim karsilamaya ¢aligmaktadiriar
1.5.10. Hizmet sektorii

Havayolu tagimacibigmm iiriinii hizmettir. Havayolu iriini elle tutulamaz,

hizmetin yolcuya verilmesinden sonra yolcunun bagladigi yerden farkli bir yerde

*> Anonymous, “Outwards in Looking in”, Airfinance Journal, say1:240, (2001), s.48.

**Rigas Doganis, Flying Offcourse The Economics of International Airlines (Biddles Ltd., Guildford
and King’s Lynn, 1998); ss.17-20.

**William O’connor, An Introduction to Airline Economics, Fourt Edition (Lendon: 1995), s.5.
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olmasindan bagka bir faydasi yoktur. Havayolunun iiriinii olan koltuk ¢ok kolay satilma
niteligini kaybeder. Ciinkii bir u¢ug sona erdiginde o koltuk bir yolcuya satilamamigsa
elde edilecek gelir yok olur.

Havayollar1 yolcular1 veya kargolar1 bir noktadan digerine belirledikleri bir
fiyata tagirlar. Bu agidan havayolu sektorii bankalara veya sigorta sirketlerine benzerler.
Miisteriye verdigi para i¢in elle tutulabilir bir mal verilemez. Havayolu tagimaciligmin
hizmet sektdrii olmast dolayistyla sahip oldugu dzellikler agagida belirtilmistir®:

Sermaye yogun sektor: Pek cok servis sektorii isletmesinin aksine havayollari
¢ok pahah olan techizatlar1 ve faaliyetleri (ucak, simiilator, bakim malzemeleri) igin
yiiksek miktarda nakde ihtiyaglar1 vardir. Havayolu tagimacilig1 ucaklar ve daha sonra
bunlarm yenilenmesi i¢in ¢ok biiyiik miktarlarda paraya ihtiya¢ duyulan, sermaye yogun
bir i§ koludur. Ekipmanlarin ¢ogu pesin satmn alma yerine, borglanilarak veya
Ozkaynaklardan saglanan kaynakla almir. Havayollan1 ihtiyaglari olan malzeme ve
ekipman i¢in giderek artan bir gekilde finansal kiralama yolunu tercih etmektedirler.
Havayollar: satin almalarini ne gekilde yaparsa yapsinlar uzun donemli stirekli karlilik
icin yiiksek sermayeye ihtiyaclar: vardir.

Yiiksek nakit akisi: Biiyilk havayollarnin pahali ugaklardan olusan filolari
zamanla yipranwrken genellikle pozitif bir nakit akisi saglarlar (kar + amortisman).
Havayollarinin ¢ogu nakit akigmi borglarmi 6demek veya yeni ugaklar almak igin
kullanirlar. Karlar ve nakit akist azaldiginda, havayolunun borglarmi 6demesi ve
ucaklarini yenilemesi tehlikeye diiger.

Nitelikli isgiicii yogun sektdor: Havayollar1 yogun olarak nitelikli iggiici
gerektirir.

Yiiksek sendikahlasma orani: Havayolu sektoriinde sendikalilagma orani ¢ok
yiksektir ve isgicii maliyetleri diger sektorlerde goriilmeyecek sekilde yiiksektir.
Serbestlesme harekéti oncesi bilet fiyatlar1 maliyetlerin {izerine belli bir oranda kar
konularak belirleniyordu, bu yiizden sendikalar yiiksek oranlarda iicret artiglari igin
pazarlik yapabiliyorlardi. Simdi ise yogun rekabet ortamu ve diisik maliyetli
tagtyicilarm baskisi yiiziinden, bir ¢ok havayolu sirketi is¢ilik maliyetlerini asagiya
¢cekme baskis: altindadir. Caliganlar greve gittiginde rakip isletmeler havayolu pazarina

kolaylikla girebilecekleri i¢in amaca ulagmak ¢ok zor olmaktadir.

**Robert M. Kane, Air Transportation (Iowa: Kendall/Hunt Publishing Coimpany, , 1999), ss.412-413.
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Diisiik kar marji: Diinya genelinde net karlar: gelirlerinin %1 ile 2’si oraninda
degisen havayollari, A.B.D.’deki tiim havayolu ortalamasi olan %5 ile
karsilagtirildiginda ¢ok diigiik kar marj1 ile gahigmaktadirlar. Yolculara gore bilet
fiyatlar1 satin aldiklar1 diger mal ve hizmetlere gore yilksek gelebilir. Bununla birlikte,
ulastirma hizmetlerini saglamanm maliyeti yiiksektir. Havayollar1 igin yeterli karin
anlami, hissedarlar1 tatmin edecek kadar kar ve ileride gercekten lazim olacak ekipman
ve uygulamalar i¢in yeterli yatirmm yapmay1 saglayacak kadar gelir elde etmektir.

Mevsimsellik: Havayolu isletmeciligi gercekten mevsimsel o6zellikler gosterir.
Bir ¢ok insanin senelik tatillerini yaptig1 yaz aylar1 ¢ok yogundur. Kis aylarinda yilbag:
tatili hari¢ trafik azdir. Sonug olarak seyahat diizenindeki bu yogunluklar ve azalmalar

havayolu gelirinde y1l iginde ¢ok biiyiik yikkselmelere ve azalmalara yol agmaktadir.
1.5.11. Talebe kars1 duyarhhk

Yapilan aragtirmalar gostermektedir ki is amacli ugan yolcular en fazla ugusu
yapmaktadir. Bununla birlikte, tim ugak yolcularmin %61°i eglence amagh veya diger
kisisel sebeplerle ucarken %26’s1 is amagl ve %13’ hem eglence hem de is amagh
ucmaktadirlar’.

Bir ¢ok sektorde oldugu gibi, hava tagimaciliginda da hizmet i¢in talebin yiiksek
ve diigiik oldugu donemler vardir. Yilin baz1 aylarinda ozellikle yaz tatili aylar1 ve yeni
yil donemlerinde diger aylardan daha yiiksek taleple karsilasilr. Mega tasiyicilar yil
icinde yaptig1 biitiin isin 1/3’linli yaz aylarinda yaparlar. Sabit olmayan talep haftanin
belirli giinlerinde bile degisir. Giin i¢indeki ugus saati bile talebin ¢ok Onemli
belirleyicisidir. Havayolu tagmmaciliginda hafta i¢i en yiiksek talep sabah 10’dan 6nce
ve dgleden sonra 16:00 dan sonraki uguslardir.

Talebin dalgali olmas1 maliyet sorunlarini da beraberinde getirir. Talebin yiiksek
oldugu dénemlere gore personel ve filo planlamak islerin durgun oldugu dénemlerdeki
bos kapasite nedeniyle cok maliyetlidir.

Hava taslmablhgmda talep ¢ok esnektir. Yolcu sayisi, fiyati igeren konulardan

¢ok etkilenmektedir. Disik fiyatlar daha fazla trafik saglarken, yiiksek fiyatlar

¥Aym, 5.413.
TAym, 5.414.
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havayolunun traﬁgini digirmektedir. Bu nedenle fiyat degisiklikleri c¢ok kiiciik
olmaktadir.

1.5.12. Yogun rekabet ve siirekli biiyiiyen sektor

Halkin havayoluyla daha ¢ok seyahat edebilmesini saglamak igin tagiyicilar
arasindaki rekabet esastr. Gegmise bakildiginda, rekabet yeni hatlari, sirket
evliliklerini, yeni girketlerin kurulmasmi: ve yeni tagiyici tiplerinin ortaya ¢ikmasini
saglanustir. Giinimiizde herhangi bir hatta en azindan iki girket rekabet etmektedir. Bir
tagtyict, halen diger bir tasiyicinin hizmet verdigi hatta hizmet vermeye baslarsa,
rekabet¢i unsurlar sunmalidir. Bilet fiyatlar1 serbest birakildigindan beri, herhangi bir
hatta bilet iicretindeki herhangi bir degisiklik o hattaki tiim tastyicilar: etkilemektedir.
Soz konusu yogun rekabet havayolu igletmelerinin karliligmi etkilemektedir.

Niifusun ve endiistriyel gelismenin arttigi, kisi bagma diisen gelirin siirekli
yikseldigi bir ortamda diger mal ve hizmetlerde yillik ortalama biyiime %3.5
oranindayken bu orén havayolu tagimaciligi sektdriinde %10-12°dir. 1925 yilinda Ford
TriMotor hava araciyla baglayan havayolu tagimaciligindaki biiyime olaganiistiidiir.
1925°den ikinci Diinya Savasi’na kadar sektor iki kat biiyimiistiir’®. Sektore yapilan
yatrimlar siirekli artmakta ve hi¢ siiphesiz bu artiy da yeni finansman kaynaklarma
ihtiyac gostermektedir.

1.5.13. Havayolu isletmelerinde yolcu doluluk oram

Yolcu doluluk orani havayolu isletmeleri i¢in en onemli verilerden birisidir.
Sektore milyarlarca dolar para yatwan havayollar1 dogal olarak teghizat ve ekipmanin
verimli kullanilmasini saglamaya ¢aligmaktadirlar. Havayolu isletmelerinde teghizat ve
ekipmanin verimli kullaniminin bir 6igiisii de yolcu doluluk oranidir. Bu oran kilometre
bagima koltuk (ASK) ile kilometre bagma yolcu geliri (RPK) arasindaki iligkiyi agiklar.
Yolcu doluluk ora.nimn havayolu tagimacilig1 hizmetinin kalitesi ve maliyeti tizerinde
onemli bir etkisi vardir. Havayolu maliyetlerinin yarisindan fazlasi ucak i¢indeki yolcu

sayisina bagli olarak dogrudan ugak operasyonlariyla ilgili maliyetlerdir. Bu nedenle

38Aym, s.414.
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yikksek doluluk oraniyla ¢ok sayida yolcuya bu maliyetler paylastirilmus olacaktir.
Sonug olarak yolcu bagma diisen maliyet payi azalarak ve daha diisiik bilet fiyatmin
uygulanmasim miimkiin kilabilir.

Yolcu doluluk oram iizerinde talebin en yiiksek oldugu zamanlar, talep kapasite
uyusmazliklar1 ve fiyatlama etkilidir.

Talebin en yiiksek oldugu zamanlar: Biitin tagmacilik tiirleri halkin
ihtiyaglarmi kargilamak i¢in trafi§in en yiiksek noktaya ¢iktig1 zamanlarda faaliyet
gostermek isterler. Otobiisler ve trenler biiyiik sehirlerde kalabalik saatlerde tek yonli
olarak tam doludur ancak doniis yoniinde hemen hemen bosturlar. Gece yarisi, sabahin
erken saatleri, aksamin ge¢ saatleri ve hafta sonlar1 tasimaciligin dogas1 geregi yolcu
azdir. Havayolu yolcu doluluk orani mevsime bagli olarak yilin ¢esitli aylarinda
degisiklik gt')sterdigi gibi giinlik ve saatlik olarak da dalgalanmalar gostermektedir.
Bazi zamanlar ugak bir sehirden sabah ¢ok erken ya da gece ge¢ vakit kalabalik saatteki
talebi karsilamak i¢in bos ugmak zorundadir. Bu gibi konuslanma uguslar1 havayolu
tagimaciligmin verimliligini belirleyen ortalama yolcu doluluk orani iizerinde etkili
olmaktadir. |

Talep ve kapasite: Makro agidan bakildiginda ekonomi gelistigi zamanlarda
titketici giiveni artar, talep artar ve gelisen doluluk oram tasiyicilarin gelirlerinde ve
karliliginda artiglar yaratir. Ekonominin bocaladigi zamanlarda ise igsizlik artar, tiiketici
giiveni azalir, kigisel seyahatler ertelenir ve bunun sonucu olarak azalan doluluk orani,
gelirleri ve igletme karlarmi digiiriir. Seyahat talebi ile sunulan koltuk kapasitesi
arasindaki dengesizlik otobiis, tren ve ugakla yapilan tagimacilik faaliyetinin bir
gergegidir. Bu iki unsur ayni1 yerde, aym zamanda ve ayni oranda tam olarak uyugsamaz.

Havayollar1  talebi karsilamak icin  hassas kapasite diizenlemeleri
yapamamaktadirlar. ‘Herhangi bir tagryrcinin belli sayida koltugu olan bir ugagi, belli bir
tarife kapsarrilnda degistirmesi zordur. Bu sinwlar iginde bir giinliik toplam ugus sayisi
degistirilebilir. Ornegin i amacli ugulan bir hatta cumartesi giinleri ugus sayisini
digirmek yaygindir. Bununla birlikte giinliik trafik igin giinlik koltuk ayarlama
yetenegi kisithidir. Ilk olarak ¢cogu hatlarda tarife sistemine zarar vermeksizin tastyicilar
tarafindan yapilan uygulama ile diigiik frekansli uguslar siirdiirilmektedir. Talebin
haftanin giinleri arasindaki dagilimi tam olarak istikrarlt degildir. Herhangi bir hattaki

tarife sisteminin diger hatlardaki sistemlerle iliskili olmasi giinden giine tarifeli
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operasyonu bir diizensizlige siiriiklemektedir. Biitiin bu sebeplerden dolay: koltuk arzi,
talepten daha diizenli olmalidir.

Rezervasyon sisteminin dogasmdan kaynaklanan bazi durumlarda vardir.
Gergekte ugus tiim giinlerde hatta haftalarda rezerve edilmis olmasina ragmen kalkis
saatinde bu rezervasyonlarin bir kism kullanilmamaktadir. Rezervasyonlar elinde tutan
yolcular son dakikada planlarmi degistirebilmekte ya da rezervasyonu ¢ok gec iptal
edebilmektedir. Bu durum rezervasyonlu yolcunun gelmemesi (no-shows ) olarak ifade
edilmektedir. Kalkis zamanmdan ¢ok az bir siire dnce ortaya ¢ikan bu bos koltuklari
elden c¢ikarmak mimkiin degildir. Bu oranmm zaman zaman %20 seviyelerine
yikselmesi havayolu isletmeleri icin 6nemli bir faktdr olmaktadir. Rezervasyonlu
yolcunun gelmemesinin matematiksel olasiliklar1 her ugusta fazladan rezervasyon
yapilarak kargilanmaktadir (Over Booking). Havayolu isletmeleri bu unsuru
rezervasyon sistemindeki beklenmeyen degisiklikler i¢in bazi toleranslar olmasi
gerektiginden dolay1 tam olarak uygulayamayabilir. Bundan dolayi herhangi bir ugusta
talebin kargilanamama olasilig1 hala miimkiindiir. |

Doluluk oram fiyatlama iligkisi: Havayolu isletmelerinin doluluk oranimi
yukseltmek i¢in yillardir kullandig1 bir bagka yaklagimda gelir yonetimi uygulayarak
disiik ve yiksek talep donemlerinde fiyat farklilastrmasidir. Bu durgun donemlerde
yolcu ¢ekmek igin diizenlenen promosyonlu bilet fiyatlarmin baglangicidir. Talebin
diisiik oldugu donemleri farkli fiyatlama politikasi havayolu sektoriiniin baslangicidan
beri vardir. Ilk indirimli servis diisiik sezonda gece indirimidir. Talebin diisiikk oldugu
giinlerde bog koltuklar bazi indirimlerle ugmaya istekli yolcularla doldurulabiliyorsa, bu
hem yolcunun hem de sektOriin yararina olacaktir. Bu ilave yolcularin maliyetlere
katkis1 diigiiktiir. Ancak ugusun toplam gelirine daha biiyiikk miktarda bir katk: yapar.
Talebin diisiik oldugu dénemlerde fiyatlama sorunsuz degildir. Onemli bir sorun bir
ucustan diger ugusa bu donemlerin degisiklik gostermesidir. Hatta ayni ugusta bir
yonden diger bir yone de degisiklik gostermektedir. Diisitk donemlerde fiyatlama yapisi
geregi bazi sorunlar; getirmesine ragmen son yillarda gelistirilen bazi fiyatlamalar genis
kapsaml fiyat indifimlerinin basitlestirilmesine yardimci olmaktadir. Genis kapsamli
indirimler yiiksek doluluk oram gerektirmektedir. Boyle indirimler, yiiksek doluluk
oranma ulagmak igin disiik talep olan saatleri ve giinleri yonlendirmeyebilirler. Bu

nedenle 6zel fiyatlama egilimi, talebin yiiksek oldugu normal zamanlardaki sikigiklig:
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hafifletmeksizin boyle sikigtk zamanlarda yiiksek doluluk oraninm tam olarak etkili
olmasma neden olur. Burada sozii gecen uzun dénemde ustiinligii kanitlanacak olan
fiyatlama stratejilerini 6nceden belirlemek miimkiin degildir. Bundan dolay1 gelecekteki
doluluk oranmm gelisme yonii ile ucus uygunlugu arasmda o6nemli bir iligki

varolacaktir” .
1.6. Havayolu Tasimacihigimi Etkileyen Faktorler

Diinya u¢ak pazarinda Amerikan ve Avrupali ucak {ireticilerinin pazardaki
hakimiyetinin devam etmesi, karli Amerikali ve Avrupal: tagtyicilar ve bu tagiyicilarin
saglikli bitylimeleri ile yakin iligkilidir. Amerikan i¢ pazarmin biyikligi ve yeni ugak
programlarmi baglatmak icin gerekli genis bir talep merkezi olmasi1 nedeniyle ucak
treticileri agisindan Onemlidir. Ticari jet ucaklarmin %40’mndan fazlasi Amerikan
treticilerinin Amerikan havayollarma teslim ettigi ucaklardan olugmaktadir. Bu
ucaklarin 1/3°i de kargilanamayan sipariglerin geciktirilmesinden olusmaktadir. Bilyiik
siparis hacimleri daha genig iretim yapilarak Ureticilerin maliyetlerini yaymasmna
yardim eder. Bu beraberinde birim maliyetlerin diigmesini saglar ve havayolu
sirketlerini daha rekabetci bir yapiya kavusturur.

Havayolu tagimacilign sektorinde ugak sipariglerinde ve teslimatlarinda
digiislerin muhtemel oldugu ¢esitli krizler olacaktrr. Ugak dreticileri bu pazar
calkantilarim azaltacak programlar uygulamaktadir. Bazi ekonomistlere gére havayolu
tagimaciligr global rekabet ve serbestlesme politikalar1 nedeniyle daha az siddetli
donemlerden gegecektir. Yine de havayolu tagimaciliginin iginden gegecegi bu
donemleri ¢esitli faktorler etkilemektedir. Bu faktorler ekonomik gelisme, enflasyon,
filo kapasitesi, ugak‘yenileme, havayolu karlilig1, endiistrinin donemselligi ve gelecekte
beklenen egilimlerdir.

Ekonomik Gelisme: Ekonomik gelismenin havayolu tagimaciligi pazarmda gok'
bityiik etkisi vardir. Havayolu tagimaciligi izmetlerine olan talebi, ucak sipariglerini ve
teslimatlarmni etkiledigi icin ekonomik geligme onemlidir. Ekonomik gelisme esnasinda
havayolu sirketleri ig amach seyahatte artis1 karsilayacak yeni ucuglari hizmete koyarak

diizenlemeler yapabilmektedirler. Ayrica ailelerin gelirleri bu dénemde artacagindan

**Aym, 5.207.
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daha ¢ok tatil amagli harcamalar yapilacaktir. Bunun terside miimkiindiir. Eger
ekonomik ¢ikt1 azalirsa ticari faaliyetler kotiiye gidecek, igsizlik artacak ve havayolu
trafii azalacaktr. Ekonomik gelisme ile havayolu seyahati arasindaki korelasyon
arastrmacilar tarafindan yillardrr bilinmektedir. Diinyanin ekonomik gelismesindeki
%1°lik artig, diinya havayolu trafiginde %2,5 veya %3’liikk bir artig yaratacagi genel bir
kural olarak kabul edilmektedir®.

Enflasyon: Enflasyon ekonomik gelismeyi etkiledigi i¢in 6énemli bir faktordir.
Fiyatlar kararli oldugu zaman faiz oranlar1 diisme egiliminde olmasi yatwrimeilar:
cesaretlendirerek ekonomik faaliyetin geniglemesini saglar. Fiyatlar yiikseldigi zaman
faiz oranlar: artmasi ekonomik faaliyeti dizginleyerek havayolu tagimacilif: iizerinde
olumsuz etki yaratabilmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 borglanma maliyetini yiikselterek
ucak finansmaninda Onemli bir engel teskil etmektedir. Enflasyon isgiicii ve yakit
maliyetlerinin yiikselmesine neden oldugu icin havayolu sirketleri bilet fiyatlarmi
arttirma ya da bu maliyetleri absorbe etme secenegi ile karsi karsiya kalmaktadir.

Filo Kapasitesi: Yolcu doluluk oranmimn disiik oldugu zamanlarda doluluk
oraninmn yiiksek oldugu zamanlardan kaynaklanan bir fazla kapasite sdz konusudur.
Yiiksek doluluk orani ve artan hava trafigi havayolu isletmesini ugak satin alma
baskistyla karsi karsiya getirir. Belli bir faaliyet doneminde doluluk orani yiikseliyorsa,
bu havayolu gelirlerinin arttigmin da gostergesidir. Bu oran havayollarinin ugak satin
alma veya kiralama giicinii arttirdig1 igin sipariglerin planlanmasi agisindan 6nemlidir.
Gelecek yillarda doluluk oraninin artmaya devam etmesi yeni sipariglerin olacagmin
gostergesidir. Ekonomik gelisme beklenildigi gibi devam ederse havayollari talep
kapasite dengelemesinde daha iyi bir pozisyonda olacaklardir. Havayollar1 bu denge
noktasina ulagsmaya c¢alisirken, global rekabet ve serbestlesme hareketleri havayollarini
daha biiylik oranlara ulagsmaya zorlamaktadir. Bu nedenle kapasite kullanim orani
anlaminda diinya genelinde yolcu doluluk oram1 ortalamast %68’ agmasi
beklenmektedir*'.

Ucak Yenileme: Havayollar1 kapasitelerini artirabilmek i¢in ucak siparis
ederler. Daha eski ve daha az verimli olan modelleri yenilemek i¢in de yeni ugak satin

alma yoluna gidebilirler. Su anki filolarin eskimesi yenileme sipariglerinin oniimiizdeki

Ay, 5.18.
41Aym, s.19.
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yillarda artarak devam edecegini gostermektedir. Havayollari 1999 sonu itibariyla
ABD’de kategori 3 giiriiltii seviyesine uymak zorunda kalmuglardwr. Bu zorunluluk
Avrupa i¢in 1 Nisan 2002 tarihinde baslamigtir. Avrupa ve ABD’de de 3252 adet ugak
kategori 3 gereklerini kargilayamamaktadir. Pratt& Whitney ugak motoru iiretim sirketi
1700 adet ugagmn motorlarma susturucu takarak degisiklik yapabilecektir. Ancak geriye
kalan ugaklar ya yenilenecek ya da Avrupa ve ABD’ de hizmet dis1 birakilacaktir®.

Havayolu Karhhg:: Havayolu tagimaciligmmmn pahali bir yatwrim olmasi
nedeniyle havayollar1 finansal piyasalardan biiyitk miktarlarda sermayeye ihtiyag
duymaktadir. Bu nedenle havayollarmin potansiyel yatirimeilar i¢in faaliyet karliligimni
kanitlamas1 gerekmektedir. 1990’11 yillarin baglarindaki milyarlarca dolarlik zarara
ragmen gecmis on yilin ikinci yarisinda havayollann karli operasyonlar
gerceklestirmiglerdir. Bununla birlikte fiyat savaglari, grevler, krizler ve yeni hiikiimet
diizenlemeleri endiistri i¢in potansiyel olumsuzluklardir. Isi durdurma veya maliyetlerin
artistyla sonuglanan grevler isletmelere zarar vermektedir. Havayolu ¢aliganlar
havayolu sirketlerinin artan karliligindan daha fazla pay istemektedirler. Devletlerin
yeni diizenlemeleri de sektore ek maliyetler getirmektedir. Ozellikle havacilik giivenligi
konusundaki diizenlemeler digerlerine. gbre daha dikkat edilmesi gereken Gnemli bir
konudur. Sadece dikkat yeterli degildir, belirli maliyetler endiistriye zorla kabul
ettirilmektedir. Sonug olarak giivenlik agisindan herhangi bir faydasi olmayan, sik sik
zit amagh calisan ve sektore agir yiikler getiren karigik diizenlemeler yapilabilmektedir.
Daha bigimsel siireclerde sektore getirdigi maliyetlere karsin giivenlik konularmimn
dncelikleri ve giivenligin faydalar1 belirlenmelidir®.

Endiistrinin Donemselligi: Hava tagimacilig: sektorii ddnemsel bir pazardir. Bu
ucaklarin siparis ve teslimatlarindaki gartlari tam olarak anlamak ve taniyabilmek
agisindan énemlidir. Diinya ¢apindaki ugak teslimatlar1 1960 yilindan bugiine kadar bes
farkli zamanda en yiiksek noktasina ¢ikmustir. Teslimatlar azaldigi zaman %350°nin
tizerinde azalmaktadw. Yine de teslimatlar uzun dénemde artmaya devam etmektedir.
Bu donemler ekonomik gelisme ve durgunluk etkisiyle sekillenmekte ve ugak

iiretiminin &zelliginden dolay: daha da gogalmaktadir**.

“Aym, s.19.
* Ayn, 5.20.
*“Aym, 5.21.
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Ucak iretmek ve depolamak i¢in ¢ok pahali bir maldir. Bunun yerine siparis
alindiktan sonra iiretim yapilmaktadir. Bu durum siparis ile teslimat arasinda bir yildan
fazla stirebilen bir zaman kaybi yaratmaktadir. Ugak iiretimi piyasadaki smirli sayida
iireticiyle biiyiik yatirimlar gerektiren bir faaliyettir. Eger ugak i¢in siparig sirast dolu ise
beklemek gerekmektedir. Ucaga olan talep yikseldiginde ureticiler ya yeni bir program
baglatacak ya da iiretim miktarmi arttiracaktir. Diinya genelinde iki biiyiik tretici firma
(Boeing, Airbus) olmasmdan dolay: bir dar bogaz yasanabilecektir. Uretici firmalardaki
teknolojik gelisme ve kapasite artigmm tam olarak uygulanmasi zaman
gerektirmektedir. Ureticiler siparis ile teslimat arasmdaki zaman kaybimi azaltmak ve
trtin gelistirme asamasini kisaltmak i¢in yeni programlar uygulamaya c¢aligmaktadir.
Ureticiler iki yonli teknoloji akisi1 arttrmali ve tedarikgileri ile iligkilerini
saglamlastirmalidir. Boeing 20 yillik bir periyottaki ucak siparisleri i¢in American,
Delta ve Continental gibi Amerikan girketlerine daha fazla esneklik saglayacak bir
anlagsma yapmistir. Bu anlagma, tastyicilara iizerinde dalgalanma ddnemlerinde olugan
baskinin azalmasim saglayacaktir®.

Bu durumlar talep ile arz arasmnda dengesizlik olusturabilmektedir. Siparis ve
teslimatlarda dikkat ¢ekici ani degisiklikler olabilmektedir. Havayollar1 ve ugak
kiralama firmalarinin endigesi, bir siparig sirasinin sonlarinda yer almiglarsa artan pazar
paylarmi kaybedebilecek olmalaridir. Bu nedenle havayollart sik sik pazardaki duruma
gore siparig siralar igin gekigirler. Bu teslim tarihlerini daha ileriye ¢ekebilmek i¢in bir
dalgalanma yaratir. Sonug¢ olarak siranmn sonuna yakin havayollar1 sipariglerini yillar
sonra alabileceklerdir. Eger bu yillarda hava trafigi azalmis ise bu siparisler fazla
kapasite sorunu yaratabilecektir. Sonugta ucak siparigleri ani bir gekilde azalabilecektir.
Biiyiik tiretim kapasitelerine yatirim yapan {reticiler olusan fazla kapasite sonucu iflas
edebilir ve bu da tiim sektére yansiyabilir.

Havayolu Tasmmacihf@indaki Gelecekteki Egilimler: Havayolu tagimaciligi
sektorii 1990’ yillarin sonuna dogru olumlu bir diizelme gostermistir. Ekonomik
gelisme ve diisiik enflasyon havayolu tagimaciligina olan talebi beslemistir. Bu da ugak
kullanim oranlarinin rekor seviyelere ¢ikmasmi, havayolu karhligmm ve yenileme
yatirimlarinda yakit tiiketim programlarmin gelismesini saglamustir. Biitiin bunlarm

yaninda ugak sipariglerinin artmasina da katkida bulunulmustur. Bununla birlikte sivil

* Aym, s.21.



38

havacilikta bazi dénemlerde siparis ve teslimatlarn azalmasi da muhtemeldir. Ucak
tireticileri  pazardaki bu dalgalanmalar1 azaltmak icin ¢esitli programlar
uygulamaktadirlar. Ucak teslimatlar1 gegmisteki 40 yil boyunca artmugtir. Ugak
iireticileri ve aragtirmacilar ekonominin gelisecegi varsayimiyla teslimatlarin gelecek 20
yilda hemen hemen iki kat: seviyesine ¢ikacagmni tahmin etmektedirler. Zaman zaman
yaganan krizlerin etkisiyle diisiisler olmasma ragmen toplamda bir artig olacagi tahmin
edilmektedir*®.

Havayolu tagimaciligindaki biiyiimenin en ¢ok Asya’ya ve Asya’dan olan trafigi
etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bu bolgedeki talebin 1990-2010 yillar: arasinda yillik
%8,6 artacagl beklenmektedir. 2010 yilinda tim hava tagmmaciligmin %51,1°1 bu
bolgelere yapilacagi beklenmektedir. Kuzey Amerika ve Avrupa’daki bilylimenin yillik
%4-5 olacag1 beklenmektedir. Bu hizli biiyiimenin sonucu olarak harcanabilir gelirler
artarken, bilet fiyatlar1 diisecektir. Mevcut havayolu fiyatlar: reel olarak 1970’lerdeki
fiyatlardan %70 oraninda ucuzdur. Bilet fiyatlarmin diigmesinde diinyadaki ekonomik

biiyiime ile rekabetci fiyatlama énemli rol oynamaktadir®’.
1.7. Havayolu Tasimacihgimin Ekonomik Etkileri

Gegmis 50 yil boyunca havayolu tasgimaciligmin ekonomik etkileri artarak
devam etmistir. Ozellikle ABD gibi diinya havayolu tasimaciligmin énemli bir kismini
yapan devletlerde etki daha da fazladir. Havayolu tagimaciligi, yolcu ve yikleri hizli ve
etkili bir sekilde tagmmmasi gereken gehirlerarasi tagimacilikta ulusal egemenlik
unsurudur. Diinyanin her yerinde yaygmn olarak kullanilan gerekli ve Onemli bir
tasimacilik seklidir. Binlerce havayolu caliganinin yaninda daha fazlasi havacilig:
destekleyen sektorlerde caligmaktadir. Insanlarin ¢ogu havaalani, havayolu ve ugak gibi
gordugii ve kullandign havacilik unsurlarina aginadir. Hatta yer hizmetleri, seyahat
acenteleri ve diger destekleyici unsurlarmda farkindadirlar. Havayolu tasimaciligi

sektori, havaciliktan ekonomik olarak yararlanan ¢ok ¢esitli ve karmasik mal ve

*© Aymy, 5.22.
47 Air Transport Action Group, a.g.e.
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hizmetler sunan tedarik¢ilerden olugsmaktadir. Havayolu tagimaciliginin ekonomik

etkileri toplam ekonomik etkinin bilegenleri ile sekil 2°de agiklanmugtir*®.

Hava Tasimacahk
Endiistrisi

v

Dolaysiz Harcamalar

!

Insanlarim ve Esyamin
Hareketi

v

Dolayli Harcamalar

Yevmiye ve Maas,
Yakat, Ikmal
Hizmetleri Yatirnm

Vergilendirme

:

| Ziyaretci Harcamalan

|

Kamu Harcamalarn

5

Dolaysiz Isgiicii

Uyarilmsg
Harcamalar

v

Dolayh Isgiicii

Uyanlms isgiicii

Sekil 2. Toplam Ekonomik Etkinin Bilesenleri

Kaynak: Air Transport Action Group, a.g.e.

Teknik olarak havayolu tagimacilifiiin dolaysiz ekonomik etki, dolayl

ekonomik etki ve uyarilmig etki olmak iizere ii¢ ¢esit ekonomik etkisi bulunmaktadir.

Dolaysiz ekonomik etki, havayollar1 faaliyetleri, havaalani ve havaalanlarindaki her

turlis ig yerleridir. Dolayli ekonomik etki, seyahat acentalari, oteller ve lokantalar gibi

havaalam digindaki yolcu ve tastyic: faaliyetlerinden elde edilen etkidir. Uyarilmis etki

ise, dolaysiz ve dolayli etki sonucunda olusan gelirlerin ¢ogaltan siireciyle ekonomik

hayata girmesidir. Bu etkinin havayolu tagimaciligindaki ¢ogaltan katsayis1 0,4 ile 2,4

arasinda derecelendirilmektedir®’.

% Aym
* Aym




Uyanimis Etki Dolayh Etki
650 milyar $ 390 milyar $
%47 %29
Dolaysiz Etki
320 milyar $
%24

Sekil 3. Havayolu Tasimaciligmn Diinya Ekonomik Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Air Transport Action Group, a.g.e.

Uyarnimis Etki ‘ Dolayli Etki
15,4 milyon 8,4 milyon
%56 %30
Dolaysiz Etki
3,9 milyon
%14

Sekil 4. Havayolu Tagimacihgmn Istihdam Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Air Transport Action Group, a.g.e.
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Sekillerden de gorildigi gibi havayolu tagimacilign diinya ekonomisine 390

milyar $ dolayli etki, 320 milyar $ dolaysiz etki ve 650 milyar $ uyarilmus etki

yapmaktadir. 2010 yilinda toplam etkinin 1,360 milyar dolardan 1,800 milyar dolara

¢ikacagi tahmin edilmektedir. Istihdam agisindan bakildiginda dolayl etki 8,4 milyon

¢alisan, dolaysiz etki 3,9 milyon ¢aligan ve uyarilmig etki 15,4 milyon ¢alisan olarak

goriilmektedir. 2010 yilinda toplam istihdamun 28 milyondan 31 milyona ¢ikacagi

tahmin edilmektedir.
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Bunlari yaninda bilet fiyatlarindan 6nemli oranda vergi geliri elde edilmektedir.
Ayrica havayolu tagimacilifi seyahat ve turizmin olugmasma onemli katkilarda
bulunmaktadir. 1999 yilina kadar seyahat ve turizm 192 milyon ig giicli olusturmustur.
Diinyadaki her 12 kisiden biri seyahat ve turizm sektoriinden gelir elde etmektedir.
Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi’nin 1999 yili rakamlarma goére, seyahat ve turizm
sektorii yilda 625 milyon tiiketiciye hizmet sunmaktadir. Bu iki tamamlayict sektoriin
yillik toplam hasilasi yaklagik 3 trilyon 550 milyar $ olup, bu dinya GSH’nin
%12’sidir. Bu iki sektdr 2010 yilma kadar 250 milyondan fazla is imkam ile birlikte
yillik olarak 6 trilyon 880 milyar $ briit etki saglayacaktir™.

 Aym



IKINCI BOLUM
HAVAYOLU TASIMACILIGINDA FINANSAL SORUNLAR

Havayolu finansmaninda 6énemli bir yer tutan ugak finansmani {izerinde titizlikle
durulmas1 gereken bir¢ok yasal sorun icermektedir. Bu baglikta yasal sorunlardan en
Oonemli olanlari incelenmektedir. Bu 6nemli sorunlarin bir ¢ogu hem basit faaliyet
kiralamalarinda hem de daha karmagik vergi avantajli finansal kiralamalarda yer
almaktadir.

Her bir olayda hukuki yaklasim; temsil edilen havayolu, finansman saglayan
kurulus veya iiretici isletmeye gore sekillenmektedir. Oncelikle finansman saglayanlarin
endigelerini yansitan sorunlar incelense de havayolu ve iiretici igietmelerin de ¢ikarlar
tizerinde etkili bilgiler sunulmaktadir. “Tescil olunan devlet” terimi ile s6z konusu
ucagn siciline kayitli oldugu devlet, “aligilagelmis iis ” terimi ile de ugagm harekatlar
icin iis edindigi iilke kastedilmektedir™'.

Bu sorunlarin en ¢ok karsilagilanlart asagidaki konu basliklarindaki gibi
siralanabilir’*: |

- Anlggu_mm yapisina iligkin

- Iﬁlslararam olma

- Ugak veya havayolu ile ilgili

- flas

- Vergilendirme

- Para birimi

- Kanun se¢imi

*! Suat Karan, Hava Hukuku-1 Uluslararas: Antlagmalar. (Eskisehir: Etam, Sivil Havacilik
Yiiksekokulu, 2001), s. 4. .

*2Andrew Littlejohns, “Legal Issues in Aircraft Finance”, Aircraft Financing; Ed.: Andrew Littlejohns
and Stephen McGairl (London:Euromoney Publications, 1998, s. 281.)
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1. Yapisal Sorunlar

Bir finansman saplayan kurulug i¢in iki temel alternatif vardir™:

A AR
- .

a) Kiraya veren veya mal sahibi gibi ucaga tamamen sahip olmak veya

b) Ipotekli alacak sahibi gibi kazang saélamak.

Bir borg¢/ipotek yapisinda finansman saglayan kurulug, ozellikle farkl: yasalarla
yonetilen tescil olunan devletin yasalarinda ileri siiriilen ipotek gseklini tanimak
zorundadir. Baz: hitkiimetler (Brezilya, Sili, Giiney Kore ve Iskandinav ilkeleri gibi)
yerel yasalarca belirli bir bi¢im ve dil ile diizenlenmis ipotegi tanimaktadir. Birkag iilke
ise (Belgika gibi) ugak ipotegini hicbir sekilde gegerli bir teminat ‘tipi olarak kabul
etmemektedir. Bu gibi iilkelerde rehin gibi teminatin degisik sekillerinin kullanilmas:
gerekebilmektedir.

Bununla birlikte ipotegin Onceligi, ipotegin kusursuz hale getirilmesi ve
giiclendirilmesinde uygulanan yapisal usul genellikle yerel yasalar tarafindan (ipotegin
dﬁzenlendigi yasalara bakilmaksizin) belirlenir. Bu nedenle uygulanan yerel yasalarn
agwr ve zararh olup olmadiginm kontrol edilmesi gerekir. (Omegin Ispanya ve
Brezilya’ya gibi bazi devletlerde ipotekli bir ugak sadece mahkeme yoluyla
satilabilmekte, 6zel anlagmalar ile satiga izin verilmemektedir.

Ucak ipotegi kabul edilse bile finansman saglayan kurulus, tescil olunan
devletteki yerel ucak ipotek sicilinde ¢ikarlarinin kayitli olup olmadig1 hakkinda endige
duyabilmektedir. Ulusal sicilleri Ingiltere’ye benzer olan Birlik Devletlerinde bile
(Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong gibi) ucak ipotek sicilleri yoktur. Bu devletlerde
genellikle ortak siciller mevcuttur ve faaliyette bulunulan yer veya mal sahibi olan iilke
sicili ile birlestirilerek ipotek bu sicil yerine ortak sicile yapilabilir.

B;)rg:lamcmm havayolundan ziyade kara veya deniz tagiti aldifi bir yapida,
ipctegin tescil olunan devlette tescili uygun olmayabilir. Bu 6nemli degildir, ¢iinkii
birgok devlet kayit altina alinmamug ipotekleri tanmimakta ve ayni oncelikleri vererek
kendi yasalarmi kullanmaktadir.

Diger agidan, bir kiralama durumunda finansman saglayan kurulus kiraya
verenin haklarmin bir mal sahibi gibi tescil olunan devlette tanmacagi konusunda kendi

kendisini ikna etmelidir. Zannedildigi gibi kiralayanin ucak {izerinde bir hisse menfaati

> Aym, s. 281.
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elde etme riski yoktur. Bu bazen kiralayanin lehinde bir hisse hakki olugturmak gibi
varsayulir.

Baz iilkeler, havayoluna sadece kullanma zilyetligini veren kiralama yoluyla
satig veya sartli satig anlagmasini tanimayabilmekte ve bu tiir anlagmalara sanki sahiplik

havayoluna gegiyormug gibi bir anlam verebilmektedirler.
1.1. Yapssal Farkhhklar ve Sonuglan

Vergilendirmeye iligkin hususlar dikkate alinmadiginda, kiralama olugumlarma
kargin ipotekte etkili yasal farkliliklar ve sonuglar nelerdir?

Bir ugak Ingiliz siciline kayitli (CAA: Civil Aviation Authority) oldugu siirece
Ingiliz yasalarmna konu olur. Bu durumda finansman saglayan kurulus hem borg/ipotek
hem de kiralama iginde rahat hareket edebilmektedir. Finansman saglayan kurulus bir
ipotek istediginde bu CAA’in Ugak Ipotek Sicili'ne kayit edilebilmekte ve sonradan
kayit edilmis biitiin ipoteklere kars1 oncelik verilebilmektedir. Borglanici bir Ingiliz
sirketi veya Ingiltere’de faaliyette bulunan bir girket ise ipotek ortak sicile destekleyici
detaylarla olusturulmahdir™*,

Bir diger agidan, finansman saglayan kurulug sahipligin devri esas olan (bir
kiralama, satin alma amagh veya sarth satis) bir yap1 isterse NEMO DAT QUOD NON
HABET ilkesi gergek sahibi korur. Yeter ki satin alan, malin sahibi olmayan birinden
hak elde etmemis olsun (bu ortak hukuk prensibi 1979 tarihli Mallarm Satisi
anlagsmasinda kabul edilmistir). Bununla birlikte bu prensibin belirli istisnalar1 vardir™:

a) Mal sahibi olmayan kisinin ger¢ek mal sahibinin izniyle yetkili olarak satis

yapmasit veya satig i¢cin mal sahibi olmayan kisinin yetkisinin yok
sayilmasindan hareketle gercek mal sahibinin engellenmesi,

b) Malin sahipliginin ekipmam satan kiside kalmasi: Bu kisi gercek satigtan

haberi olmayan iyi niyetli alici olan iigiincii kisilere kanuni sahipligi
devredebilir. Bu sartlar ucagn satist ve tekrar kiralanmas: anlagmalarinda

ortaya ¢ikabilmektedir.

Ay, 5.282.
> Aym, 55.282-283.
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c) Bir alicinm, ekipmanm sahipligini ve ekipmani satin almak igin anlagmig
yada satin almug bir kisiden iyi niyetle satin almasi: Bu sartli satig anlagmasi
yikiimliligiindeki bir alicty1 kapsar fakat kiralama amagli satig anlagmasi
kapsammda kiralayan tarafindan bir satis oldugu iddias: ileri siiriilemez.
Cunki kiralayan tek tarafli ¢agri segenegi yayumlar ve bdylece satin alma
konusunda anlagma ger¢eklesmez.

Bununla birlikte, bir havayoluna iyi niyetli bir aliciya sahipligin devri konusunda
imkan tanmnmasinda genel bir prensip yoktur. Boylece olaganiistii sartlar olmadiginda
finansman saglayan kurulug sahiplik getirilerinin korunmasinda kendinden emin
olabilir.

Goz o6niinde bulundurulmas: gereken bir diger durum, ipotekli alacak sahibinin
aleyhine istiinliiklerinden dolay1 mal sahibine kargt farkl tstiinligii elinde bulunduran
ihtiyati haciz igin yerel yasalarin sart kosulup kosulmayacagidir. Ingiliz yasalarmda
kiigiik bir farklilik vardir. Ciinkii ne mal sahibi ne de ipotek koyan, yasal rehin hakk:
veya ihtiyati hacizler iizerinde 6ncelik elde edemez (Eurocontrol iicretlerini de kapsayan
odenmemis seyriisefer licretlerinden dolay: havaalani otoritesinin bir ugag alitkoyma
hakki vardir).

1948°de Ugak Uzerindeki Haklarm Uluslaras1 Kabulii ile ilgili Cenevre
Konvansiyonu yapilmistir. Bu konvansiyonu imzalamayan iilkeler arasinda Ingiltere’de
bulunmaktadir. Bu, CAA’e kayith ve Ingiliz yasalarma gore iizerinde haklar
olusturulmus ugakla ilgili, konvansiyon diger devletlerde uygulansa da Ingiltere’de
ayn1 yasal sonucun olmasmnin garanti olmayabilecegi anlamma gelmektedir. Mevcut
incelemeler baglaminda, bu tek tarafli veya ¢ok tarafli diger yapinin se¢imi {izerinde
etkili olmayacaktir ¢linkii konvansiyon hem tasarruf hakk: sahibinin menfaati hem de
hisse sahibinin ¢ikarim diizenlemektedir.

Ingiltere’nin’ konvansiyon iilkesi olmamasmin sonuglar1 abartilmamahdir.
Onceleri az sayida iilke bu konvansiyonu onaylamustir. Ingiliz Uluslar Toplulugu’na
(Commonwealt) dahil ilkeler, cogu Afrika ilkesi, biitiin Dogu Avrupa iilkeleri ve
Japonya konvansiyonu onaylamamustir. Konvansiyon, sadece sicil kaydinin yapildig:
anlagma devletindeki bir durumda ve bir diger anlagsma devletindeki uygulamada etkin
koruma saglar. Ornegin, Isveg siciline kayith bir ugagm sahiplik haklari igin Italya’daki

islemlerde koruma saglanacaktir. Ciinkii her iki tilkede konvansiyon iilkesidir. Fakat bu
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haklar Ispanya’da uygulanmak istenirse miimkiin olmayacaktrr. Ciinkii Ispanya
konvansiyonu onaylamamugtir. Finansman dokiimanlari, eger uculan bolge savas
bolgesi veya uluslaras1 ambargolarin uygulandigi bir yer degilse genellikle havayolunun
herhangi bir varig noktasina ugusuna engel olmamaktadir. Konvansiyonun pratikte
koruma saglayip saglamayacagi, havayolunun hat yapisina bagl olarak tamamen
tesadiifi olabilecektir. Buna gore, ugak sadece anlagsma devletleri arasinda u¢gmadikca
korunmanin olmayacag: bir hat yapis1 degerlendigi zaman, risk-kiymet takdiri maksath
bu durum dikkate almmalidir.

Baz1 devletlerin yarg: sistemlerinde ipotek olusturmadaki maliyetli prosediirler
ve yerel yasalarin zorlayici kilfetleri nedeniyle ipotek yapisi cazip olmamaktadir.
Ornegin gerekli ipotek ve borg belgeleri yerel dile ¢evrilmeli, notere ve konsolosluga
onaylatilmal1 ve ¢esitli sicil dairelerince doldurulmug olmalidir. Diger taraftan ipotegin
giivenilir olmasi igin bir miktar dokiimansal vergiye tabi olmasi s6z konusu olabilir. Bu
zorluklardan kurtulmak i¢in ucakla ilgili tasarruf yetkisinin ve finansman saglayan
kurulusun ipotekli paylarmn devredildigi 6zel amagl bir girket (SPC: Special Purpose
Company) kullanilmaktadir. Bir baska deyigle finansman saglayan kurulug varligm
kendisi tizerindeki maddi teminata degil SPC’deki hisse payma giivenecektir. Kurulus
SPC’nin yonetim kurulunda temsil edilmeyi de isteyebilir. Boyle bir yapida asagidaki
konularm ortaya ¢ikacag: akilda tutulmalidir’:

a) Finansman saglayan kurulusun SPC’nin isleri {izerinde kontrol elde etmek
icin atilan adimlarin ve yasalarin farkina varmasindan énce hisseler iizerinde sorumlu
kimse ugak iizerinde yada satisinda bir teminat olusturmaktan SPC’yi engelleyemez.

b) Hisselerden sorumlu bir kimse SPC’nin borglarinda ve yiikiimliliikklerinde
fiilen ikincil plandadir. Bu nedenle finansman saplayan kurulus, sirketin figiincii kigilere
kars1 bor¢ yada yikiimliiliklere maruz kalmayacagini yapilan sdzlesmelerde SPC ve
bor¢ alan kisiye kabul ettirmede israr etmelidir. Finansman saglayan kurulus ayrica
belirli araliklarla SPC’nin faaliyetlerini kontrol amaciyla bazi prosediirler kabul
ettirmek isteyecektir. Buna ilaveten yapisal dokiimanlarda SPC’nin 6zel amag dogasini

kutsal tutmak isteyebilir. Bu durum vasitasiyla belirli bir ugag: isletmek ve ugaga sahip

*6Aym, 5.283.
57A [ ]
ym, 5.284.
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olmak amacini kapsar. Ama diger faaliyetlerin sorumlulugunu alma yetkisi yoktur. Bu
kisitlamalar ticiincii kigileri baglayici olmayabilir.

Bazi durumlarda ipotegin ve sahipligin avantajlari, u¢agi havayoluna
kiralamalarda ve sahipliklerinde bir SPC’ye birakma durumunda birlesebilir. Bu
durumda SPC finansman saglayan kurulus i¢in ugak tizerinde bir ipotek onaylatir. Bu
yapi, borcun tek bir bor¢ veren yerine sendikasyon bankalarindan saglanmasi
durumunda olduk¢a yaygmdir. Borcun Odenmemesi durumunda bu teminati
gerceklestirmenin diger bir alternatif ydntemi gorevi bankalara vermektir.

Ucagin kayitlh oldugu havacilik otoritesinin belirli kayit gereksinimlert,
finansman yapismdaki zorla kabul ettirilen kisitlamalar da olabilir. Ornegin ulusal
diizenleme, kiraya vereni kiralayanda oldugu gibi 6nemli vergilendirmelerin kaynagi
durumunda olmaya zorlayabilir. Bu sorunlar bor¢ ve ipotegin yapisi nedeniyle ortaya

¢cikmayabilmektedir.

2. Uluslararas:1 Sorunlar

I

Bu kisimda uluslararasi faaliyetlerde ortaya ¢ikabilen 6nemli bazi sorunlar
incelenmigtir. Bu sorunlarm bir ¢ogu ugaga 6zgii olmasa da, ugagin tagmir bir varlik
olmasindan dolay: bazilar1 ugakla ilgili durumlarda dikkat ¢ekmektedir. Bu sorunlar
finansman saglayanmn yargilanma yetkisinin bir bagka devletten, ucagmna finansman
saglayanin yargilanma yetkisinin ise diger bir devlette oldugu tamamen basit
uluslararas: islemlerde ortaya ¢ikabilmektedir. I¢ hatlarda faaliyet gdsteren bir i¢ hat ‘
havayolu sirketiyle olan islemlerde finansman saglayan kurulug herhangi bir diger
devletin yargilama yetkisini dikkate almas1 gerekmeyebilir. Zaten bu alisgilmamis bir
lukstiir.

Ucak uluslararas1 hatlarda uguyorsa ayrica siciline kayithi oldugu devlet ile
faaliyet merkezi ayni devlette ise bu sonuglar 1s13mda finansman saglayan kurulus
genellikle ucagin diizenli olarak uctugu devletin yasalarmi incelemeyecektir. Bu gibi
devletlerde ihtiyati haciz ve alikoyma ile ilgili var olan yasalar nelerdir, bu devletlerin
birinde finansman saglayan ugak yerdeyken bir siireligine teminatim gili¢lendirmek

isterse ne gibi prosediir engelleri ile kargilagabilir gibi. Bununla birlikte bazen ug¢agin
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kayitli oldugu devlet ile faaliyet merkezinin bulundugu devlet farkli olabilmektedir. Bu

sartlar altinda her iki devlette de bagimsiz yargilama saglamak faydahidir.
2.1. Yerel Yasal Kavramlar ve Yasalarin Uyusmazhg:

Tescil olunan devlette bagmsiz yerel avukatlar ile goriigiilmesi asla
kiiciimsenmemesi gereken bir konudur. Ugak finansmaninda uzmanlagmig, karmagik
finansman konularinda uzman avukatlarla anlagma yapildig1 zaman, 6nceki islemlerde
ortaya ¢ikan sorunlar 1s1ginda kolay bir gekilde en iyiye ulagabilecek fikirler
dogabilecektir.

Bir ¢ok sorunda iglemlerin yapisini, finansman saglayan kurulusun saglamay1
umdugu yasal korunmalar1 ve problemli sahalarda genellikle kargilagilan yasal konulari
ana hatlar ile agiklayabilmesi sebebiyle yerel bir danigman avukat saglamak dnemlidir.
Bu bilgi verme siireci ve ardindan yapilan goriigmeler anlagmanin ilk asamasinda yer
almahdr. Omegin toplam ipotek tutar1 iizerinden %5 damga vergisi veya %8’in
tizerinde bir faiz saptanmasmdan borg vereni engelleyen fahis faiz yasasi gibi bilgilerin
ucagm tesliminden birka¢ giin 6nce 6grenilmesi biraz da olsa endise yaratabilecektir.

Kisilerin {izerinde durdugu yapidaki 6nemli kavramlarin bazilar1 yerel yasalar
tarafindan tanmmiyorsa bu sorunlar daha da &nemli olabilmektedir. Ornegin bir
sendikasyon igleminde karsilikli teminat, sendikasyonun miitevellisi gibi bankalardan
birinin elinde olabilir. Miitevelli kavramm genel hukuk kavrarm olmakla birlikte
genellikle sivil hukuk kapsaminda taninmamaktadir.

Diger bir devletteki 6rnek olayda teghizat kiralamalarinda karmasik yasalar
olusturulmamig olabilir. Bu agidan bakildiginda ekonomik kullanim hakki sahibi
havayolu yasalarda mal sahibi gibidir. Kiralayanin {iglinci kigiye malin tasarruf
yetkisini gegerli bir sekilde devredebildigi herhangi bir durumun var olup olmadigm:
yerel avukat sorgulamadik¢a bu bahsedilen durum asla ortaya ¢ikmayabilir. Bazi
devletlerde (Ornegin Belgika) varligmm devri yapilmadikga bir teminat faydast saglamak
lizere ugak ilizerinde olusturulan ipotekleri tanimamaktadr®.

Uluslararasi iglemlerde 6nemli bir konuda yasalarm uyusmazhgidir. Uluslararas:

islemlerde dahil olunan farkli yasal sistemler arasinda uyusmazlik olup olmadlglﬁm

*Aym, 5.285.
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dikkate alinmasi gerekli olabilir. Konu ile ilgili zamanda uc¢agm bulundugu yerdeki iilke
yasast ve finansman dokiimanlarmin tabi oldugu yasalar arasinda farkliliklar olabilir.
Ornegin finansman saglayan kurulus, kiraya veren veya havayolu anlagmanin
baglangicinda ugagin tasarruf yetkisinin devrini elde etmis olmasi konusunda kendini
ikna etmek isteyecektir. Anlasma hiikiimlerine gore tasarruf yetkisinin devri Ingiliz
veya New York yasalarma gore olacaktir. Bununla birlikte ugak satig aninda fiziksel
olarak bir bagska devlette konumlanmig ise uyusmazlik ortaya ¢ikabilir. Bunun nedeni
uluslararas1 6zel hukuk kurallarma gore, ucak gibi bir maddi duran varligmn tasarruf
yetkisinin devrinin gegerli olabilmesi i¢in uygulanacak hiikiimler devir aninda u¢agn
bulundugu iilkedeki yasalar tarafindan belirlenir. Bu nedenle satis anlagsmasina gore
tasarruf yetkisinin devrinin .tanmacag uc¢agin konumlandig: iilke yasalarmin bu
tilkedeki yerel avukatlar vasitasiyla gozden gegirilmesi gerekli olabilecektir.

Benzer endise bor¢ verme islemlerinde finansman saglayan kurulusun ugak
tizerindeki ipotek olusturulmas: Ingiliz veya New York yasalarina gore gerceklesirken
ucagin bu esnada bagka bir yarg: sisteminde fiziksel olarak bulunmasi durumunda da
ortaya ¢ikmaktadir. Ayni ilke ipotegin gegerliligi konusunda da dikkate almmalidir.
Omegin ucak Fransa’da bulundufu zaman ipotek koyulmak istenirse Fransiz yasalarma
uygun ipotek sekli gerekecektir. Bu durum finansman saglayan kurulus icin yeterli
olmayacaktr. Finansman saglayan kurulus uc¢agm Fransa smirlarimdan ¢ikip Ingiliz
ipotek kanunlarina benzer uluslararasi hava sahalarina girmesini beklemeyi tercih

edebilir>’.
2.2. Politik Riskler

Bir bagka uluslararas1 sorun politik risklerdir. Ugak finansmaninda, ugaga ev
sahibi lilke tarafindan aleni olarak el koyulmasindan faaliyetin Ortiilii olarak men
edilmesine kadar olan bir ¢ok pelitik risk s6z konusudur. Finansman saglayan kurulusun
ucagl alip gotirmesi icin gorevlendirdigi ugus ekibinin giris vizesinin gocmenlik
otoriteleri tarafindan geri ¢evrilmesi bu durumla ilgili u¢ bir 6rnektir.

Bazen ev sahibi devletten ayr1 olarak onun ikincil devlet kuruluglar ile ug¢agin

gotiiriilmesine izin verilmesi veya satis islemlerinin yirttilmesinde igbirligi seklinde bir

Ay, s5.285-286.
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imkan saglanmasi miimkiin olmaktadir. Bununla birlikte bu yasal yetkiden ziyade ahlaki
bir olaydir. Ciinkii hitkiimetin dokunulmazlik hakimiyetinden vazge¢mesi miimkiin
degildir ve herhangi bir olayda ev sahibi devletin mahkemelerindeki davalarda yasalari
¢igneme girigimi olursa muhtemelen etkili olmaz. Bu nedenle politik risklerin oldugu
iglemlerin finansman saglayan tarafindan 6nemli oldugu diginiilmektedir. Cesitli
sekillerde bagimsiz koruyucu istenmesi yaygmdir. Bu durum genellikle ayr1 bir sigorta
cesidi olan politik risk sigortast kapsamindadir. Bu poligeler gizli ve agik politik
faaliyetlerin  bluyik bir kismimm kapsayan Londra piyasasmmda su anda
yaptirilabilmektedir. Herhangi bir sigorta s6zlesmesindeki gibi istisnalar, kosullar ve
garantiler burada da s6z konusudur. Teklif edilen polige ya ticari perspektifte ya da daha
coziimsel yasal perspektifte olabilmektedir.

Ucgak politik sigorta riski poli¢elerine gore talep edilen haklarla ilgili bankacilik
sisteminin fazla tecriibesi olmadigi i¢in finansman saglayanlar ve danigmanlar: 6nerilen
poligeleri tekrar gozden gecirmede dikkatli olma egilimindedirler. Gergek taleplerin
olmadig: spekiilatif uygulamalarin oldugu bdyle poligelerin ifade bigimi ve diriistligi
kontrol edilerek detayli incelemesi yapilmalidir. Bununla birlikte mevcut yapilabilir
olan poligelerin dogasinda olan asagidaki kisitlamalar 6zetlenmeye degerdir®:

a) Sigorta genellikle ii¢ yildan fazla bir siireyi kapsamaz. Eger finansman siiresi
bu siireyi agarsa finansman saplayan bir zarar durumunda sigorta sirketleri
police siiresi bittigi icin yenilemeyi kabul etmediginden korunmasiz
kalacaktir.

b) Genellikle sigorta sirketlerinin sorumlulugu ile hakkm ortaya c¢ikmasi
arasinda alt1 aylik bir bekleme siiresi vardir. Burada amag¢ sadece sigorta
yapmak degil aym1 zamanda sigorta sirketinin ev sahibi iilkedeki belirli
engellerin ustesinden gelmede miimkiin yontemleri aragtirmasidir. Bununla
birlikte bu siire icersinde ucakta meydana gelen fiziksel bir kayip olursa
finansman saglayan korunmasiz olacaktir. Cinki fiziksel kayiplar1 politik
risk sigorta poligesi kapsamamaktadir. Eger siiresi gecmis ise filo sigorta

policeleri de bu zarar1 kapsamayacaktir.

©Aym, 5.286.
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c) Ev sahibi tlkenin ucgaga aleni el koymasindan olugmayan durumlarda
sebepleri kanitlamakta giigliikler olabilir. Sigorta sirketleri zararin gizli bir
politik riskten degil de istisnai bir riskten meydana geldigini iddia edebilir. .

d) Lloyd sigorta sirketinin poli¢eleri yabanci bir iilke tarafindan el koyma
seklindeki bir olaya kars: 6demeyi saglamaktadir. Bu herhangi bir hitkiimet
veya hitkiimet otoritesinin bagaris1 veya sunumu gibi takdim edilmektedir.
Eger ucag elinde tutan havayolu ise ve sigorta sirketi havayolunun bagimsiz
hareket ettigini iddia ederken sigortalanan (finansman saglayan kurulus)
havayolunun hitkiimet talimatlar1 altinda hareket ettigini iddia ediliyorsa bu
durumu kanitlama giigliigii ortaya ¢ikabilir. Hatta sigortalanin argiimanlari
kuvvetli olsa da sigorta sirketleri, hiikiimet talimatlari altinda hareket
edilmesini kapsamayan, sadece hitkiimet tarafindan etkilenmeyi kapsayan bir
policede sorumlulugu kabul etmeme egiliminde olabilir. Bu sebebin
gecerliligi eger havayolu devlet sahipliginde ise 6zel tegsebbiise gore daha
zayif olabilmektedir.

e) Bir politik risk poligesi sadece yeniden elde etmedeki guglikleri ve
gecikmeleri kapsamaz. Ornegin bir hiikiimet engellemesi olmadig1 halde
yerel mahkeme yaptirimunin saglanmasindaki gecikmeler gibi.

f) Birgok kosul ve garantinin yerine getirilmeme riski daima vardir.

g) Kiralamalar1 ve bor¢ vermeleri kapsayan bir finansman yapisinda, polige
ipotek koyan veya bor¢ vereni degil kiraya vereni zararlara karsi korur.
Boyle yapilarda bor¢ veren, kiraya veren tarafindan policenin gartlarinin
yerine getirilmemesi veya borg¢ verenin teminatinin uygulanabilir olmasindan
sonra olusan politik risklere kars1 korunmaz.

Finansman saglayanin endiselerini azaltmak igin bu tip bir korunma araci

sunuldugu zaman bu gibi sorunlar finansman saglayanin aklinda bulunmalidir. Bu tip
polic;eler sezilen bir takim riskleri olan tek bagimsiz korunma bi¢imi olmakla birlikte,

¢ok sayida poligenin yapilmasma devam edilecektir.
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2.3. Milli Havayollan ve Borglar

Bir iilkede kredi verilen devlet sahipligindeki'havayolu cok biiyik miktarlarda
dis bor¢ yiikii altina girmigse ve bu borglar1 6demede zorluk ¢ekiyorsa, finansman
saglayan kurulug biraz riske girerek 6deme planimi yeniden diizenlemektedir. Yabanci
bankalarla yapilan Odeme planmm yeniden diizenlenmesi anlagmalarinda ugak
finansman ile ilgili borglar kapsam dig1 tutulmustur. Bu dis bor¢larinda kapsama dahil
olacag1 umulmaktadir.

Yeniden finansman saglama anlagmalari, hem kamu kuruluslari hem de kendisi
hakkinda teminat olusturmay: yasaklayan borg¢lu hiikiimet ile genellikle negatif bir
giivence anlagmasi igerir. Bu kamu kuruluglar arasinda milli havayollar1 da olabilir.
Negatif glivencenin yaygin bir istisnasi, maddi duran varlik elde etme amaciyla alman
garantili dig bor¢larda maddi teminat vermektir. Bu istisna ugak direkt faaliyet dist
kaldiginda ucak ve onun gelirlerinden sorumlu kisilere izin verilmesiyle ortaya ¢ikar.
Finansman saglayan kurulusun maddi teminat paketi havayolunun ucak vasitasiyla
kazandigs gelirlerin havale edilmesini kapsiyorsa, bu finanse edilen ucaklara atfedilen
tim filo gélirlerinin belirli bir bolimiiniin havayolundan istenmesi gerekebilir. Biitiin

gelirlerin tahsisat1 negatif teminat anlasmasmn bozulmast ile miimkiin olacaktir.
2.4. Bagimsizhgim Korunmasi

Hikiimet sahipligindeki havayolu ile yapilan anlagmalar, bagimsizligin
korunmasinda ortaya ¢ikan yasal sorunlar nedeniyle dikkatlice gdzden gegirilmelidir.
Bu sorunlar, devletin kendisinin yerine getirmesi gereken sozlesmeye baglanmis
yiikiimliiliklerinin bazi tirlerini kapsayan durumlarda da ortaya ¢ikar.

Genel uluslararas1 hukuka gore yabanci devletlerin ister kamusal ister ticari
biitiin faaliyetleriyle ilgili yaptrim ve yargilama yetkisi konusunda kayitsiz sartsiz
dokunulmazliginda tarihsel olarak uzlagilmugtir. lBununla birlikte hitkiimetler ve
hitkiimet kuruluslarinin giderek normal ticari Mfaaliyetlere dahil edilmesiyle, bu
geleneksel teori sadece kamuya ait ve hiikkiimet yasalarinda uygulansin diye 1yi bir

bigimde kisitlanmugtir. Bu kisitlayici teori, 1979 da Devletlerin Dokunuimazhig: Yasasi

(State Immunity Act) ile Ingiltere’de ve 1976 da Yabanc1 Ulke Bagimsizlignm
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Dokunulmazliklar1 Yasas1 (Foreign Sovereign Immunities Act) ile de ABD’de
yasalagnugtir®”.

Ingiliz yasas1 bir devlet Ingiliz mahkemelerinin yargilama yetkisine itaat etmisse
dokunulmazlig1 yoktur demektedir. Tamam: veya bir kismu Ingiltere’de meydana gelen
iflaslarda bir anlagsma nedeniyle devletin bir yikimliliginde veya devlet tarafindan
girigilen ticari bir anlagma ile ilgili islemlerde de dokunulmazlik yok varsayilmistir. Bu
kisitlamalara konu olan anlagma bir devleti Ingiliz mahkemelerinin yargilama
yetkisinden muaf tutar. Devlet tanimina her bir kamusal birim dahildir. Ancak devletin
yonetim organlarmdan ayr1 olarak kendi bagma dava agan veya dava edilen bir kurulug
bu kapsamda degildir. Bu farkli kurulus, eger davalar sadece bagimsiz otoritenin
tatbikatinda herhangi bir sey yapilmas: ile ilgili ise Ingiltere hiikiimetinin yargilama
yetkisinden muaftir. Bu sartlar altinda olan boyle bir devlet kendi kendine muaf
olacaktir.

Benzer Amerikan yasasindan farkli olarak Ingiliz yasas1 mal ve hizmetlerin
tedarik edilmesindeki borglar ve giivencelerden olusan ticari faaliyetlerin bagimsizlik
dokunulmazligi konusu olmayacagini agik¢a ifade etmektedir. Ingiliz yasasmm tiim
avantajlarindan yararlanmak igin bor¢ veya kiralama Ingiltere i¢inde hizmet sunan bir

havayolu kurulusu kapsaminda olmalidir.

3. Havayolu ve Ucakla Ilgili Sorunlar

/ T
Havayolu ve ugakla ilgili sorunlar agagidaki basliklar altinda toplanmigtir:
a) lﬁgansmgn saglayan kurulusun yiikiimlilikleri
~b) Ihtiyati haciz ve dier ef koyma yetkileri
\ ¢) Ugaklarm tescil:
i d) Ugak bakimi, motor ve teghizatlarin degisimi
| e) Sigorta ve iretici garantileri
f) Temel kullanim hakk:
Bu sorunlar havayolu isletmeleri agisindan 6nem arz etmektedir. Her bir sorun
basl basma uluslararasi hukuk kurallar: kapsaminda degerlendirilerek ele almmasi

gerekmektedir.

51 Aym, 55.287-288.
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3.1. Finansman Saglayan Kurulusun Yiikiimliiliikleri

1982 tarihli Ingiliz Sivil Havacilik Kanunu ugak veya ugaktan diigen bir madde
vasitastyla yeryiiziindeki mal veya insana zarar veren ( yaralama veya olim dahil) bir
ucagn sahibine oldukca kat1 sorumluluklar (zarara bakilmaksizin) yiiklemistir. Bununla
birlikte ugak sahibinin miirettebat istihdam edilmeyen (Dry Lease) ve on dort giinii asan
kiralamalarinda bu sozii gegen kati sorumluluk kiralayana gecmektedir. Bu nedenle
finansman ipotek amagh veya kiralama amagl olsun yada olmasm bu kosul pratikte
finansman saglayan kurulus i¢in etkili olmayacaktir.

Finansman saglayan kurulus bu yasal kosul avantajiyla iigiincii kisilere karsi
sorumlu olmazsa ve yaralanan kisi ile finansman saglayan arasinda bir kontrat yoluyla
baglant1 yoksa, eger igiincii kigi finansman saglayanm gorevini geregi gibi yerine
getirmedeki kusurunu kanitlarsa finansman saglayanin halihazirda sorumlulugu olabilir
(Ingiliz kanunlarma gore). Ingiliz mahkemelerinde bagarili bir ihmal iddias1 ucaga
ipotek koyan kisi veya kurulusa kargi ileri siiriilebilir olmasmin genelde ¢ok miimkiin
olmadig diigiiniilir. Ayn: durum kiraya veren i¢inde sGylenebilir.

Bununla beraber uluslararasi baglamda, yiikiimliiliiklerle ilgili konvansiyonlarm
genelde finansman saglayan kurulustan ziyade igletmeciye koruma sagladig
unutulmamalidir.  Finansman saglayanlara smirli  oranda uluslararasi  destek
verilmektedir. Bir kazada yiikiimliiliik, kazanin oldugu iilkede belirlenebilmekte oldugu
i¢in hangi lilkenin kurallarinin uygulanabilir olacagin 6nceden belirlemek imkansizdir.

Ozellikle Avrupa Toplulufunda daha fazla tiiketiciyi koruyan diizenlemelere
iligkin kanunlar yapilmaktadir. 1985 tarihli Avrupa Birligi Yonergesi (EU Directive),
hatali bir {irlin nedeniyle olabilecek yaralanma, hasar ve zararlara karsi kati
yiktimlilikler sisteminde yasalarm ¢ikarilmasmin tiim iiye devletlerde bir gereksinim
oldugunu sdylemektedir. Uriinler mallar anlammnda kullamilmustr ve ucagn da
kapsamaktadir.

Ingiltere’de Yonerge 1987 yilinda yapilan Tiiketici Koruma Kanunu (Consumer
Protection Act:CPA) ile liygulamaya konulmustur. Bu yasa, tirtindeki bir hata nedeniyle
olabilecek tam veya kismi herhangi bir hasarda agik¢a belirtilmis savunma uygulamasi
olmadik¢a her ilgili kisi tamamen’ sorumludur prensibi ile yapilmistir. Bu yasanin

etkilerinin gdzden gegirilmesi yerinde olacaktir. Cilnkii bagtan sona Avrupa
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Toplulugunun yonergesine uygun prensipleri kapsamaktadir. CPA kapsaminda sunlar
sorumlu olabilir®:
a) Uriinlerin iireticileri;
b) Avrupa Birligi disindaki bir iilkeden herhangi bir is sahasinda bir bagkasma
tedarik saglamak icin Avrupa Birligine iiriin ithal etmek. Bir baska deyisle
Avrupa Birligine mal1 yada varligi ilk olarak ithal eden kisi ve

c) Eger davaci yukarida adi gegen kisileri malin tedarik¢isine mali kimden
aldig1 soruldugunda cevap verilmedigi i¢in ortaya g¢ikaramiyorsa malin
ithalat¢isini dava edebilir ve sonugta unutkan tedarik¢i sorumlu olabilir.

Bununla birlikte eger dava edilen, irinin bir bagkasma tedarik icin
saglanmadigini kanitlarsa bu eksiksiz bir savunma olur. Tedarik, mallarin 6diing
verilmesini, digariya kiralanmasini ve satilmasini kapsayacak sekilde tanimlanmaktadir.
Ugakla ilgili olarak CPA &zellikle sunu sart kogmaktadir: Sadece yolcularm ve mallarin
taginmasma dayanan hizmetler nedeniyle bir kisiye veya belirli bir siire yada belirli
ucuslar icin ugagm kullanimi ile ilgili bir anlagmanin devaminda bir kigiye herhangi bir
diger ama¢ i¢cin kullaniminin saglanmasi gibi durumlarda ugak tedarik edilmis gibi
islem gormez. Bu yiizden bir ugagm yolcusu havayolu igletmesi bir bagkasma ugagi
tedarik olarak vermedikce (Ornegin Sub-Lease) CPA’a gore havayolu isletmesini dava
edemeyebilir.

CPA’e gore bir kisi (sdzde tedarik¢i) bir diger bir kisiye (miisteri) kiralama
amagl satin alma anlagmasiyla, kogullu satin alma anlagmasiyla veya kredili satin alma
anlasmastyla mal tedarik ederse®:

a) Sozde tedarik¢i bdyle anlagmalar aracilifiyla diger kisiler igin mallarm

tedarik edilmesindeki finansmaninda destek saglar ve

b) Bu is esnasinda bir bagka kisi tarafindan (gercek tedarik¢i) miisteri igin

“mallarin finansmamnin saglanmasi araciligiyla miisteri igin tedarik edilen
mallarla ilgili kazanimlarda ger¢ek tedarik¢i miisteriye mallar: tedarik eden
gibi iglem gorecektir.

Bu durum agik¢a finansal kiralama yapanin isine yarar. Faaliyet kiralamasi

yapanlar i¢in daha ¢ok problem s6z konusu olabilir. Gergekte bir ¢ok kiralama

62Aym, s.289.
Ay, 5.289.
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faaliyetinin sonundaki u¢ak satisi finansman saglayan kurulusta da bazi sorunlar
olusturabilmektedir. Ciinkii ugak satisinda finansman saglayan yukarda tanimlanan mal
kiralamalarindaki muafiyet dahilinde olmayacaktwr. Bununla beraber CPA’da kiraya
verenin ugagl kiralayana satiginda 6zel bir muafiyet yer almaktadir.

Eger bir finansman saglayan CPA’in kurallarmma takilirsa sadece tedarik¢inin
ismini sdyleyerek sorumluluktan kurtulabilir mi? Bu Avrupa Birligine mali ilk ithal
eden veya en yakin tedarik¢i veya marka sahibi gibi herhangi bir dreticiyi
belirleyebilmesine baglidir. Eger ucak Avrupa Birligi disinda iretilmigse fakat
finansman saglayan Avrupa Birligi i¢cindeyse finansman saglayan Avrupa Birligine ilk
ithal eden olacaktir. Bu sartlar altinda finansman saglayanin iizerine diisen yikiimlilik
Avrupa Birligi smirlar1 digina aktarilamayabilir.

Finansman saglayan s6z konusu u¢agin tedarik¢isi veya lireticisinin birlegimiyle
glivence saglamaya girigebilir. Bu igilincli kigilerin hareket tarzlari vasitasiyla bir
tazminat almaya ¢abalayarak gerceklestirilebilmektedir. Bu tarz iglemler haksiz fiil veya
kontratta yer almak zorundadir: Finansman saglayan ucak tarafindan zarar verilen ve
bunu kanitlamak zorunda olmayan kisiye karst sorumluyken, finansman saglayan
kontratin gereklerinin yerine getirilmemesini veya lreticinin bir bolimiinin thmalini
ispat etmek zorundadur.

CPA’de bagka savunmalar da mevcuttur. Bunlardan biri iiretici tarafindan satigmn
gerceklestirildigi ve ithalatgi tarafindan tedarikin yapildig: tarih gibi konuyla ilgili
tarihte ugakta kusurun olmadigini ispatlama zorunlulugudur. Yinede satici gibi hareket
eden finansman saglayan kuruluglarmn ugakta 6zel bir miilke zarar vermek veya kiginin
yaralanmasma neden olacak bir kusurun olmadigindan yada boylesi zararlar veya
yaralanmalara kars1 yeterli korumalarin oldugundan emin olmak icin gii¢lii diirtiileri
vardir. -

Boyle yukiimliiliik riskleri anlasmada g6z 6niinde bulundurulmalidir. Finansman
saglayan daima u¢agm durumu ile ilgili ayrintili bir feragatname bulundurmalidir.
Kiralama yada ipotek iglemleri de boylesi riskleri karsilamak i¢in genis kapsamli
tazminatlar1 icermelidir. Ek olarak kiralayan yada bor¢ alandan kiraya veren yada

ipotekei yararina tiglinci kigi sorumluluk sigortasi yaptirmasi istenecektir™.

 Ayn, s55.289-290.
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3.2. Thtiyati Haciz ve Diger El Koyma Yetkileri

Ihtiyati haciz finansman saglayan kurulus icin 6nemli bir potansiyel sorundur.
Ciinkii faaliyette bulunan bir ug¢agin dava konusu olmasi bakim sirketleri tarafindan
ug:ag1ﬁ aleyhine kullamlabilmektedir. Bir ihtiyati haczin ortaya ¢ikip g¢ikmayacagi,
uygulamas1 ve ylirtitiilmesinin nasil olacagi ucagin bulundugu yerdeki yasalara baglidur.

Ingiliz yasalarma gore bakim kurulusunun haczi sadece yapilan igle ilgili
ddenmemig iicretler i¢in varhiga karsi uygulanabilir. Bakim kurulugunun sahipligindeki
diger varliklara karg1 yapilamaz. Haciz sadece i§ tamamlandiginda ve varlikta bir
iyilestirme yapildiginda ortaya ¢ikar. Her bir vakada iyilestirme veya gelismenin var
olup olmadigin1 saptamak gegekte bir problemdir. Diger yandan bir bakimci kurulug
haczi bakimci havayolu tarafindan gorevlendirilse bile ucaga veya motor gibi bir
parcasina kars1 uygulanabilir. Haciz iyi niyetli mal sahibi veya ipotek alana kars1 da
yapilabilmektedir.

Finansman anlagmalar1 genellikle ihtiyati haciz olugturmaktan havayollarini
engellemektedir. Fakat bakim kurulugunun bu yasaklamayi bilmedigi siirece 6denmemis
ticretler i¢in ihtiyati haciz hakkmin olacagi varsayilmaktadir.

Ingiliz yasalarinda diger iilke yasalarina benzer olarak ucak satis1 ve alikoyma
icin ilgili otoriteler izin vermede kesin yasal kurallar vardwr. Bunlar havaalam ve
seyriisefer ticretleri ile yakin iligkilidir. 1982 tarihli Sivil Havacilik Yasasma gore
herhangi bir Ingiliz havaalam otoritesi Ingiltere’de bulunan bir ugaga tahakkuk etmis
o0denmemis havaalani ticretleri nedeniyle el koyma yetkisi ile donatllmlst&Ugagln bu
glinkii isleticisi nedeniyle yakalanip yakalanmadiina bakilmamaktadir., Ayrica borcu
odemeyen isletici tarafindan igletilen bir bagka ugaga da el konulabilmektedirj. Eger
ticretler el konulmadan sonra elli alti giin iginde 6denmezse, otorite ddenmemis
tcretlerini kargilamak i¢in uc¢agmn satigma yonelik bir mahkeme karar1 alabilir.
Havaalani otoritesi yasal sorumlulugu garantiye almak i¢in ucagin elde edilebilen en iyi
fiyata satilmasini saglar. Eger finansman saglayan degerinin altinda bir satigtan zarara
ugrarsa, otoriteye kargi gérevi yerine getirmedigi i¢in dava acabilir.

Genis anlamda bu, finansman saglayana ait bir ucaga kiralayan yada bor¢ alanin

neden olmadig: onceki isleticiden kaynaklanan veya tamamen finanse edilen ugakla
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ilgili olmayan fakat Lﬁlodaki diger ugaklardan kaynaklanan Odenmemis icretler
sebebiyle el konulabilir demektir. ,

Havaalani otoritesi ugaglﬁ’satlslna niyet ederse ucak tizerinde ¢ikar olan kisileri
mahkeme kararindan haberdar etmek zorundadir. Ayrica davalardaki kigilerden biri
olmas i¢in firsat verilmelidir.

Ingiltere Sivil Havacilik kanununda CAA, BEurocontrol veya Kanada tarafindan
saglanan hava seyriisefer hizmetlerinden kaynaklanan 6denmemis {icretler i¢cinde benzer
alikoyma haklar ile ilgili yasal diizenlemeler vardir. CAA ilgili diger iki otorite lehine
fiilen ucaga el koyabilecektir. 1987 yilindaki bir davada Yiiksek Mahkeme alikoyma
tarihinde sugu olmayan bir bagka yeni isletici tarafindan isletilen ugakla ilgili alikoyma
hakkini onaylamugtir. Boylece Emery Air Freight sirketine ait yedi ucaga bir 6nceki
isleticinin seyriisefer hizmetleri ticretlerini 6dememesi iizerine CAA’in el koymasma
izin verilmistir.

Finansman saglayan kuruluglar bazen Odenmemis Eurocontrol iicretlerinin
kendilerine siireli raporlar halinde sunulmasi igin havayolunun Eurocontrol’u
yetkilendirmesini istemektedir. Bu bilgi gegmig tarihli olacaktir ve genellikle gecmis 30
ginii kapsayacaktwr. Bu bilgi aktarim zamaninda O6denmemis icretlerin ¢dziime
kavusturulmasi ve iicret seviyelerinin kontrol edilmesi i¢in finansman saglayana imkan
Verir.

C%Iavayolu, finansman kurulusu veya benzeri bir igletmeden kullanilmig ugak
alirken satin alma Oncesinde ugak iizerindeki yikiimlilik veya sahiplikten kaynakl
herhangi bir ceza veya bor¢ olup olmadigi konusunda aragtirma yapmak mantikl
olacaktir. Bununla birlikte herhangi bir iglemde oldugu gibi boyle bir ceza veya borcun
degeri béfglunun kredibilitesine bagldir. Ek olarak CAA veya bir bagka otoritenin
ucaga el koyma firsat: elde ettigi zamanla ug¢agmn elde edilme zaman arasinda 6nemli

bir siire gegebilir®.
3.3. Ugak Tescili

Finansmanin yapisi, isletmeci havayolunu sorumlu oldugu havacilik otoritesine

tescilin gerekliliklerini yerine getirmeye zorlayacaktir. Ucak tescili teriminde bayrak

®Aym, 5.291.
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uygunlugu yoktur. Hemen hemen her iilkenin tescil kurallar1 belirli bir iilke ile
baglantili hem ugak sahibine hem de isleticisine uygulanir. Bazi tescil kuruluslar
sadece sahiplik temelinde faaliyet gosterirken, bazilar1 hem sahiplik hem de isletmecilik
temelinde faaliyette bulunurlar.i,is?lhiplik temelli tescil kurulusu olan Amerika’daki FAA
(Federal Aviation Administratiomn; ekonomik sahibin adina tescile izin vermektedir.
Ornegin finansal kiralama yaprms bir kiraya veren veya sarth satis anlagmast yapmis
olan alic1 gibi®®.

Belirli bir tescil kurulugunun sartlar: ile ilgili 6n aragtrma gereklidir. Ornegin
1995 tarihli Ingiliz Hava Seyriisefer Kanunu (No.2) esas smf Ingiliz Uluslar Toplulugu
sirketi olmakla birlikte CAA’e tescil edilmis bir ugagm sahibi olma yeterliligindeki
kigilerin siniflarmdan olusan bir liste igerir. Bununla birlikte ugak sahibi yeterlilige
sahip bir kisi olsun yada olmasn, eger ugak yeterlilige sahip bir kigiye kiralanirsa CAA
tarafindan tescil edilebilir.

Bunun yaninda bu kural, eger ugak Ingiliz Uluslar Toplulugu iilkelerinden
herhangi birinde daha uygun tescil edilebiliyorsa veya ugagm Ingiitere’de tescili kamu
yararmna uygun: degilse u¢agm Ingiltere’de tescil edilmemesi sartmi icermektedir. Bu
kuralin uygulamadaki etkisi asagidaki gibidir®’:

a) Eger ucak bir Ingiliz havayolu isletmesinin sahipliginde ise veya Ingiliz
havayoluna kiralanmigsa, ipotekli alacak sahibi veya ugagmn sahibinin uyrugu
ne olursa olsun igletmecinin kimligi esas alinarak tescil yapilmasi uygun
olacaktrr.

b) Buna karsin ugagmn Ingiliz havayolu isletmesi haricindeki bir havayolunda
faaliyet géstermesi durumunda, CAA diger Ingiliz Uluslar Toplulugu
devletlerinde tescil uygunsa genellikle tescil islemini reddetmektedir. 12 ay
veya daha kisa siireli ekip dahil kiralamalarda veya kis sezonu
kiralamalarinda bir istisna yapilmaktadir. Ugak iilke diginda konuglandiginda
ve ucgusa elveriglilik standartlarnin kontrol edilemedigi durumlarda CAA
ucagin kendi ugusa elveriglilik standartlarma wygun olmayacagni goz
oniinde bulundurmaktadir. Bu CAA’in agik¢a finansman saglayan i¢in uygun

tescil kurulusu olmadig: anlamina gelmektedir.

SSICAO, Annex 7 Aircraft Nationality and Registration (Montreal:1998).
S7Littlejohns, a.g.e., 5.292.
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c) Eger ugagm isleticisi Ingiliz havayolu sirketi ise kanun sirketin arkasinda
olan kisilere dikkat etmez. Bir bagka ifadeyle sirketin ¢aliganlari veya
ortaklarmin Ingiliz olmas1 veya Ingiltere ikametgahli olmasi gerekliligi
yoktur. Bu FAA tarafindan Amerika’daki ve Italya gibi diger baz

tilkelerdeki milliyet kontrolii ile tezat olusturmaktadir.
3.4. Ucak Bakimi, Motor ve Techizatlarm Degisimi (Pooling)

Finansman saglayan kurulus eksiksiz bir bakim yaptirmak isteyecektir. Bakim
faaliyetleri ucak igin igleticinin gozden gegirmesi gerekiyorsa kendi kendine
yapabilecegi faaliyetlerden yada isletici ile ugiincii kigi havayolunun sahipligindeki
bakim kuruluslar: arasinda var olan bakim anlagmasiyla diizenlenmektedir. Finansman
saglayan kurulusun bu diizenlemelerde s6zlegmeyle baglanmis kisi olmasi miimkiin
olmayacaktir. Fakat anlagmadaki sartlarn agir ve kiilfetli olmadigimi veya sartlarin
ucaga zarar verebilecek gekilde olacagi hususunda bakim anlagmasmin gereklerini
kontrol etmek isteyebilir. Ornegin, bazi bakim anlagmalarinda bakim yapan havayolu
bakim veya tamirat esnasmnda sokiilen parcalarin sahipligini elde eder. Finansman
anlagmalarinin sartlarinda bdyle bir madde olabilir. Buna ilave olarak finansman
saglayan, igletmeci ile bakim yapan havayolu arasindaki herhangi bir anlagsmazligmn
bildirilmesini isteyebilir.

Son olarak finansman saglayan kurulug, isletmeci havayolu finansmandan
kaynaklanan yﬁkﬁnﬂﬁlﬁklerini yerine getirmezse bakim uygulama anlagmalarina gore
anlagma diizenlenmesinde baz: sekil sartlar ileri siirebilir. Boylece finansman saglayan
kendisi i¢in bakim anlagmalarinin avantajlarinin devamini saglayabilir.

“Degisim” (Pooling) genis kapsamli bir terimdir ve su anlamlara gelir®®;

a) Bir havayolunun filosundaki farkli ucaklar arasinda techizatn kiigik ve

biiyiik pargalarmin yer degistirilmesi ve

b) Farkl haVayollarl arasinda techizatin degis tokus edilmesidir.

Finansman anlagmalari, belirli korumalar saglandig: takdirde hem filo i¢inde
hem de diger havayollan ile techizatin kiigiik parcalarmin ve komponentlerin takas

edilmesine izin vermektedir.

S Aym, 5.293.
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N

Ornegin su tip korumalar istenir™:

a) Takas isleminde merkezi kayitlarn bilgisayara yiiklenmis olmasi,

b) Takas miidiirii herhangi bir parcanin degistirilmesi talebinde finansman

saglayan ile bilgilendirme konusunda anlagmis olmasi ve

¢) Takas edilmis herhangi bir parcanin tamirat sonrast miimkiin olan en kisa

stirede gérg:ek havayolu igletmecisine geri verilmesi istenir.

Ugak motoru yada motor aksamlarmin takasi daha ciddi sorunlarin olusumuna
meyillidir. Clinkti tek bir motor toplam ugak degerinin Onemli bir pargasmi
olusturmaktadr. Ik olarak finansman saglayan kurulus havayolu ile sahipligin
korunmasi veya sahipligin karsilikli degisimi prensiplerinin olup olmayacagini
belirlemelidir. Havayolu boylesi diizenlemelerde maksimum esneklik saglayan prensibi
tercih edecektir. Séhiplik degigiminin finansman saglayan i¢in ¢ekici yanlari vardir.
Eger sahiplik degisimi yasal olarak elde edilebilirse, finansman saglayan sahip oldugu
veya ipotek koydugu ucaga motorlariyla birlikte tekrar sahip 61abileceginden olduk¢a
emin olabilecektir.

Bununla birlikte, sahipligin degisiminde hem yasal hem de ticari gii¢liikler
vardir. Finansman dokiimanlari havayoluna sadece aymi yag ve durumda olan motorlarm
orijinal motorlarla degigimine izin verse de yeni takilan motorun orijinal motordan
farkli olma ve sonu§ olarak farkli bir ikinci el degere sahip olma riski vardir. Bu deger
orijinal motorun degerinden daha az veya daha ¢ok olabilir. Fakat yinede finansman
saglayan kurulug havayolunun anlagmalara uyup uymamasina gore hareket eder.

Sahiplik degisimi kosullari, kiralayan veya bor¢lu durumunda olan havayolunun
{izerine yerine getirmesi gereken bir yasal kural olarak yiiklenir. Bu nedenle eger kiraci
havayolu kendisiniﬁ sahip oldugu bir motoru degistirirse bu kosullar finansman
saglayan kurulus ilej havayolu arasinda sahipligin degisimi igin bir anlagsma yapilabilir.
Anlasmé sahipligin teslim ile gececek olmasim gerektirebilir. Havayolu boyle bir teslim
(motorlarin fiziksel degisimi) sonucunda finansman saglayanin temsilcisi gibi
yetkilendirilebilir. Bir ipotek isleminde, 6diing alan havayolu kendisinin olan sonradan
takilmis motorlar iizjerinde gecerli bir teminat olugturabilir. Buna ragmen (en azmdan
Ingiliz  yasalarma : gore) eger motorlar finansman dokiimanlarinda agikca

tanimlanmamigsa yésal bir ipotekten ziyade makul bir fiyat istenerek bu uygulanabilir.

- ®Aym, 5.293.
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Eger finansman dokﬁmmlm1 havayolunu fiyat istenen varliklar i¢in serbestge anlagma
yapma konusunda yetkilendirmigse, bu istenen fiyat mahkemeler tarafindan degisken
fiyat gibi yorumlanabilir. Ingiliz yasalarinda degisken fiyat, sonradan olusturulsa da
sabit fiyatlar1 ikinci plana atabilir. . |

Bu yorumlér sadece havayolunun kendisine ait motorlar takildiginda
uygulanabilir. Eger%havayolu tiglinci kigiye ait bir motoru ugaga takarsa, tgiincii kigi
anlagmalarda kabul edilenleri yapamadig1 siirece sahipligin degisimi kosullarmin
liclincii kigiden finansman saglayana sahipligin gecerli transferi i¢in yerine getirilmesi
miimkiin degildir. Ingiliz yasalan bir bagka varlikla birlestirilmeye uygun varliklarmn ve
mallarmn tilkeye ilhaki genel prensiplerine sahip olmasma ragmen, bu prensiplerden
birinin ugak i¢in uygulanmasmi Snermeye direkt yetkisi yoktur. Ugak gdvde sahibiyle
otomatik bir sekilde%birlestirilen bir motor kavraminin gegerliligi yoktur.

Bu noktada isuna dikkat edilmelidir ki bir veya iki iilke takilan herhangi bir
motor sahipliginin ¢lde edilmesi i¢in govde sahibini énemsemektedir. Hollanda buna
temel olusturmaktadlr ve Endonezya’daki yeni ipotek yasasi da goriiniise goére orada
ayni etkiye sahip olacaktrr. Eger bir havayolu borcunu 6deyemez yada iflas ederse,
filodaki her bir mot%)run sahibini ve her bir motor i¢in uygulanabilir teminat senetlerini
ayt etmek ¢ok zor olabilmektedir. Sahiplik degisimi ve sahipligin korunmasi i¢in
parametreleri belirlenen bir global anlagmaya dahil olunmas: ve biitiin taraflar tizerinde
baglayic1 yapmin olusturulmasi bu karigikliktan kagmmada havayolu ve onun biitiin
finansman saglayicilar igin miimkiin olan tek ydntemdir. Benzeri anlagmalara Ingiliz
havayollarinda olduk¢a sik rastlanmaktadwr. Bu anlagmalar, sadece smirli sayida
finansman saglayanin oldugu veya belirli bir modeldeki motor sayismin sinirli oldugu
havayolunda yadaj kiicik havayollar1 s6z konusu oldugunda gergeklestirilebilir
olmaktadir.

Havayolu djiger havayollar1 ile degisim anlagmalar:i (Pooling) yaptiginda
karmasa ve potansiyﬁel karigiklik daha da artmaktadir. Buna benzer anlagmalar agagidaki
gibi iki kategoriye ayrilir’®:

a) Sahipligijn mevcut sahipte kaldig1 agikca belirtilmis kisa donemli acil olarak

motor ddiing alinmasi

°Aym, 5.294.
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b) Sahipligin degisimi icin ¢ogunlukla bir kosulun var oldugu bakim degisim
anlagmalari

Benzeri kosﬁllar, degisim yapan havayollarmin sahip oldugu motorlar igin

gecerli olabilir. Faljcat finansman saglayan kurulusun tgiincii kisilerin sahip oldugu

motorlara iligkin herhangi bir etkisinin olup olmayacag: ¢ok siiphelidir.
3.5. Sigorta ve Uretici Garantileri

Eger ugak biitiin olarak bir hasara ugrarsa finansman saglayan kurulus
Odenmemis borg bakiyesi icin havayoluna genellikle direkt olarak bagvuracaktir.
Bununla beraber uygulamada finansman saglayan kurulug sadece havayolunun itibarma
glivenmemekte, buﬁdan hareketle finansman saplayan kurulus ve danigmanlari, tiim
finansmam kargilamada yeterli sigorta sartlar1 konusunda tatmin olmak i¢in
havayolunun filo | sigortalarin1  dikkatli bir sekilde gbdzden gegirmekte 1srar
saglayan, kaza kirim olaylarindan etkilenen i¢lincii mlgsilerin veya muhtag¢ olanlarm ve
yolcularin ciddi hak taleplerine karst kendini giivence altma almak i¢in havayolu filo
sorumluluk sigortalarmi destekleyecek ilave sigortalarm olmasinda israrli olabilecektir.

Havayolu sigortalam finansman saglayan kuruluslar acisindan ayrmtili yasal
konularm tamamlncia ortaya ¢tkmaktadir. Bununla beraber birkag yil 6nce finansman
saglayan kurulusun;glkarlarml kayit etmek i¢in Londra sigorta pazarinda standart bir
police formu (AVN67B olarak bilinir) gelistirilmistir. Bu form ilgili avukatlarin igini
¢ok kolaylastiran bir form olmustur’".

- Yeni bir uc;a;cga iligkin satin alma anlagmasia havayolu ile {iretici arasinda alim
icin gerekli'ﬁnansm}mm ayarlanmasindan 6nceki bir tarihte baslanir. Anlagmada iretici
havayoiu isletmelerfine iiave destek hizmetleri yaninda (bakim egitimi, ugus egitimi,
servis destegi gibi) gj:esitli riin garantileri saglar.

Bir kiralamé yapisinda satin alma anlagmasi genellikle iiretici, havayolu ve
finansman saglayan kurulug arasinda yapilan bir anlagmayla devredilir. Bdylece

finansman saglayan kurulus ugagi satin almak i¢in yetki ve yikimlaligi istlenir.

"' Alexander T. Wells ve Bruce D. Chadbourne, Imtroduction to Aviation Insurance and Risk
Management (Malabar/Florida :Krieger Publishing Company, 1992). s. 101.
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Bunun sonucunda havayolu ve finansman saglayan arasinda orijinal garantilerin nasil
tahsis edileceginin belirlenmesi dnem kazanmaktadir. Ugiincii kisilerle mutabik kalinan
yaygm bir yonteme gore, {\h/alfayolu ucagm kiralayicis1 oldugu siirece finansman
saglayan kurulustar} ziyade havayolu isletmesi destek hizmetleri ve garantilerden
faydalanmada alici gibi hak sahibi olacaktr. Bununla birlikte havayolunun borcunu
ddeyememesi veya iflasi nedeniyle kiralama anlagmasi sona erdirilirse, finansman
saglayan Ureticiyi bilgilendirerek faydalanan kisi yerine gegecektirnj

Borglanma yapisinda, ugak ipotegi iiretici garantilerinden faydalanan finansman
saglayan igin bir dcvir senedi icerir. Bu devir senedi sadece havayolunun borcunu
ddeyememesi veya iflasi halinde ve havayolu igletmesi garantilerin kullaniminda yetkili

olmaya devam ederken kullanilabilir. Uretici bu tip devir senetlerine raz1 olmahdir.
3.6. Temel Kuﬂanlm Hakka

Temel kullamm hakk, finansman saglayan veya iiclincii kigiler tarafindan bir
engelleme olmaksizin finansman siiresi boyunca havayolunun ugafn ticari
faaliyetlerinde kullajnma hakkidir. Iki tarafli bir yapida (borglanma veya kiralama gibi)
bor¢ veren veya kiraya verenden gelebilecek bir miidahale nedeniyle bu durumun
anlagma dokiirnanlérmda acikca yer almas: istenecektir. Bu sozlesme, havayolunun
finansmani yapilan ugakla veya filosundaki diger ugakla harekatindan kaynaklanmayan
ve finansman sagla)ﬁlanln kendi faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikabilen ucak lizerindeki
teminat haklarinin jveya ipoteklerin finansman saglayan tarafindan istlenilecegini
icermelidir. |

Ikiden fazla i{isiyi kapsayan islemlerde (¢ok tarafli kiralamalar veya kiralama ile
birlikte borg:lanmayli iceren yapilar gibi) havayolu temel kullanim hakkin1 saglamak igin
figlincii kisilerden sorumlulugun almnacagmi bildirmis olmalidir. Ciinkii havayolu
tgiinci  kigilerle dﬁrekt anlagmayla baglanmig iligkisi olmadigmda ve kesin bir
sorumlulugun yokluiéunda havayolu basit kullanma hakkini elde etse de hukuki agidan
stipheli olabilir. Bu éiirekt temel kullanim hakkma karsilik olarak, ilgili olmayan iigiincii

kisi iki tarafl sorunfllulugun alinmasinda 1srar edecektir (havayolunun sdzlegme yaptigi

Rod D. Margo, Aviation Insurance, (Second Edition, London: Butterworth & Co Ltd, 1989), s.114.
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kisi borcu 0deyemezse veya iflas ederse iigiincti kigilerle direkt kiralama igine girmek
icin sorumluluk alm?mas1 gibi).

Bununla birfikte cok tarafli iglemlerde boyle diizenlemeler uygunsuz olabilir.
Omegin bir havayojlu uzun donemli bir finansal kiralama yoluyla bir u¢agin kullanim
hakkini elde edebilif ve daha sonra kisa siireli olarak (kig sezonu i¢in gibi) ikinci bir
havayolu ile tali kiralama (sub-lease) i¢in anlagabilir. Bu sartlar altinda kiraya veren
veya sahip, gergekté ilk kiralayanin tali kiralamada, tali kiraya veren gibi kiralayan
haklarinin devredilmesinde israrli olacaktwr. Bununla birlikte bir alternatif olarak ilk
olarak kiraya veren (sahip) tali kiralayan ile kesin bir anlagmaya varirsa boyle bir
gereklilikten vazgegebilir. Tali kiralayanin haklar1 ilk kiraya veren igin ikinci plandadir
ve aract havayolu ilk kiralama anlagsmasimdan dogan borcunu 6deyemezse tali kiralayan
ucagm sahipligini 11k kiralayana birakacaktir.

Kiralama yoluyla finansmanda énemli bir konuda kiralama sonunda ugagm geri
iade kosuludur. Bu; kiralamanm finansal kiralama veya faaliyet kiralamasi olmasma
baglidir. [Finansal kiralamada kiralama dénemi sonunda geri iade i¢in ugagm fiziksel
durumuyla ilgili detayh sartlar bulunmamaktadwr. Bunun yerine ugak ticari
operasyondan dolayl amortismana tabi tutulmali ve genel anlamda iyi durumda
olmalidir. Bununla i)irlikte geri iade tarihinde ucaga alict bulunmadiysa ucag: elinde
bulunduran havayoiu ucak tekrar kiralanana kadarki masraflar1 kargilamak zorunda
olacaktir. Diger tareiftan faaliyet kiralamasinda (operating lease) ugagm geri iade sarti,
tekrar kiralamada ikinci el degeri tizerinde kritik bir etki yapacaktir ve sonug olarak
detayh sartlar s6z konusu olacaktir. Boyle sartlar melez “walk away “ kiralamalarda da
ortaya g;1kmaktad1ri Ornegin finansal kiralamalarda, kiralama donemi esnasinda
onceden saptanmus jtarih yada tarihlerde kiralayanin ugagr geri iade etme opsiyonu

vardrr. Kiraya veren amortize edilmemis giderler icin kiralayana bagvuramaz’>.
4. Borg:lanma ve iflas Kaynakh Sorunlar
Bu kisimda maddi teminat ve teminata el koymayla ilgili konular ile bazi iflas

sorunlar1 incelenmiétir. Bu baglamda maddi teminat bir kiralama yoluyla finansmanda

mal sahibinin haklarﬁm kapsar.

“Littlejohns, a.g.e., s.295—296.
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Sahiplik temelli finansmanda Omegin bir kiralamada, finansman saglayan
kurulusun saticidan ugagmn yasal sahipligini elde ettigi icin tatmin olmasi gerekir.
Kullanlmig ugaklar sdz konusu olduunda finansman saglayan kurulusun avukatlari
tireticiden sonraki Hak sahipleri zincirini kontrol etmelidir. Satig senetleri tamamlanmig
tiretim konusunda 1§srar01 olunmalidir. Sadece bunu saglamak yetmeyecektir. Ciinkii
sadece satig senedi, isa‘us aninda varligmn bulundugu yerdeki devlete tasarruf yetkisinin
geciginde etkili olrhayacaktlr. Teminat temelli finansmanlarda, finansman saglayan
kurulusun tasarruf Hakkl yasal olarak havayoluna gectigi icin teminata ihtiyaci vardir.
Bu nedenle finansman saglayan yasal olarak birinci &ncelikli alacaklidir.

Ingiliz yasalérl bir rehin olusturmada istenen doktimanlarm big¢imi konusunda
oldukca esnektir. ]§ir rehin igleminin yasallig1 sorgulaniyorsa, bu eksik yada yanlis
form nedeniyle degfl daha ziyade rehin verenin gerekli isletme kapasitesi yoklugundan
yada icra iflas huku%ku maddelerinden kaynaklanmaktadir. Sirket kapasitesi hususunda
finansman saglayan; kurulusun agik bir sekilde ifade edilmig yonetim kurulu teklifleri
gibi sirketin yapisal dokﬁmanlanm kontrol etmesi gerekecektir. Borg verenler genellikle
bu agilardan bir yasa isteyecektir. Icra iflas hukuku, giivence altlné alinmig alacaklinm
lehine hileli devir veya teminatta bir éncelik hakk: varsayilmasi nedeniyle belli bir risk
dénemi iginde olus‘qurulan teminatin yasalligimi sorgulamak i¢in geneliikle bir igleyis
kosulu getirmektedijr. Ingiliz yasasinda istisna yoktur. Bir Ingiliz sirketinin iflasinda,
islemin Onceligi (rejhin dahil) bir kenara birakildiginda temel sorun 6demedeki oncelik
haklar1 ve degerinini altinda iglemlerdir. Degerinin altinda bir igleme iflas etmig sirkete
gore kiymet takdirinden bagka kiraya verenin kiymet takdirinin dikkate almmmasi i¢in bir
sirket tarafindan girisilir. Bu sartlar altinda, eger sirket bu igleme girigmemisse
mahkeme sahibine geri iade emri verme yetkisine sahiptir. Bununla birlikte iflas etmis
girket iglerini siirdirmek amaciyla iyi niyetli olarak boyle bir isleme kalkigmigsa
mahkeme bir karar %almayacaktlr. Islemin sirketin yararmna olduguna inandig1 i¢in bu
durumda gecerli b1r neden bulunmaktadir. Bir bagka alacaklisi yerine tasfiyede 1yi
durumda bulunan iﬂfas etmis girketin alacaklisina izin verilmigse ddemede oncelik hakk:
belirienmigtir. Ayr1c?a mahkeme ddemedeki dncelik hakkini iptal etmek igin eski haline
1ade yetkisine sahip}tir. Bu yetkiye iflas etmis sirket konuyla ilgili ti¢iincii kisi lehine
O0demede Oncelik hE;kkl olugturma isteginde olursa bagvurulur. Karsilikln iliskili diistik

degerleme ve édeméde oncelik hakki iglemlerinin her ikisinde de bu maddelere sadece
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sitket borglarmi 6deme kabiliyeti olmadiginda uygulanr. Buna ek olarak bir diigiik
degerleme isleminirﬁ dogrulugu sadece iflas iglemlerinin baglamasmdan iki yil 6ncesinde
oldugunda tartlsllaﬁilir. Odemede oncelik hakki i¢in benzer siire 6 aydir. Diisiik
degerleme ve bncelikli ddeme hakki iglemi baglh kisiler arasindadir. Ornegin sirket ve
sirketin midirii gibi. Bu kurallarda baz1 énemli degisiklikler vardir. Odemede 6ncelik
hakkmin yasalhglnl;n sorgulanmasi 2 yila kadar uzamaktadir ve burada daha ¢ok hak
verme isteginin oldﬁgu varsayllmaktadir. Diigiik degerleme islemlerinde de yasallifin
sorgulanmasi iki yllj almaktadir. Ancak islemlerin yapildigi zaman sirketin iflas etmisg
oldugu Varsayllmak;cadlr. Boylece seffaflik bakimindan yasalligmm sorgulanmasi daha
kolay olmaktadir.

Uygulamada% bir varligin elde edilmesine yonelik olarak gelisen borca teminat
olusturmasi igin intek yapilmaktadr. Ucak finansmaninda dikkate alinmasi gereken
konulardan birisi éle eksiksiz bir teminat olusturmak i¢in Ozellikle sicile kayit
gerekiyorsa ﬁnansmjan dokiimanlar sicile kaytt ettirilmelidir. Ingiliz yasalarma gore bu
onemli bir konudu;r. Ciinkii sicile kayit edilmemis bir bor¢ sirketin herhangi bir
alacaklis1 aglsmdani gegersiz olacaktir. Bir kiralama veya bor¢ anlagmasi boyle bir
teminat hakkini igeriyorsa bir takim gizli kalmas1 gereken konular vardir. Ciinkii her bir
Ingiliz sirketi ve ingiltere’de igyeri bulunan her bir yabanci girket sicil ofisinde
olusturulan her borg:§ belgesinin fotokopisini saklamay1 ister. Bu sicil niishalar1 herhangi
bir alacaklinin Veyai hissedarm denetimine agiktir. Bu nedenle bir bor¢ anlagmasinda
gizli bir takim kosuilar (faiz orami gibi) olmas1 muhtemel oldugu i¢in ne alacakli ne de
finansman saglayan @iger alacaklilara bunlar: agiklamayi istemez.

Maddi teminatta oOncelikte farkli iilkeler farkli sistemler ve kurallar

kullanmaktadir. anelik, teminatin olusturuldugu zaman, sicile kayit zamani veya isin
yapildig: tarih Vas1t21181yla belirlenebilir. Ingiltere’de maddi teminatta éncelik genellikle
olusturuldugu zamarjla bakilarak belirlenir. Fakat ugaklar 1972 de kurulan (Mortgaging
of Aircraft Order) a3iir1 bir sicilde kayitlidir. Bu sicil CAA’e kayitli ugaklarn tizerindeki
ipoteklerin Oncelik }jlaklarl icin kurallaria belirlenmis bir sistem saglamaktadir. Bununla
birlikte sicile kayit %gegerlilik icin bir kanit degildir bu yiizden finansman saglayanin
alacag1 garanti degildir. Ipotekte ilk sira gegerlidir ve bu oncelik ilanlarmin kullanim

vasitasiyla soz konhsu olmaktadir. Oncelik ilanmm yaym tarihinden itibaren ipotek
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onceliginin tan1nma$1 ipotekte ilk siranin olugsmasmi saglar ve oncelik ilani resmi igleme
konulduktan sonra 134 is giinii iginde siralanir.

Maddi teminata el konmasi da bagh basma bir sorundur. Finansman saglayan
kurulug, havayoluniun iflas etmesi veya borcunu Odeyememesi durumunda kendi
alacagini tazmin etrﬁek isteyecektir. Kiralayan veya borglu bir Ingiliz sirketi ise ¢oziim
yolunun bulunacagliyasa 1986 tarihli icra iflas yasasidir. Bu yasa tasfiyenin geleneksel
kavramini devam eftirmekte ve “idare” denilen farkli bir igleyis olusturarak iflas etmig
sirketlerde ya sirkétin varliklarinin paraya ¢evrilmesi yada sirketin elden gitmesi gibi
bir durumda igletmenin karlt boliimlerinin faaliyetini stirdiirebilmesine yardimc:
olunmast i¢in diizenlenmis bir yasadir. “idare” ya bazi olaylarda bir alternatif olarak
yada tasfiyede oncelik hakki konusunda girkete bir nefes alma imkam saglayabilir.
“Idare”, ydnetimin bnerilerini uygulamaya caligan bir yonetici gibi oldugu varsayilan
bir iflas avukati aténma51n1 da icermektedir. Anlagmada, giivence altinda olan kredi
vereni Onemsemez, Ancak anlasma boyle kredi verenlerle ilgili ¢ok etkili bazi
hiikiimleri igermektédﬂ.

Ik olarak ‘anlagma yOnetimin istefini belirten dilekgenin mahkemeye
sunulmasini saglar. Higbir tedbir igletmenin mallar1 iizerindeki her hangi bir teminata el
konulmasmi veya rhahkemenin izni hari¢ satin alma anlagmasi1 kapsamindaki igletme
varliklarin geri al11jma51n1 engelleyemeyebilir. Satin alma anlagmas: ifadesi normal
anlammdan daha genig olarak kullamlarak sartli satis ve menkul esya kiralama
anlagsmasmi da ic;éren anlamda kullamilmaktadir. Bu agidan bakildiginda faaliyet
kiralamas: ile ﬁnanéal kiralama arasmda bir fark yoktur. Bu maddeye gore, kiralayan
veya ipotekli alacakh yonetimin s6zii edilen dilekgesinin farkina varir varmaz tekrar
sahip olmak hikkmii jigin mahkemeye bagvurmalidir.

Ikinci olaraljc, yonetici olarak atanan iflas avukati ipotekli veya kiralanmis
varlign satis1 i¢in s%mki varligin sahibiymis gibi karar verebilmektedir. Mahkeme karari
bu satig ‘gerektirir.é Yonetici mahkeme kararlarma uymak zorundadwr. Varligmn satis
muhtemelen idarcni§n amacinin gergeklesmesine yardimei olacaktir. Bdyle bir durumda
yOnetici ipotek Veyé kiralama nedeniyle uygun tutarlarin 6denmesinde net satig hasilat
uygulamasini ister.? Satis hasilatiin ne olacag: belirsizdir. Satig hasilatmm idarede

kalabilecek olmasi faaliyet tipi kiraya verenler i¢in ciddi bir zarar olarak gozikkmektedir.
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Finansman saglayaﬁln korunmasi i¢in, yonetici tarafindan pazar degerinin altinda bir
satig fiyati1 oldugu férk edildiginde yasa aradaki farkin talep edilmesini saglamaktadir.

Cok tarafli iug:ak finansmanlarinda dokiimanlarin yeterli sartlari igermesinin

saglanmasi gereklid;ir‘ Su iki sart kesin olarak sézlesmede bulunmalidir:

a) Ucgaga ilﬁskin borcun havayolu tarafindan 6denememesi durumunda diger
ugaklarlﬁ finansmanmnin da Dbitirilmesi  yetkisi finansman saglayana
verilecektir.

b) Sadece 5or9 veya kiralama ile alinan ugaklar degil diger biitiin ugaklarda

maddi teminat sayilabilecektir.

Teminat s6z konusu olan bir yapida, ilk olarak finansman saglayan kurulus
ucaga iligkin bir borcun yerine getirilmemesi durumunda sahipligi almada yetkilidir. Bir

alacaklmin ipotek dogrultusunda bu hakki kullanmasi miimkiin olabilecektir. Ingiliz

yasalarma gore ipotekli alacak sahibi satig yetkisi giiciinii kullandiginda gergek fiyatin

saglanmasinda gerékli dikkati gostermek borglunun vazifesidir. Havayolunun bir

temsilcisi sayilan finansman saglayan tarafindan saptanan alacakli ipotekte degismez bir
durumdur. Buna gore alacaklmm yanlis yonetimi veya dikkatsizliginden havayolu
sorumludur.

Kiralama yoluyla finansmanda kiranin 6denememesi durumunda kiraya veren
kiralayanin ugaga %ahip olma hakkimi sona erdirecek ve kiralayandan &denmemis
miktara egit oranjda odeme isteyecektir. Ingiliz yasalarma gdre bu sartlarm
uygulanabilirligi her zaman dogru degildir. Ingiliz sdzlesme .hukukundaki genel bir
prensibe gore sf')zlejsme ile anlagmig kigiler arasinda sartlar: yerine getirilmeyen taraf
diger tarafa a¢ik¢a belirlenmis bir miktar1 6deyecektir. Odenecek miktarlar mahkeme
tarafindan ya ceza y%lda zarar ziyan tazminati olarak belirlenebilir. Cezanm sézlesmeyle
kararlagtmlmg olmasinn ger¢ek amac kiraya verenin zararini tazminden ziyade, kiraya
verenin ugrayabilecjeigi biyiik zararla karsilagtirildiginda asirt olan 6denmesi istenen
miktar nedeniyle séjzlesmenin.bozulmamasml saglamaya ¢ahigmaktir. Ceza prensiplerin
kiraya veren ag;lsmd%n onemli is anlagmalarin: baltalamak igin ortaya olusturuldugu bir
elestiridir. Ceza koriusu bir 6diing verme igleminde ortaya ¢ikmaz havayolu tarafindan
finansman saélayanja daha 6nce 6denmemis borcu temsil eden bakiyenin ddenmemis

kismindan ortaya 91i<ar. Bu yiizden finansman saglayana borcun édenmemesi olay: ile
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ilgili davalar zara.r?m tazmini degil borcun geri alinmasi davalaridir. Cezaya borg
nedeniyle degil zara;ra ugranilmigsa bagvurulur.

Ugiincii bir l%isiyle finansman saglayan kurulug arasinda yapilan bir garanti olan
varlik _teminatl ‘
bi£inﬁnde tekrar satilmak istenirse ve bu satig hasilat1 dnceden kararlastirilmig miktarin
altinda olursa ﬁgﬁn;cﬁ kisi bu agigm bir kismui yada tamamini finansman saglayana
bdeyecektt;}lelk%teminatl ilk olarak havayolunun finansman anlagmasmm geregini
yerine getiremedigi%konusunda tiretici ile anlagilmastyla tretici tarafindan desteklenen
ucak ﬁnansmanmdaj ortaya g:lkmaktadlr.l-satls ac181 garantisi olarak da bilipETekrar
satis hasilatinda bir %ag:lk Vardlr.LI"Jretici bu agigin bir kismmi yada tamamini finansman
saglayan yararina telafi edecektir. JGeleneksel satig agigi1 garantileri havayolunun bir
borcu édeyememesjine dayanir. Uretici genellikle satis a¢ig1 garantisi kapsaminda
yapilmasi gereken Odeme konusunda havayolundan bir tazminat almakta israrhdir.
Varlik kiymet garaﬁtileri onalim veya tercih hakki ile birlikte havayolunu destekleyen
kiralamalar1 igeren ﬁnansal enstriimanlar iginde yeni yeni gelismektedir. Varlik kiymet
garantilerinin her turu tizerindeki pazarliklar dzellikle garantdr haklar1 gibi 6zel anlagma
sartlarina odaklanjmaktadlr. Garantdr belirli riskler kapsaminda korunmasiz
kalmamasini saglayjan varhk kiymet garanti sartlarinda israrh olacaktir. Ozellikle kur
degisim riski, sigorﬂa kapsamindaki bir hasar, u¢agin geri doniigiindeki bir kusurda ve
ucak tizerindeki ipéteklerin varligt veya yoklugu konusundaki sorumluluklar: kabul
etmemeyi acgikca bcjelirtmektedir. Varlik kiymet garantileri ile baglantili ilging yasal
sorunlar vardir. Yasjal sorunlar varlik kiymet garantisinin yasak niteligini belirlemede
onemli olabilir. Gehellikle varlik kiymet garantileri yasal anlamda garanti degildir.
Garantoriin baglica jsorumlulugunu gosteren ve 1yl niyetli li¢iincii kisiyi koruyan bir
tazminat sézlesmesihir. Bunun aksine garanti anlagmasi bir bagka kiginin 6deyemedigi
borca kargilik garejmtidir. Buna ragmen varlik kiymet garantileri gercek garanti

tarafindan borcun ddenememesi durumunda ddeme yapmay1 sagla.lr.>
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S. Vergi Sémnlan

Vergi, islem vergi kaldiragli olmasa bile herhangi bir finansal iglemde 6nemli bir
konudur. Cogu finansman isleminde vergi uzmam gerekmektedir. Hem finansal
kiralama hem de faaliyet kiralamas1 vergi konusunda kiraya veren lehine kiralayan

tarafindan bir takim 6demeler icermektedir. Bu 6demeler damga vergisi ve dokiimanlara

iligkin vergileri kapsamaktadir. U¢agin sahipliginin degisimi veya satisi ile vergi ortaya
cikmaktadir. Ug:aglrfl faaliyette kullanilmasi sonucunda da katma deger vergisi ortaya
¢ikmaktadir. Iyi biléilendirilmis kiralayan, kiraya verenin sermaye kazanci veya toplam
geliri ile ilgili Vergii 6demélerinden sorumlu olmamakta israrl: olacaktir (vergi avantajli
kiralamalar harig).

Finansman iélemleri bir veya daha fazla iilke kanunlarinda bir veya daha fazla
kisi i¢in Vergi avarjltajl saglama amacli olabilir. S6z konusu avantajlar gelir vergisi
kapsamindadir. Ba21 finansman iglemlerinde bu sartlar 6demeler olarak degil eger vergi
idareleri vergi avarzltajlarml kabul etmiyorsa kiralarin ayarlanmast veya Odemelerin
bitirilmesi igin kira}jla verenin yetkilendirilmesi yiikkiimlaligi olarak ifade edilmektedir.
Daha sonraki yaklzjislmda Amerikan veya Japon vergi avantajli kiralamalar1 uygun
bulunmarmus Ingiliz vergi avantajli kiralamalari kabul edilmistir. Havayolunun
finansman saglayanja yapacagi kira veya faiz ddemelerini vergiden diigme zorunlulugu
olan vergi avantajli ilkeler merkezli havayolu finansman saglayanin igletmeler ve
danigsmanlar1 kendii kendilerine yetecektir. Bununla birlikte gelecekte daima vergi
kanunlarinin degisrrjle riski vardir. Havayolu eger gelecekte vergi vermeme soz konusu
olacaksa faiz ve kifa 6demelerinin toplammin artmast nedeniyle bu tiir risklerin her
zaman ortaya g:lkabilecegini varsayar. Bu durumdan haberdar olan kiraci havayolunun
finansman saglayaﬁdan istekleri olacaktir. Vergi vermeme sonucunda finansman
saglayanin lehine oljam avantajlar ve vergi faydalarinin kendisine verilmesini isteyebilir.

Vergi Vermemekteﬂi kagmmak icin finansal islemlerin yeniden yapilandirilmas: i¢in

havayolu ile isbirligi isteyebilir.
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6. Para BiMi Sorunlan

Diinya pi‘yasjasmda ucak degeri genellikle dolar olarak ifade edilen bir varliktir.
Ugaklarin degeri diéer doviz kurlarindan ziyade dolar olarak belirleﬁmektedir. Sonug
olarak finansman safglayan kurulus finansal tahminlerini gelecekteki dolar kuru tizerine
dayandirmaktadir. Ugaklm icin saglanan finansman kaynaklari da gﬁogunlukla dolar
olarak ifade edilmektedir. Bu genel prensibin istisnalar1 vardir. Ornegin Ingiliz kiraya
Verénler genellikle% sterlin olarak bilango diizenleyen sirketlerdir. Vergilendirilen
kazanglari, vergi mijktarlarl ve amortisman harcamalari sterlin olarak hesaplanmaktadir.
Bu durum onlar i¢in biiyiik bir sorun olusturmamaktadir. Ciinkii varligmn dolar olarak
satin  alma ﬁya‘u; kolay bir sekilde teslim tarihindeki pesin1 doéviz kuruna
cevrilebilmektedir. Ancak kiralama donemi sirasinda sterlin olarak ifade edilebilecek
O0denmemis bir anapiara borcunun belli bir zamandaki sterlin bakiyesi ile su andaki dolar
bakiyesi arasinda teslim tarihinde doviz kuru dalgalanmalar1 oldugunda yanlis
kargilagtrmalara ne(zien olacaktir. Bu nedenle kiraya veren kiralayandan nakit garantisi
saglamasini isteyebihir. Esit kapsamda bir teminat mektubu bunun i¢in kullanilabilir. Bir
cok dig kiralama ahlasmasmda doviz riskleri kagmilmazdir. Fakat bu riskler vadeli
degisim (forward ezjcchange) ve doviz yardimlagsma (swap) anlagmalar ile azaltilabilir.
Boyle anlagmalarin yergi islemlerini de dikkate almak gerekir.

Bir ¢ok dlkedeki havayollart ve diger kuruluslar kambiyo kontroli
diizenlemelerine tébidir. Finansman saglayan kurulug kendi kendine yetmek
isteyecektir. Havay%)llarlnln merkez bankasindan sagladiklarina izin veren kambiyo
kontrolii allsllagelmis sartlardan biridir. Baz1 anlagmalarda finansman saglayan kurulug
havayoluna ﬁnansmjam yiikiimliliiklerini yerine getirme imkam taniyarak gerekli dovizi
kullanilabilir yapmzjik icin  direkt merkez bankasi garantisi saglamaya c¢aligabilir.
Sonradan ortaya glljcabilecek kambiyo vergisine karsi korunmak i¢in eger zamaninda
yapilabilirse bu saﬂiar altinda kiralamay1 bitirmek veya borcu hizlandirmak s6z konusu
olabilecektir. ‘

Bazi dumrﬁlarda finansman saglayan yikimlilik olarak belirtilen doviz
cinsinden baska bir doviz ile ddemeler isteyebilir. Baslangu;ta belirtilenlere ragmen
boyle bir dogal risk ﬁdaima vardir. Farkli déviz 6demesi sonucuyla karsilasan finansman

saglayanin zararmi tazmin edecek bir tazminatin havayolu tarafindar finansman
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saglayana garanti ejdilmesi finansman dokiimanlarinda bulunmalidir. Yabanc iilkelerle
yapilan finansman émlasmalarmda yabanc1 para birimi ile ilgili yargt kararlar ile ilgili
havayolunun ulkesmdekl yasal kisitlamalar nedeniyle bu sorun ortaya ¢rkabilir. Lrnegm
kiralama veya borg anlagmalarmin dolar olarak yapilmasi muhtemel olmasina ragmen,
eger havayolu odeme giicliigiine diiserse yada iflas ederse finansman saglayan kurulug
O0denmemis borg:lar§1 mahkeme yoluyla Odettirmek icin yerel mahkemelerde davalar
acacaktrr ve yerel; yasa sadece iilke para birimi ile Odenmesi yOniinde karar
Verebilecektir;SBeIKi mahkeme kararmin verildigi yada 6demenin yapildig1 zamandan
farkli bir tarihteki' degigim oranlar1 referans almarak yada keyfi olarak saptanan
oranlardan dolar (iéviz yitkiimliliigiinii degistirebilir. Ingiliz yasalarma gore, eger
anlagmada bor¢ édémelerinin veya zararin agikc¢a belirli bir dovizle hesaplanacag: sart
kosulmussa yargi bu dovizi tamyacaktir. Ingiliz mahkemeleri sterlinden bagka bir para
birimi ile Odeme karar1 verebilmektedir. Bununla birlikte yabancilarla yapilan
islemlerde ﬁnansmian saglayanin yetkilileri havayolunun ilkesindeki bir avukatla
kurallar1 bu yénlerdb etkileyerek oturtmak i¢in goriigmeler yapmak isteyecektir.

Her tiirli yabancﬂarla yapilan finansman iglemi birden ¢ok iilkeyi ve bu nedenle
de birden ¢ok yasa%yl potansiyel olarak kapsamaktadir. Teghizat kiralamalar: ile ilgili
olarak uluslararasi tfopluluk kiralama anlagmalarinda bir 6rmek kurallar uygulanmasi igin
caba sarf etmektedir. Ozellikle ugak finansmaninda kullanilan bu tip standart dokiiman
sekli bulmak allsllrhamls bir durumdur. Yabancilarla yapilan finansman iglemlerinde
karsﬂasﬂan bir sor@@ havayolunun kendi iilkesinin yasalarinin bu yasalarla belirlenen
finansman dokﬁmahlanm dayatmasidir. Boyle durumlarda anlagsma donemi boyunca
yerel yasalarin etki%lligi ve zorlayiciligr ile ilgili olarak yerel bir avukattan tavsiyeler

almak 6zellikle t')nefn kazanmaktadir.



- UCUNCU BOLUM
HAVAYOLU TASIMACILIGINDA VARLIK VE KAYNAK YAPISI

Havayolu islletmelerinin finansman kaynaklarmin 6zellikleri varlik yapilarma
gore belirlenmekted;ir. Bu nedenle havayolu igletmelerinin varlik ve kaynak yapisinin ne
gibi 6zellikler ta§1d1g1, diger igletmelerden ne gibi fgrkhhklar gosterdiginin incelenmesi
gerekmektedir. Bu amagla bir havayolu isletmééindeki varliklar ile bu varliklarin

finansmaninda kullaj*nllan kaynaklarm 6zellikleri incelenmeye ¢aligilmugtir.

1. Havayolh Tasimacabgmda Varhk ve Kaynak Yapisi Uzerinde Etkili
Faktiirlejr

Havayolu tajglmacﬂlgmda varlik ve kaynak yapisi lizerinde en O6nemli etkiyi
yasanan krizler yapjmaktadlr. 11 Eyliil 2001 dncesinde havayolu tagimaciligm yogun
etkileyen krizler 1%970’li yillarin ortalarinda OPEC petrol krizi, 1970’li yillarin
sonlarinda Iran de\;frimi ve Afganistan savagi, 1980’li yillarin sonlarinda borsalarin
diismesi, 1991 yllm}da Korfez Savagi ve 1999 yilinda yasanan Asya krizidir. Yaganan
krizler swrasmda y%)lcu trafiginin eski seviyesine ¢ikmasi kisa siirmesine karsilik
ekonomik iyilesme' daha wzun siirmiistir. Havayolu igletmelerinde biiyik zararlarmn
olugmasiyla varlik ive kaynak yapilar1 olumsuz bir bi¢cimde etkilenmigtir. Bu yillarda
yasanan durgunlukljann bir bagka etkisi de yakit fiyatlarinda artis ve yolcu giiveninin
kaybolmas1 seklindje ortaya ¢ikmmstir. Havayolu tagimacilign ¢ok biiyiik olctide yakat
maliyetlerine ve giiszene dayali bir tagimaciliktir. Yakat fiyatlarindaki artig da girketlerin
karhiliga gecis sﬁredindeki olumsuz etkiyi arttirmgtr’ .

2000 y111naj gelindiginde yolcu ve kargo biiyiimesi, diinya ekonomisindeki
biiylime siirecinin }jlavaslamasmm etkisiyle inig egilimine girmis ve yolcu artigindaki

diisiis egilimi 200i yili igersinde de devam etmisti. ABD ekonomisinde yasanan

™ Peter S. Morrell, Airiine Finance (London: Ashgate Publishing Limited, 1997), s.1.
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durgunlugun kiirescfil pazarlar1 etkilemesiyle bir ¢ok tasiyic1 kapasite azaltmg ve
dolaysiyla gelirlerij digmistir. Buna kargin digik maliyetlerle ¢aligan havayolu
isletmelerinin biiyiiime egilimi devam etnugtir. 2001 yilmdaki 11 Eylil olaylar
neticesinde yasanalil krizden diinyadaki bitin havayolu isletmeleri biiyiikk oranda
etkilenerek, IATA \flerilerine gore birlige iye 275 havayolu 12 milyar $ zarar etmigtir.
11 Eylil Krizi, Sabéna gibi kokli bazi havayollarinin iflasa siiriklenmesine, Swissair
gibi bazi sirketlerinjde el degistirmesine neden olmustur’>. Bu gibi krizler havayolu
isletmelerinin varhjk ve kaynak- yapisim1 krizin siddeti ile dogru orantili olarak
etkilemektedir. |

Bazi ﬁlkeleﬁin kendi havayolu isletmelerine sagladig:r devlet destekleri de
havayollarmin Varhljc ve kaynak yapis1 iizerinde 6nemli etkiler yapmaktadir. Aciklanan
siibvansiyon raka;mlarl ¢ok yanilticidir. Devletlerin ulusal tagiyicilarini dolayli yollardan
desteklemelerinin li)ir ¢ok yolu olmasi nedeniyle direkt siibvansiyonlar agiklanan
rakamin altinda Vesla tstiinde olabilmektedir. ICAO’nun raporlama sistemi bunlar
icermemektedir. 19;92—1997 yillar1 arasinda Avrupa’daki 5 havayolu igletmesine
(Olympic Airways, %TAP Air Portugal, Iberia, Air France ve Air Lingus) bu tipte bir
stibvansiyon uygulajnmlstlr. Bu destegin toplam degeri 8,94 milyar dolardwr ve destek
1992-1997 arasmdal‘;i 5 yilda 1,8 milyar $’lik esit taksitler halinde verilmigtir. Bu rakam
ICAO’nun 1992 yllinda 100 milyon $, 1993 yilinda ise 140 milyon $ olarak agikladig:
direkt sﬁbvansiyonlérdan ¢ok daha yiiksektir’®. Ancak Avrupa’da faaliyet gosteren ozel
havayolu sirketleriniin Avrupa Birligi’ne yaptiklar itirazlar sonucunda devlet destekleri
c¢ikarilan kanunla s1ﬁ1r1and1r11m1st1r.

Havayolu is;letmelerinin faaliyet Kkarlan da varlik ve kaynak yapis1 iizerinde
etkili bir bagka 6nemli faktordiir. Faaliyet kann ve net kar arasindaki fark
siibvansiyonlar, ver}giler ve varlik satiglarindaki kazang, kayip veya faiz 6demelerinden
kaynaklanmaktadir. Gegtigimiz on yilda vergiler ve siibvansiyonlar -hesaba
katilmadiginda faaliyet dis1 giderler artmustir. Toplam faaliyet giderleri %1’in altindaki
bir seviyeden %3,7.’ye yitkselmistir. Varlik satislarindan net kazanglar muhtemelen ¢ok

az gergeklesmistir’’. Diinyadaki havayollarmin faaliyet karlarma bolgesel olarak

7 “Swissair iflas esiginde, uguslar durdu”, http://www.ntvmsnbe.com/news/110301.asp, Ekim 2001.
76Kogan Page, Single Market Review 1996: Impact on Services-Air Transport, European
Commission (Cranfield: 1997), s.48.

""Morrell, a.g.e., s.2.




76

bakildiginda, Asyai merkezli havayollarmin krizlerden en az etkilenerek, diger
bolgelerdeki havayo?llarma gore ¢ok daha iyi kar marjlari ile ¢aligtiklar goriilmektedir.
Amerikan havayollar1 diinya genelinde olusan faaliyet zararlarmm ¢ogundan
sorumludurlar. Amerikan havayollarmin sorunlar1 Koérfez Savagi 6ncesi baglamustir.

Birim maliyetler ve kapasite her ikisi de agir1 bir sekilde artarak biiyiik zararlara neden

olmus, gelir ve birim maliyetler arasindaki iligkinin daha kotiiye gitmesi sonucunda
ortaya ¢ikan durguj,nluk yillar1 biiyiik faaliyet zararlarmna, borglarin artmasina ve
dolayistyla ¢ok dahajl biiyiik net zararlara sebep olmugtur. 2001 yilinda yasanan 11 Eyliil
olaylar1 ile asir1 kaﬂ)asite, durgunluk endigesi ve yiiksek yakit fiyatlar1 gibi nedenlerle
zaten mevcut olan fmz felakete doniigmiistiir. Yasanan son krizle birlikte Avrupa’daki
havayollarmin gelecjegi cok zor duruma girmistir. Avupa’da gelecek on yil iginde ulusal
havayollarindan Verhmli ve mali yapis1 giiclii olanlar ayakta kalacaktir. Mevcut krizin
anlamu sektdrde bir%konsolidasyon gerektigidir. ABD’de durum Avrupa’ya goére daha
saglikhidir. Ciinkii bityiik potansiyele rafmen az sayida giiclii sirketin bu piyasada var
olmas1 bir avantejljdlr. Ancak bu girketlerin mali yapisinda da dalgalanma
kagmilmazdir’®, |

Zaman zarrﬂan diinya havayolu tagimaciliginda etkin olan ilkeler c¢esitli
komisyonlar kurarak da havayolu igletmelerinin varlik ve kaynak yapisi iizerinde etkili
olan tavsiyelerde bljllunmuslardlr. ABD’de olusturulan bir komisyonun raporuna gore
biiyiik bor¢ miktarlajrlnda y1g1lma olmas1 baz1 havayollarinin ekonomik yonden zayifligi
ve hiikiimet politika}tlarmdan kaynaklanmaktadir. Ayrica hava trafik kontrol sistemleri
ve havaalani modelj'nizasyon caligmalarmm maliyetleri nedeniyle havayollarma ¢ok
biiyiik vergi artlslarli getirilmigtir. Bu nedenle havayolu sektoriiniin finansal durumunu
yeniden dﬁzenlenmési ve daha yakindan gozlemlenmesi tavsiye edilmistir. Komisyon
iflas etme kosul]an}jlla ilgili de gesitli degisikliklerin yapilamasmi dnermistir””. Avrupa
Toplulugu da sektélj'i'm problemlerinin ¢dziimiinde aymi yolu izleyerek 5 havayolunun
temsil edildigi bir 1komite kurarak bazi finansal tavsiyelerde bulunulan bir rapor
hazirlatmistir. Buna jgore®:
a) Ikili anlagmalardaki smirlamalar kontrol edilmeli ve sahipligi kolaylagtirict

yonde ¢aligmalar yapilmali,

7 «Avrupa’da giiglii olan havayolu ayakta kalacak”, http://ntvmsnbc.com/news/110838.asp , Ekim 2001
“Morrell, a.g.e., s.6. |
Ay, 5.6.
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b) Avrupali havayollarmin kredi sigortasim kullanma hakk: gelistirilmeli ve

surdiriilmeli,

c) Avrupa Toplulugu havayolu yonetimi icin gerekli mevcut finansal
seg:eneklérin sayisini arttirmalidir.

Havayolu isjletmelerinin varlik ve kaynak yapisi lizerinde etkili bir bagka
faktorde bﬂ@@‘_@g oranidir. Havayolu sektoriiniin, borg/6zsermaye oraninin ¢ok
yiksek olmasi hem maliyetlerde hem de gelirlerdeki kiigik degisikliklere karst
isletmelerin oldukgia duyarli olmasma neden olmaktadw. Faizler yiikseldigi zaman
maliyetler azaltlla;rak veya gelirler artirilarak net karda artig saglanabilir. Bor¢lanmadan
ziyade faaliyet tiﬁ)i kiralamalar ile daha ¢ok varligin finansmami saglanarak,
borg¢/6zsermaye o%ammn gelecekte bir miktar azalabilecegi beklenmektedir.
Havayollarmda faaljyetle ilgili bor¢/6zsermaye oram da yiiksektir. Faaliyet giderlerinin
sabit yapida olmasjl, net kar i¢cin yukarda agiklanan yol izlendiginde ve faaliyet
karlarinda biyiik cjleéisimler olmast nedeniyle bu olmaktadir. Faaliyet giderlerinin
seviyesi li¢ periyotteji tanimlanan zaman skalasma bagli olarak belirlenir®":

a) Orta Vaﬁe: Tarife belirlendigi zaman faaliyetle ilgili maliyetler olduk¢a
belirginlésir. Ucgakla ilgili ugucu personel, teknisyen ve diger iist diizey
personel ile genel giderler buna drnektir.

b) Kisa Vaéie: Havayolunun ugus faaliyetleri ¢aligmaya bagladiginda havaalani

ticretleri, yakit, ATC ve ugusla ilgili degisken maliyetler gibi orta vade

maliyetler sabitlesir.

¢) Cok KIS%I. Vade: Havayolunun yolcu tagmma faaliyeti basladiginda biletle
ilgili ma}zeme, ikram, acente komisyonlar1 ve ilave ticari yiik i¢in gerekli
yakit gib?i ilave maliyetler belirgin olmaya baslar.

Kisa Vadedeljci ilave maliyetler degisken maliyet olarak tanimlanirken, ¢cok kisa
vadedeki ilave m%tliyetler marjinal maliyet olarak tanmmlanir. Ucus tam dolu
olmadiginda trafik %hacmi ve gelirler ¢ok kiigiik ilave maliyetlerle artirilabilir. Fakat
ilave ugus planlanrr;as1 gerektigi zaman maliyetler artmaya baglar. Korfez Savasi gibi
bir olay yada bir ékonomﬂc durgunluk nedeniyle talepteki beklenmeyen bir azalma
oldugu zaman maliyetleri dagitmak zorlas1r.

81 Aym, s.6.
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Bir ¢ok ha\jrayolu son yillarda trafigin yogun oldugu zamanlarda sezonluk
eleman tutarak ve idls kaynak kullanarak sabit maliyetlerdeki agir yiikii azaltmaya
caligmaktadir. Bu ﬁavayollm1n1n talep durumuna gore eleman ayarlamasmi ve bazi
kiralik ucaklarini ia%ie etmesini saglamaktadir. Durgunluk dénemlerinde daha fazla kar
elde etmek veya zamjrarlarl azaltmak ve daha diisitk maliyetler kargisinda trafigin arttig1
zamanlarda dlsardaﬁ alman hizmetleri daha da azaltmak i¢in 6demelerde takas usulii
kullanilabitir. ‘

Havayolu isletmelerinin varlik ve kaynak yapis1 ilizerinde etkili son faktor
bgw\ktasmm bﬁnyadaki havayollarmin mali sonuglari, basabag noktasi ile ger¢ek
doluluk orém arasuflda bir farklihik oldugunu gostermektedir. Korfez Savagi sonrasi
doluluk orani, faaliy;e.t zararlari ile beraber bagabas doluluk oranindaki azalmadan daha
hizl1 bir gekilde azaljm@m Doluluk oranindaki diisiis ¢ok sayida ugagin park sahalarmna
cekilmesine neden i)lmustur‘ Korfez Savagi’ni takip eden yil park sahalarma cekilen
ucak sayis1 iki katlnfa ¢ikarak yaklagik 1000 ugak olmustur. Bu say: iyi giden yillarda

kisa donemli parkl%xrl da kapsamaktadir. Bu say1 treticiden direkt olarak bu park

alanlarmna giden yen;i model ucaklari da icermektedir®.
2. Havayoh;l Tasmmacihgimda Varbklar

Havayolu islé:tmeleri sahip veya sahipleri ile alacaklilarin igletmeye sagladiklar
kaynaklar1 ve bu ka&naklarla elde edilen varliklarin anlamli bir gekilde saptanmasi ve
gosterilmesi yoluylél mali durumunu ilgilere agiklamali ve gercege uygun olarak
yansitmalidir. Havajyolu igletmelerinin daha iyi anlagilabilmesi, yorumlanmasi ve
¢coziimlenebilmesi ifg:in varliklarindan benzer oOzellikler tagiyanlarmm belirli gruplar
altinda toplanma51§ gerekmektedir. Diger isletmelerde oldugu gibi havayolu
isletmelerinde de varliklar donen varliklar ve duran varliklar biciminde iki ana grupta
toplanmaktadr.

Havayolu tajslmacﬂlgl sermaye yogun bir sektdrdiir ve sermayenin biiyik
boliimi belirli Var11k§ kalemlerine harcanmaktadir. Yeni bir Boeing 747-400 yolcu ugagi
yaklagik 150 milyorfl $’dir. Parca test cihazlari, yer hizmetleri otomasyonu ve diger

bolimlerde kullanilan bilgisayarlar da gerekli sermaye miktarinin artmasma neden

\
$2Boeing, Current Market Outlook, (1996).
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olmaktadir. ICAO’)jza gore diinyadaki havayollarinin net sabit varliklar1 (amortisman
sonras1) 82 milyar $’dan 185 milyar $ seviyesine ¢ikmmgtir. Gegmis yillarda 1 $ sabit
varlik karsiliginda %2,2 gelir ton-km (RTKs) dretilirken, giniimiizde bu 1,5 RTKs
seviyesine dﬁsmﬁsttjlr. Diger yandan ge¢mis yillarda 1 $ sabit varlik kargiliginda 1,52 $
faaliyet geliri elde e(jiilirken, bugiin 2,93 $ faaliyet geliri elde edilmistir®.

Kuzey Ameﬁika ve Avrupa’da bilyiik tarifeli havayollarinda sermaye maliyeti,
amortisman, kira giiderleri ve faiz giderleri sadece %15’iken, isgiicti giderleri %25 ile
%35 arasmdadir. Hiavayolu' tagimaciligi bir hizmet isletmesi oldugu i¢in bu sasirtici
degildir. Faaliyetin% yolcularla ilgili yonii distinildiginde cok sayida miisterinin
caliganlarla iligki kl%u'mam gerekmektedir. Diinyadaki havayollarinda ¢aligan personel
bagina ortalama net% varlik artmaya devam etmektedir. Bu agidan bakildiginda sektor
¢ok daha fazla serfnaye yogun bir sektdr durumuna gelmektedir. Calisan sayismin
azaltilmasi, yeni tekbolojiye yatirim ve satig bedeli yiiksek ugaklarin ¢ogalmasi sektoriin
sermaye yogun duruha gelmesine neden olmaktadir.

Her yil onajama ucak fiyatinda %8’lik bir artis olmaktadir. Yillar itibartyla
bakildiginda bir Bdeing 737°nin fiyat1 4 milyon dolardan yaklagik 28 milyon dolara
kadar yiikselmistir. iBu oran endiistrilegmis iilkelerin tiiketici fiyatlari enflasyonundan
daha hizh artmlstlr.j Havayollar1 bu sebeple ugak kullanim oranlarmi artwmaktadir]ar.
TATA iyesi havayojllarlnln ucak kullanim orani ugak bagmna 2356 blok saatten 2870
blok saate yﬁkselmiétir“.

2.1. Dénen %Varhklar

Donen Varllgklar, havayolu igletmesinin bir yil i¢inde paraya doniisebilir,
kullanilabilir veya jtiiketilebilir varhklarmi igermektedir. Havayolu yoneticileri, mali
yonetimden sorumliu olanlar ve havayollarma kredi verenler icin donen varliklar
grubunun bityiik 6n<§imi vardir. Havayolu isletmesinin mali bagarisi, bor¢larmni vadesinde
Odeyebilmesi, ayni fs hacmine daha az kaynak kullanarak ulagabilmesi, biiyiik 6lgiide bu

baglik altinda topladan varliklarin etkin yonetimine baghdir.

® Morrell, a.g.e., s.27. ‘
«World Air Transport Statistics”, http://www.iata.com Subat 2002.
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Donen varl@ar paraya doniisim c¢abukluguna gore hazir degerler, menkul
kiymetler, ticari alajcaklar, diger kisa vadeli alacaklar, stoklar, gelecek aylara iliskin
giderler ve gelir tahe;kkuklarl, diger donen varliklar seklinde siralanmaktadir®.

Havayolu isiletmelerinde hazir degerler, kasa ve bankalarda bulunan para
mevcudu ile isteniljdig‘;i zaman deger kaybmna ugramadan paraya ¢evrilme olanagi
bulunan varhklarda%n olugsmaktadir. Havayolu isletmeleri her giin uguslariyla ilgili
olarak yer hizmetléri, ikram, meydan {iicretleri ve yakit gibi giinlik harcamalarmi
kargilayacak kadar iparayl kasa veya banka hesaplarinda bulundurmak zorundadirlar.
Yapilan anlasmalajwla bu harcamalar ilgili kuruluglara kredili olarak da
ddenebilmektedir. 1éin uluslararas1 boyutlar1 nedeniyle gelirler ve giderler genellikle
dolar bazmdadur. Bu nedenle kasa ve banka hesaplarmda ilgili doviz cinsinden para
bulundurulmasi gerékmektedir.

Menkul kiymetler, havayolu isletmesinde ana faaliyet i¢in hemen gereksinme
duyulmayan kisa éﬁreli fonlarin, faiz geliri veya kar payt saglamak veya fiyat
degismelerinden yararlanmak amaci ile, gegici bir siire elde tutulmak lizere yatirildig:
varliklardan olusmajktadlr. Bu kapsamda hazine bonolari, devlet tahvilleri, diger kamu
kesimi tahvil ve bojnolarl, ozel kesim tahvil ve bonolari, menkul kiymet yatirim fonu
katilma belgeleri \jze hisse senetleri bulunmaktadin®. Havayolu isletmeleri icinde
bulunduklar: piyasaj kosullarma gore bu tip varliklara yatwimi tercih etmekte veya
etmemektedir. Tﬁrkiye gibi gelismekte olan ve bor¢lanmasmin biiyiik bir bolimiinii i¢
bor¢lanma yoluyla sjaglayan iilkelerdeki bayrak tastyict havayolu igletmelerinde kamu
kesimi tahvil, senetive bonolar1 bulunmaktadw. Tirk Havayollari’nin 2000 yili ilk alt1
aylik biléng:osunda ;17,186 trilyon TL’lik bir devlet tahvili yatirimi bulunmaktayken,
2001 yili ilk alts ay;hda bu rakam sifirlanmustr® . Ancak diger tarifeli ve tarifesiz sefer
yapan havayolu isletjmelerinde genellikle bu tip varliklar bulunmamaktadir.

Ticari alacaklar, havayolu isletmesinin ticari iligkilerinden ve ana faaliyet

konusunu olusturan hizmet satigindan kaynaklanan bir yil ig¢inde paraya doniigmesi
beklenen senetli ve $enetsiz alacaklar1 kapsamaktadir. Ticari alacaklar senetsiz alacaklar

ve alacak senetleri 61arak iki alt gruba ayrilir. Havayolu isletmeleri gibi digsatim yapan

%QOztin Akgiig, Mali Rajp(.)rlar Analizi Cilt 1(Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaym No: 899, 1997),
s.61. !

86Morrell, a.g.e., 5.30. ‘
7“THY 2001 Y1l Bilangosu”, htp://www.koc net/finans/bilancoGoster 1.jsp, Haziran 2002
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ve yurt dist mﬁstérilerden alacaklart Gnemli tutarlara ulasan igletmelerde alicilar
(senetsiz alacaklar) %kaleminin yurt i¢i alicilar ve yurt digi alicilar olarak ayrintili bir
sekilde gésterilmesi milmkiindiir. Alacak senetleri, havayolunun esas faaliyeti olan
hizmet satisindan ;kaynaklanan havayolu lehine diizenlenmis ve vadesi bilango
tarthinden itibaren ibir yildan daha kisa olan senetlerdir. Bir havayolunda yolcular
seyahat 6ncesinde tum O6demeyi yaptigi i¢in alacaklarm ¢ogu seyahat acenteleri, tur
operatorleri ve krehi kart1 kuruluglarmm borg¢larindan olugmaktadir. Bu kuruluslar
genelde bir aylik siijreden sonra havayoluna 6deme yapmaktadirlar. Bu nedenle ¢aligma
sermayesi ihtiyacm(ia bu sirkiilasyon dikkate alinmalidir.

Diger kisa vétdeli alacaklar, havayolunda herhangi bir ticari nedene dayanmadan
olusmus ve en gok bir yil iginde tahsil edilmesi Ongoriillen alacaklardan olusur.
Havayolu isletmeleriinin diger havayollari, yer hizmetleri ve ikram girketleri gibi ¢esitli
sektor kuruluslarmdia ortakliklari bulunabilmektedir. Son yillarda sektorde birlesmeler
ve yatay bﬁyﬁmelér olduk¢a yaygmdir. Bu kuruluglarin satiglarindan alacaklar ve
tazminat alacaklar1 bu hesapta yer almaktadur. Ornegin THY nin yer hizmeti sirketi
olan Havas’m satlslrjldan alacaklar1 burada yer almaktadir. Yine THY nin 1990 yilindaki
korfez krizi nedeni)}le ugradigi kayiplara kargilik olarak Birlesmis Milletler Tazminat
Komisyonundan taiep etmis oldugu tazminat tutar1 kisa vadeli diger alacaklarda
gosterilmektedir. Ancak Komisyon 6demenin tamamini halen yapmanmgtir®.

Stoklar hava3y01u isletmesinin satmak, hizmet sunumunda kullanmak amaciyla
edindigi, ticari mal \}Ie yan riin gibi en fazla bir yillik bir siirede kullanilacak olan veya
bir yil igersinde paﬁaya cevrilebilecegi ongoriilen fiziki varliklari kapsar. Genel olarak
herhangi bir Varllglﬁ stoklara dahil edilip edilmeyecegini belirleyen etmen, igin 6zelligi
ve yoneticilerin mail kullanma konusundaki niyetidir. Havayolu igletmeleri ilk madde
ve malzeme (hammjadde), yart mamuller ve mamuller gibi alt stok kalemlerini hizmet
isletmeleri olmalari inedeniyle kullanmamaktadirlar. Havayolu igletmeleri bundan dolay:
yart mamul ve }mamuller hesaplarinda varsa yan {rinlerle ilgili tutarlar
gostermektedirler. Ejger ikram hizmeti sunuyorsa bununla ilgili mamul ve yar1 mamuller
stokta gé')ziikebilir.? Ancak havayollar1 ugak bakimi ile ilgili olarak ¢ok biyik
miktarlarda yedek pj)a:rg;a stoklar1 bulundurmak zorundadwrlar. Bu stoklarin biiyikligi

filo cesitliligi ve bakim yetenegi ile dogru orantili olarak artip azalabilmektedir.

% Aym, 5.5
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Ormnegin Airbus iireﬁmi A319, A320 ve A321 ugaklar: birbirine ¢ok benzer pargalardan
yapilmis oldugu ig:ir;1 her birisi i¢in ayr1 ayr1 yedek parga stoku bulundurmak yerine ii¢
ucak icin ortak biriyedek par¢a stoku bulundurmak yeterli olmaktadir. Havayolunun
gerekli bakim seviy%:lerinden (A,B,C,D Check) hangilerini kendisinin yapip, hangilerini
yapamadig1 da bak1r§n yetenegi ile ilgili olarak parga stokunun miktarini belirlemektedir.

Gelecek aylaftra iliskin giderler ve gelir tahakkuklari grubu, icinde bulunulan
dénemde yapilan argcak gelecek hesap donemine iligkin olan giderler ile cari faaliyet
doénemine ait olup %kesin gelir veya bor¢ kaydi gelecek hesap doneminde yapilacak
gelirlerden olugur. ]j?esin o0denmis havaalani biiro kiralari, ugak sigorta primleri, biiro
malzemesi mevcudﬁ gider tahakkuklarina ornek gosterilebilir. Ozellikle ugak filosu
sigorta primleri 11 ejyh‘il olaylarindan sonra 6nemli meblaglara ulagmistir. Havayolunun
portfdyiinde bulunaﬁ devlet tahvili hazine bonosu, 6zel kesim tahvil ve bonolarmin veya
vadeli mevduat heséplm1n1n ilgili faaliyet donemine iligkin olarak iglemis faizleri gelir
tahakkuklarma 6rnelj< olarak gosterilebilir.

Yukarda beljirtilen donen varlik kalemlerine girmeyen indirilecek katma deger
vergisi, pesin t')denén vergiler ve yurt dis1 iade alinacak KDV diger donen varliklar
altinda toplanmaktaalr. Havayollarinda faaliyetin uluslararas1 boyutu nedeniyle yurt dis1
iade almacak KDV sjéz konusu olmaktadur.

2.2. Duran Varliklar

Havayolu isljetmelerinde duran varliklar, genelde nakde doniigmesi, satimasi,
tiketilmesi bir hesaf:) doneminden daha uzun siirede gergeklesecek olan degerler ile bir
hesap doneminden cjlaha uzun siire isletme faaliyetlerinde kullanilacak olan degerlerden
olugmaktadir. Bu ajgldan bakildiginda ticari alacaklar, diger alacaklar, finansal (Mali)
duran varliklar, macidi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, 6zel tikenmeye
tabi varliklar, gelec%ek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklari, diger duran varliklar
hesaplarini kapsmahadlrgg.

Paraya g;evrjilme kabiliyetine gore duran varliklarda ilk sirayr alan ticari

alacaklar, alicilar, alacak senetleri, verilen depozito ve teminatlar ile indirim olarak

8“9Sabri Bektore, Ferruh Comlekei ve Halim Sozbilir, Mali Tablolar Analizi (Eskigehir: Anadolu
Universitesi yaymlari, 1995). s.17.
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gosterilecek alacaljc senetleri reeskontu ve siipheli ticari alacaklar  karsiligi
unsurlarmdan olusljlr. Havayolu igletmelerinde ana faaliyet konusu olan hizmet
sunumundan dogazn alacaklarmn tutarca biyikligi, kendilerinden uzun sireli
faydalanilmayacak 101unmas1 ve dolayisiyla likit bagta olmak {izere donen varlik
ihtiyacini arttlracaglf diisiincesiyle iyiye yorumlanmamaktadir.

l)/giger alacal%lar, herhangi bir ticari igleme dayanmadan olugmus ve bir yildan
uzun siirede tahsil e;dilmesi ongoriilen alacaklar: kapsar. Bu grup ortaklardan alacaklar,
igtiraklerden alacal%lar, bagli ortakliklardan alacaklar, personelden alacaklar, diger
cesitli alacaklar, siiﬁaheli diger alacaklar ile bunlardan indirim olarak gosterilecek diger
alacak senetleri reezskontu ve siipheli diger alacaklar kargiligi hesaplarmndan olusuﬂ
Genelde havayolu isletmelerinin ticari igleri digmda uzun vadeli biyik miktarlarda
alacaklari bulunmarjnaktadlr. Ciinkii kendileri sermaye yogun ve yiiksek nakit akislari
ile ¢aligan isletmelerjdir. Eger havayolu igletmesinin igtirakleri ve bagh ortakliklar: varsa
bu ortakliklardan oljan alacaklar bu grup icersinde yer alacaktir. Son yillarda havayolu
igletmeleri aras1ndéd<i sirket evlilikleri ve isbirlikleri giderek artmaktadwr. Sirket
evliliklerinin artmasiyla birlikte bu kalemlerde yogun hareketler olmaktadir. Ozellikle

ABD ve Avrupa’daki onemli havayollarmmn i¢ hat ve tarifesiz sirketlerle olan
ortakliklar1 ve isbi:rlikleri s6z konusu girketlerin bu ginkii gelismislik diizeyine
gelmelerine dnemli ljcatkllarda bulunmugtur.

Finansal durjam varliklar bagh menkul kiymetler, istirakler, bagh ortakliklar ile
bunlardan indirim olarak gosterilecek deger diisiikligii karsiliklart ve sermaye
taahhiitlerinden oluﬁur. Havayolu isletmelerinde bu grupta en hareketli hesaplar bagl
menkul kiymetler, ;istirakler ve bagli ortakliklar olarak goze carpmaktadir. Sermaye
%350 oraninda oy hakkma ve sermaye payma sahip olunmasi gerekmektedir. Bagl
ortakliklarda ise ijsl.etmenin %50’sinden fazlasma sahip olmak gerekmektedir.
Havayollarinin gesi’jdi ortakliklar1 ve istiraklerini gosteren mali duran varliklar daha
dikkatle analiz edilrjnelidir. Ozellikle bolgesel ve gelismekte olan iilke havayollar ile
yapilan ortakhklar} ve igbirlikleri havayollarmi yolcu olarak destekleyen onemli
girigimler olarak orjtaya ¢ikmaktadr. Ayrica havayolu girketleri tiyesi olduklar: SITA
Telecomunications I;{olding N.V. adl: sirketin vermig oldugu hizmetlerden yararlanma

kapasitesine gore hak etmis oldugu depozito sertifikalarmi finansal duran varliklar
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hesabinda izlemektédir. THY nin 2000 yili itibartyla 0,02 Hollanda Florini nominal
dégerli 487.420 ade{ hisse senedi bulunmaktadir’®.

Maddi durarzl varliklar, havayolu isletmelerinin faaliyet konusu olan hizmetin
iretiminde kullamlrjnak lizere edinilen, yararlanma siiresi bir yildan daha uzun olan,
asmnma, yipranma Vjeya eskimeye ugrayan (bos arazi disinda), havayolunun sahipliginde
bulunan fiziki va;rjhklarl kapsar. Maddi duran varliklardaki eskime ve yipranma
nedeniyle bedeli arhoﬂisman ayrilmak suretiyle yararli omirleri iginde gider yazilir.
Kiralanan maddi dljlran varliklar, faaliyet kiralamasi yolu ile belirli bir stire kullanim
hakkma sahip olur{an varliklar1 kapsamamaktadir. Bu grupta temel olarak arazi ve
arsalar, yer alt1 yef Ustll diizenleri, binalar, tesis makine ve donanim, tagit ara¢ ve
geregleri, dogeme ﬂve demirbaglar, diger maddi duran varliklar, yapilmakta olan
yaturimlar ve Verilerjl siparis avanslar1 yer alir. Bir havayolu isletmesinin faaliyet konusu
nedeniyle havaalanjlarlnda kullandig1 arazi ve arsalar havaalani otoritesine ait olup
kiralanan yerler olciugu icin bu hesapta ¢ok biiyikk miktarlar bulunmamaktadir. Yine
havayolu isletmelerinde faaliyeti geregi yer alt1 ve yer iistii diizenleri bulunmamaktadir.
Binalar, havayolu ijsletmesinin her tirlii binalarin1 ve bunlarin ayrilmayan pargalarimi
kapsar. Havaalani iig:indeki bakim iisleri, yonetim ve egitim binalar1 bu kapsamdadir.
Tesis, makine ve éihazlar hizmet sunumunda kullanilan her tiirli tesis makine ve
cihazlar ile bunlarm% eklentilerini ve bu amagla kullanilan tasima gereclerini kapsar. Yer
hizmeti faaliyeti gerjg:evesinde kullanilan arag¢ ve gerecler bu kapsamda degerlendirilir.
Yolcu , ugak ve ba;gajla;ra hizmet veren yer hizmeti araclari ileri teknoloji liriindi olan
araglar olmasi nederjﬁyle havayolu igletmelerinde tesis, makine ve cihazlar hesabr maddi
duran varliklarm ikinei bityiik kalemidir,

Havayolunuﬁ maddi duran varliklar1 i¢inde en Onemli kalemi havayolu
isletmesinin ugak ﬁlosunu kapsayan tasit arag ve gereg¢leridir. Gilinlimiizde yeni bir
ugafm maliyeti diisiiniildiigiinde tagit arag ve gereglerinin ne kadar 6nemli oldugu
ortaya glkmaktadlr.j Havayolu isletmelerinde ugak siparisleri ¢ok Onceden verilen ve
teslimatt uzun yllliara yayilan siparislerdir. Verilen siparisler, kesin siparigler ve
opsiyonlar olarak il%iye ayrilmaktadir. S6z konusu kesin siparisler karsiliginda siparig
avanslari verilmektédir. Ugaklarin siparig verilmesinde ireticiler genelde ucak bedelinin

%20’sini havayolu% isletmelerinden siparis avansi olarak isteyebilmektedirler. Bu

-,

% “THY Bagimsiz Smlr}h Denetim Raporu 2000, hitp:/www.thy.com/tr/tiy/index htm, Ekim 2002
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nedenle biiyiiyen vfe siparigleri yogunlasan bir havayolu isletmesinde verilen siparis
avanslar1 onemli mii<ta:r1ar1 bulmaktadir.

Eskiyen ugajklarm yenilenmesi, yeni bakim islerinin kurulmasi, yedek motor
saglama, bilgi islerﬁ ve yer techizati yenileme projeleri gelisgmekte olan bir havayolu
isletmesinde 6nemli% olan diger yatirim kalemleridir. Bu yenileme iglemlerinde birikmis
amortismanlar kullejmllmaktadlr. Birikmis amortismanlarla smirlt bir émre sahip olan
varliklarin maliyetieri varliklarm kullamldiklar: donemlere dagitilmis olmaktadir.
Havayolu isletmelefinde ucaklarla ilgili teknolojik devir hizmin yiksekligi daha kisa
strelerde (10-15 yllj yenileme yatirimlarma gidilmesini gerektirmektedir. Maddi duran
varliklarin 6nemi, tam kapasiteyle kullanilabilmeleri ile ayrilan amortismanin dénemin
kariyla karsﬂanara.l% yatrmmin geri donmesinin saglanmasindan kaynaklanmaktadir.
Tam kapasiteyle kﬁllamlmayan maddi duran varliklar havayolu igletmesi igin yik
olugturmakta, VB,I‘]Ik%lﬂIlII verimliligini ve karliligini digiirmektedir.

Havayolu isjletmelerinin en Onemli maddi duran varlibgi olan ugaklarn
yapiminin uzun yllléra yayilmasi nedeniyle finansman giderleri ve kur farklarmm ugak
maliyetleri ile ilis;kilendirilmesi gerekmektedir. 16 nolu Uluslararasi Muhasebe
Standardi’na gore iﬁnansman maliyetleri ve kur farklarmm maddi duran varlk
maliyetine eklenebilmesi icin yatwmmm devam etmesi ve varlifin gercege uygun
degerini agmamasi gerekmektedir. Maddi duran varlik elde edildikten sonra da bir takim
harcamalar yap11abi§1ir. Bunlardan varligin onceden belirlenmis kapasitesini artirarak,
gelecekte elde edilécek ckonomik faydalar1 ¢ogaltan harcamalar aktiflestirilerek ilgili
varltk maliyetine e?klenir. Havayollarinda ugagm ekonomik Omriinii uzatan, hizmet
kapasitesi ve hizmet kalitesini arttiran ya da dnceden belirlenmis faaliyet maliyetlerini
azaltan harcamalar bunlara orek olarak gosterilebilir’.

Maddi olrpézggm duran varliklar grubuna, herhangi bir fiziksel varhg:
bulunmayan ve havgf-c:l-uﬁfl}l belli bir sekilde yararlandigi veya yararlanmay: bekledigi
aktiflestirilen gider}ler ile, belli kogullar altinda hukuken korunan ve havayoluna
sagladiklar ﬁsti’mli%lkler nedeniyle degeri olan, lgiincii sahislara karsi talep hakk:
dogurmayan haklar ive serefiyeler girmektedir. Bir havayolunun baslica maddi olmayan
duran varliklary, trafik haklar, ug¢aga binis kapist (gate) haklari, yogun havalimanlarma

inig kalkislarda ve havayollarindan gegiste onceligi belirten slot haklarmi i¢ermektedir.

*'Morrell, a.g.e., 5.38.
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Ayrica bir marka deéeri olarak, yonetim, personelin uzmanlig1 ve egitimi de bu varliklar
icersinde yer almaktiadlr. Havayolu igletmelerinin maddi olmayan duran varliklari iginde
yer alan ugus haklarjl onemli parasal degerler tutmaktadir. Ornegin United Airlines 1985
yilinda Pan Ameri;:an World Airways sirketinin Pasifik bolimiini, ucaklari, ugus
haklar1 ve Tokyo jNarita Havalimanindaki degerli slotlar1 ile birlikte almaya hak
kazanmugtir. Devir %islerine Amerikan mahkemeleri tarafindan kars1 ¢ikilmugtir ancak
kanit teskil eden bir durum sonrasmnda Ulastuma Sekreterligi tarafindan kabul
edilmistir’®. Pan Am sirketinin Pasifik ugus haklar1 750 milyon $, Londra Heatrow
havaalan inig haklah 400 milyon § ve Almanya i¢ hat ugus haklari da 150 milyon $’a
satilmustr”. Ugus @1aklar1ndan bagka kargo uc¢aklarmm modifikasyonu ve ugaklara
takilan ilave kompdnentler amortisman ayrilarak diger maddi olmayan duran varliklar
hesabinda izlenmekfedir.

Gelecek yllléra iliskin giderler ve gelir tahakkuklari, i¢inde bulunulan dénemde
yapilan ancak gelec?k yillara yaygm, gelecek yillarda yararlanilacak giderler ile faaliyet
doénemine ait oluﬁ da ileri yillarda tahsil edilebilecek gelirlerden olugmaktadir.

Havayolu isletmelefinin' uzun donemli pegin Odenen ugak giderleri ve uzun donemli

pesin 6denen baklmf giderleri bu gﬁibta yer almaktadir. Havayollar: kendi imkanlariyla
yapamadiklari baknjnlar ve faaliyet kiralamasi seklinde alinmig ugaklar icin pegin olarak
bakim rezervleri &derler. Faaliyet kiralamasi olarak alman ugaklarmn sahipleri belirli
biiyiik bakimlarin kjendi belirledikleri bakim kuruluslarmda yapilmasmi isteyebilirler.
Bu nedenle bakim jrezervleri sOz konusu bakim kuruluslarma Onceden 6denmektedir.
Gelir tahakkuklarmda ise uginci kisilerden tahsili veya bunlar hesabmna kesin borg
kaydi gelecek hesép dénemini izleyen yil veya yillarda yapilacak gelirlerin iginde
bulunulan déneme jait boliimii ilgili gelir hesab1 karsihiginda gelir tahakkuklar: olarak
aktiflestirilirler.

Diger duran ivarhklar olarak, gelecek yillarda indirilecek KDV, satig kabiliyetini
yitirmig stoklar, g(jelecek yillar ihtiyaci makine ve tesis yedekleri, isletmenin esas
faaliyetinde kullam%lmayan maddi duran varliklar, elden cikarilacak duran varliklar,

tasfiye halinde banﬁaim‘daki mevduat gosterilebilir.

*’Franklin M. Fisher, “Pan American to United: the pacific division transfer case”, Rand Journal of
Economics, Vol.18, No.4, (1987),s. 22.

Paul Dempsey, Andrew Goetz, Airline Deregulation & Laissez Faire Mythology (Candler-Arizona:
1992). 5.129. |
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3. Havayolﬁl Tasimaciigimda Kaynaklar

Havayolu isietmesinin sahip oldugu varliklarin finansman kaynaklar1 yabanci
kaynaklar ve ozkaynaklardan olusur. Yabanci kaynaklarin kendi 191nde ikiye ayrildigi
diistiniiliirse kaynaklar ii¢ ana gruba ayrilabilir. Bunlar:

1. Kisa vadeli yabanci kaynaklar,

2. Uzun Vaéleli yabanct kaynaklar,

3. (")zkayna.klardlr.

Boreg iligkisi &fade eden yabanci kaynaklarla, 6zkaynak arasinda en azindan siire,
igletmenin geliri ﬁ?erinde talep hakki, igletmenin varliklari iizerinde talep hakka,
isletmenin y6netimine katilma hakk: yonlerinden farklar bulunmaktadi®™. Yabanci
kaynagm siiresi ne? kadar uzun olursa olsun, havayolu igletmesi ile 6diing verenler
arasinda saptanan belli bir tarihte yabanct kaynagin geri Odenmesi zorunludur.
Ozkaynagm belli bir siiresi yoktur; havayolunun yasami boyunca kullanabilecegi
devamli bir kaynak hiteligi tagir. Borg verenlerin havayolu igletmesinin geliri tizerinde,
sahip ve ortaklari ilej, karsilagtir1ldiginda, Oncelik haklari vardir. Havayolu kar elde etsin
veya etmesin kulléndlgl yabanci kaynaklari vadelerinde geri 6demek zorundadir.
Havayolunun bu yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁnﬁ yerine getirmemesi durumunda, borg verenlerin yasal
takip yollarma bas@rma haklar1 vardir. Bor¢ verenlerin talep tutari, anapara ve faiz
olarak belirli ve smirlidir. Havayolu sahip ve ortaklarmnin kardan alacaklar1 pay belirli
olmayip genellikle yildan yila farklilik gdsterebilir. Havayolunun kar elde etmemesi
halinde, ortaklarin yasal yollara bagvurarak kar payi talep etmeye haklari yoktur. Borg
verenlerin havayolujnun varliklar1 Gizerinde de, sahip ve ortaklara gore Oncelik haklari
vardir. Havayolunuh tasfiyesi halinde tim borglar 6dendikten sonraki kalan deger
isletmenin ortaklarmi arasmnda paylastirilir. Havayolunu yonetme hakki ilke olarak
Ozkaynak saglamis sahlp veya ortaklara aittir. Bor¢ verenlerin havayolu yonetiminde
dogrudan s6z haklar1 yoktur.

Havayolu 1sletme1er1 sermaye yogun isletmeler oldugu icin ¢ok ¢esitli
kaynaklardén finansman saglamaktadirlar. Ozellikle maddi duran varliklar i¢inde yer
alan ugaklarin Satll’jl almmasi veya kiralanmasmda yabanci kaynaklarmn belirgin bir

agurlig1 vardir.

* Akgiig, a.g.e. 5.87
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3.1. Kisa Vadeli Yabana Kaynaklar

Havayolu isletmelerinde kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yi1l veya daha az
siireli borglardan olusmaktadir. Kisa siireli yabancit kaynaklar havayolunun ¢alisma
sermayesi denilen 1d6nen varliklarini azaltarak net ¢ahsma sermayesi kavranmuna
ulasilmasimni saglar.; Caliyma sermayesi duran varliklarin edinilmesi ve bunlarm
calismasint saglayan parasal bir kaynaktir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar bu kaynagi
azaltarak havayolunﬁn duran varliklarmin tiretim ve ¢aliyma giicii izerinde olumsuz etki
yapmaktadir. i

Kisa vadeli w yabanci kaynaklar mali (finansal) borg:lar,ﬁy ticari borglar, diger
borglar, alman avaﬂslar, bor¢ ve gider karsiliklar, gelecek aylara ait geliﬂer ve gider
tahakkuklari, diger kisa vadeli yabanci kaynaklardan olusmaktadir®.

Mali borg:lar! havayolunun kredi kurumlarina olan kisa vadeli borglar: ile kisa
vadeli para piyasasi araglartyla saglanan krediler ve vadesine bir yildan daha az bir siire
kalan vadeli borglarm anapara taksit ve faizlerinden olugur. Banka kredileri, uzun vadeli
ucak alim kredilerin anapara taksitleri ve faizleri, tahvil anapara borg taksit ve faizleri,
¢ikarilmig bonolar jve senetler, ¢ikaridmis diger menkul kiymetler, menkul kiymetler
ihrag farki(-) ve diger mali bor¢lar bu gurupta yer alir. Genelde havayolu isletmelerinin
kisa vadeli borglar foplam borglarin biiyiik bir kismini olugturmaktadir. THY nin 2000
tarihli bilancosuna Baklldlglnda kisa vadeli borglarin (182 trilyon) toplam borglarin (238
trilyon) %75 ini olusturdugu goriilmektedir. Kisa vadeli borglar icindeki borglarm
biiytk bir kismu uzun vadeli borglarm cari kismudr. Ozellikle ‘faaliyet kiralamasi
seklinde alinmug ugéklarm sayisi arttikca kisa vadeli bor¢larmn arttigi goriilmektedir. Bu
nedenle havayolu is?letmeleri vergi otoriteleri izin verdigi siirece faaliyet kiralamas ile
alinmig ucgaklart finansal kiralamaya ¢evirerek kisa vadeli yikiimliliklerini
azaltmaktadirlar. Hejtvayollarmda kisa vadeli bor¢larm doner varliklarla mukayesesi de
net caligma serméyesini belirlemesi agisindan Onemli bir analizdir. THY’nin
bilangosunda di‘)nef varliklar1 (190 trilyon) kisa vadeli borglarmmdan (182 trilyon)
fazladir. Bu durum bir miktar (8 trilyon) net ¢aliyma sermayesinin bulundugunu

gostermektedir. Ancak bu ¢aligma sermayesinin yeterliligi havayolu isletmesinin filo

**Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Miali Analiz Teknikleri (Genisletilmis 6.
Basim, Ankara: Gazi Kitapevi, 1998). 5.106.



89

sayisi ve ugus sayisma bagl olarak degisen ddemelerini karsilayip, karsilamamas: ile
baglantilidir.

Havayolu islétmelerinde kisa vadeli banka kredileri iilkedeki ekonomik duruma
gore donem donem kullanilan bir kaynaktir. Ancak ugak alimu igin kisa vadeli banka
kredisi kullanllmamakta, diger kisa vadeli ihtiyaglar i¢in banka kredisi kullanimi tercih
edilmektedir. Vadesi yil iginde dolacak olan uzun vadeli ugak alim kredilerinin anapara
taksitleri ve faizleri ucak alimlarmnm arttig1 donemlerde artmaktadir. Finans piyasalar:
gelismis olan iilkelerde menkul kiymet ihraci, tahvil veya bono ¢ikarma havayolu
isletmelerine kaydak saglamada kullanilabilmektedir. Ancak gelismekte olan
piyasalarda menkul kiymet ihract ve tahvil veya bono ¢ikarma seklinde havayolu
isletmelerinin kayﬁak saglamas1 daha zor olmaktadir. Tirkiye’deki havayolu
isletmelerinden THY hari¢ hi¢ birisi menkul kiymet ihraci ve tahvil veya bono ¢ikarma
yoluna gitmemislerdir. Sadece THY’mmn sembolik bir bolimii Ozellestirme Idaresi
tarafindan menkul sérmaye ihraci yoluyla sermaye piyasasina arz edilmistir.

Ticari borc;lgir, havayolu isletmelerinin ticari iligkileri nedeniyle ortaya ¢ikan
senetli ve senetsizi kisa vadeli bor¢larimi kapsamaktadir. Saticilar (senetsiz ticari
borglar), borg senetleri, bor¢ senetleri reeskontu(-), alinan depozito ve teminatlar, diger
ticari borglar bu gurubun alt hesaplaridir. Havayolu isletmesinin esas faaliyet konusu ile
ilgili olarak ortaya ¢ikan her tiirli mal ve hizmet alimlarmdan kaynaklanan, en fazla bir
yil i¢inde é')denmesiﬁ gereken senetli, senetsiz tiim borglar1 bu grupta yer alir. Havayolu
isletmelerine yakit séglayan isletmeler, havaalanlari, yer hizmeti ve tkram sirketleri gibi
diger havacilik kurl.glm ve kuruluslar1 6nemli alacaklilardir. Bu kuruluslarla bir yillik
vadeyi kapsayacak anlagmalar yapilabilir. Havayolu igletmelerinde saticilar, alinan
depozito teminatlar gve diger bor¢lar yogun olarak kullanilan hesaplardir.

Diger borglajr, herhangi bir ticari nedene dayanmadan meydana gelmis ve en ¢ok
bir y1l iginde 6denm§§i gereken borclar1 kapsayan hesaplardan olugur. Ortaklara borglar,
istiraklere borglar, bagh ortakliklara borglar, 6denecek vergi, har¢ ve diger kesintiler,
personele borglar, diger gesitli borglar, ve diger borg senetleri reeskontu(-) hesaplart bu
alt grup iginde yer z;lhr. Odenecek vergi ve diger yiikiimliilikkler, havayolu igletmesinin
ekonomik faaliyetlérde bulunmasmin sonucu olarak ilgili mali mevzuat uyarinca,
miikellef ve sorumlﬁ sifatiyla kendisine, personeline ve iigiincii kisflere iligkin olarak

ddeyecegi vergi, reéim, harg, kesinti, sigorta primi, sendika aidatlari, icra taksitleri ve
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kisa vadeli borglah bu bolimde yer alir. Ilgili hesaplarda toplanan paralarin
geciktirilerek  ddenmesi havayolu i¢in oOnemli bir finansman kaynagi
olusturabilmektedir%. Ekonomik durumun iyi olmadii zamanlarda ozellikle 6zel
havayolu sirketlerinin personele olan borglari1 da artmaktadir.

Alman avanélar, gerek satig sozlesmeleri dolayisiyla, gerekse diger nedenlerle,
ictincii kigilerden alnan kisa vadeli avanslari kapsar. Yer hizmeti, ikram ve rezervasyon
sistemi gibi yan iiriiﬁlerin kisa vadeli satis1 nedeniyle bu hesaplar kullanilabilmektedir.

Bor¢ ve gider karsiliklari, havayolu isletmesinde bilango tarihinde belirgin
olarak ortaya 91kanf ancak tutarinin ne olacagi, kesin olarak bilinmeyen veya tutari
bilinmekle birlikte ne zaman tahakkuk edecegi bilinmeyen kisa vadeli borglar ve
giderler i¢in ayrilan karsiliklar1 kapsar. Bu grupta yer alan karsilik giderleri hesaplari
aktifi dizenleyici nitelikte degildir. Havayolu isletmelerinde diger bor¢ ve gider
kargiliklar1 adi altinda finansal kiralama faiz gideri tahakkuklar1 Gnemli miktarlaﬁ
bulabilmektedir. Ugak kredisi faiz gider karsiligi, gelecek aylara ait gelirler ve havayolu
igletmesi aleyhine agilan davalara ayrilan karsibklar diger 6nemli kalem olarak dikkat
cekmektedir. :

Gelecek ayléra ait gelirler ve gider tahakkuklari, i¢inde bulunulan ddnemde
ortaya ¢ikan ancak gelecek aylara ait gelirler ile faaliyet donemine ait olup 6denmesi
gelecek aylarda yafz)llacak giderlerden olusur. Havayolu isletmesinin iggdrenler gibi
hizmet saglayanlara 6demesi gereken ama heniiz 6denmeyen ay sonunda 6denecek olan
ticretleri gider tahakkuklarldlr. Avukatlik ve damigmanlik gibi disardan alinan
hizmetlerde de isin; tamamlanmasina ragmen faturas1 diizenlenmemis olan 6denecek
miktarlar da bu grupta yer alir. Havayolu isletmelerinin tagima bedelini dnceden almast
da 6nemli bir kisa ;siireli yabanci kaynaktir ve gelecek aylara ait gelirler hesabinda
gozikiir. Blyik havayolu isletmelerinde Onceden satilan bilet bedelleri ¢ok biiyik

miktarlara ulagarak havayolunun calisma sermayesi gerekliligini azaltmaktadir.
3.2. Uzun Vade]i Yabanc Kaynaklar

Uzun Vadeli§ yabanci kaynaklar havayolu igletmesinin kredi kuruluslarindan,

sermaye piyasasmdhn ve iligkide bulundugu iginci kisilerden sagladig1 ve bilango

% Wells, a.g.e., 5.441.
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tarihinden itibaren bir yildan daha uzun vadeli olan borglarmdan olugmaktadir. Kisa
vadeli yabanci kayﬁaklar, bir y1l veya olagan faaliyet dénemi icinde &denecek borglar
oldugundan, havaydlu isletmesinin kisa vadeliler disinda kalan yabanci kaynaklarmin
tiimii uzun vadeli erg:la.r arasinda gosterilir. Ancak bilango giiniinden itibaren gelecek
hesap doneminde ddenmesi gerekli uzun sireli borg taksitleri bilangoda kisa siireli
bor¢lar arasinda yér alir. Havayolu isletmesi, duran varliklara yatmim, net ¢alisma
sermayesini aﬂtlrrﬁa, kisa siireli borg¢larmi kargilama veya diger uzun vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deyebi1mek amaci ile uzun vadeli yabanci kaynak saglama yoluna
gidebilir.

Uzun vadeli; yabanci kaynaklardan saglanan fonlarin aktifte oncelikle duran
varliklarin finansmaninda kullamlmas: ve eger donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 agan klsml Ozkaynaklarla finanse edilmigse onu finanse etmesi gerekir. Aksi
halde bu kaynakt%m istenilen fayda saglanamaz. Bu tir borcun Odenebilmesi
havayolunun uzun vadeli yatirimlarma ve biiyiik bir kism ana faaliyet konusunda elde
edilmis olmak sartiyla dénem karlarma baglidir. Aksi halde havayolu ya sermaye
arttrimina gitmek, ya da borgla bor¢ 6demek durumunda kalir. Her iki durumda da
saglanan yeni fonlér isletme faaliyetlerinde kullanilmadan elden c¢ikarilmug olur ve
bunun sonucunda da havayolunun mali durumu bozulabilir. Ozellikle yeni borglanmalar
finansman giderleririi arttirarak karliliga aksi tesirde bulunur.

Mali borg:lar,j bilango diizenlendigi tarihten itibaren vade bitimine bir yildan daha
uzun siire kalmig Bulunan banka ve diger finans kurumlarindan alinan krediler ile
havayolu isletmesihce bor¢lanma amaciyla ¢ikarilmis menkul kiymetleri kapsar.

Gelismekte olan piyasalardaki havayolu isletmelerinde uzun vadeli banka kredileri

—_—

belirli oranlarda kullanilabilmektedir. Biiyiik miktarlarda uzun vadeli kredileri
gelismekte olan iilkelerin bankalar1 ozkaynaklarmin giiclii olmamasi nedeniyle
karsilayamamaktadirlar. Gelismis piyasalarda ise bankalarm Ozkaynaklarmin glgli
olmas1 nedeniyle uiun vadeli kredi talepleri karsilanabilmektedir. Ayrica havayollari
uzun vadeli tahvillér vasitastyla da kaynak saglayabilmektedirler. Faaliyet kiralamasi
seklinde almmig ujg:aklarln finansal kiralamaya cevrilebilmesinin miimkiin oldugu
durumlarda havayoiu isletmesinin eldeki kaynaklara gore ugak kiralamalarmin ne
kadarmim finansal kkralama olacag, ne kadarinmn faaliyet }fj;ﬂ}_gmasl olacagt 6nemli bir

karar olmaktadir.
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Ticari borglar, bilango tarihinden itibaren vadelerine bir yildan uzun siire
bulunan havayolunﬁn ana faaliyeti ile ilgili kredili alimlardan kaynaklanan borglarn:
kapsamaktadir. Piyésada iyl tanman ve marka olmug kokli havayolu isletmeleri,
ozellikle maddi duran varhklarm finansmaninda uzun vadeli satici kredilerinden
yararlanmaktadirlar. Yurt icinden uzun vadeli satict kredisi saglanabilecegi gibi, yurt
digindan da dig krediler saglanabilmektedir. Havayolu isletmelerindeki doviz kuru
degisimlerinin etkisiini kestirebilmek, igletmenin tagidig1 kur riskini goérebilmek icin
yabanci para ile ddenecek ticari borglar ayr1 gosterilebilmektedir.

Uzun Vadelii diger bor¢lar grubu, havayolu igletmelerinde herhangi bir ticari
nedene dayanmadan olusmus bilango giiniinden baglayarak vade bitimine bir yildan
daha uzun siire bulunan borglardan olugmaktadir. Kamuya olan vergi ve benzeri
borglardan vadesinde 6denmeyip ertelenmis veya takside baglanmig olup bir yildan
daha uzun siirede 6denecek olanlar bu grupta yer alir. Diger borglar i¢inde senede bagh
olanlar varsa, bunlar i¢in ayrilan reeskont tutar1 bu boliimde indirim olarak yer alir.
Ortaklara ve istiraklére olan borglar, izerinde 6zenle durulmas1 gereken bir kaynaktir.

Alinan avanslar, satig sozlesmeleri ve diger nedenlerle alinan, vadeleri bir yili
agan avanslardan ohisur. Havayolu isletmelerinde uzun vadeli alinan siparig avanslar1 ve
alinan diger avanslaf ¢ok fazla bulunmamaktadir.

Borg ve gidér kargiliklari, bilango tarihinde belirgin olarak ortaya ¢ikan ancak
tutarmin ne olacag kesin olarak bilinmeyen veya tutar1 bilinmekle birlikte ne zaman
tahakkuk edecegi bilinmeyen uzun vadeli borglar veya giderler i¢in ayrilan karsiliklar:
kapsar. Kidem tazr?ninatl kargiliklar1 ile diger bor¢ ve gider karsiliklari bu grubun
hesaplaridir. Havayolu igletmelerinde 6zellikle kidem tazminatlar1 yasal mevzuat ve
¢aligtirilan personel éaylsl ile dogru orantili olarak biiyiik miktarlara ulagabilmektedir.

Gelecek ylllaera ait gelir ve gider tahakkuklar1, bilanco ¢ikarildigi dénemi izleyen
yildan daha sonraki biianco donemlerine ait pesin tahsil olunan gelirler ile faaliyet
donemine ait olup da gelecek bilango donemlerinde odenecek giderlerden olusur.
Gelecek yillara ait zcj;elirler, gider tahakkuklar1 ve ertelenmis gelirler bu grup hesaplar
icinde yer alir. |

Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar, Ozellikle kendi bolimlerinde

tanimlanmarmg olan uzun vadeli kaynaklardan olusur. Bu grup hesaplari, gelecek yillara
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ertelenen veya terkin edilecek KDV, tesise katilma paylari ve diger uzun vadeli yabanci
kaynaklardir. |

3.3. Ozkaynaklar

Havayolu islgetmesinin sahip ve ortaklarmin, sahip ve ortak sifatiyla, igletmenin
varliklari ﬁzerindeki haklar1 6zkaynaklar1 olusturur. Ozkaynak, havayolu igletmesinin
sahip veya ortaklarmin igletmenin kurulusunda ve sonradan sagladiklari sermayeyi,
isletmenin faaliyet Sonucu elde ettigi karlardan igletme biinyesinde birakilan bélimiind
ve varliklarm deger artignm neden oldufu sermaye yedeklerini kapsar. Bu nedenle
Ozkaynaklar tg alt bjashéa ayrilmaktadir®”:

a) Odenmis sermaye

b) Sermaye %ﬁstesi veya yedekleri

c) Dagitilmayan karlar, kar yedekleri, kar veya zarar

Odenmis sermaye, havayolu isletmesinin sahip veya sahiplerinin isletmeye
yapmis olduklar serjmaye taahhiitlerinin 6denmis tutarlarim gosterir. Odenmis sermaye
kargiliginda oﬁaklafa hisse senedi verilir. Havayolu igletmelerinde hisse senetlerinin
tiirleri tlkeden ﬁlkéye farkhilik gostermektedir. Bazi iilkelerde (Yeni Zelanda) devlet,
yabanci ve yerli yatirimei ayrinu yaparken, bazi iilkelerde (ABD) adi hisse senetleri ve
imtiyazli hisse senetleri ayrimu yapilmaktadr®. Havayolu sektori ilkeler agisindan
stratejik bir sektor Qldugu icin hisse senetlerinde bu tiir ayrimlar yapilmaktadir. Hisse
senedi ihracinda yapilan ayrimlar havayolu sirketine yatirim yapacak olan yerli ve
yabanci kuruluglart daha dikkatli yatrmm yapmaya sevk etmektedir. Havayolu
igletmelerinin Bdenfnis sermayesi giicli oldugu oranda yabanci kaynak kullanimi
azalacaktir. Uluslarairam biyiik sirketlere bakildiginda 6denmis sermaye yapisiin diger
uluslararasi sirketleﬂe yapilan birlesmeler nedeniyle ¢ok giiclii oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Tiirkiye glb1 yiksek enflasyon olan u]kelerde ozel ve devlet havayolu
isletmelerinin odenmls sermayeleri yetersiz ka;maktadﬁ’f Bu nedenle enflasyona bagl
olarak sermaye artt1r1m1 yapilmakta ancak bu yeterli olmamaktadir. Onemli olan

sermayedeki reel artig miktaridir. Ozel sektdr sermaye taahhiitlerini yerine getirmekie

*"Morrell, a.g.e., 5.35.
*Aym, 5.36.
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dahi zaman zaman zorlanmaktadir. Yeni kurulan 6zel isletmeler de bir siire sonra ayni
sikmtilarla yiiz yiize kalmaktadwr. Oz sermayenin getirisi olan kar &z sermaye
kiiciildiikge, oran olgrak artmasma karsilik elde edilecek tutar olarak diisiik olacaktir®.

Sermaye yedekleri hisse senedi ihrag primleri, hisse senedi iptal karlari, maddi
duran varlik yenidefl degerleme artislari, istirakler yeniden degerleme artiglari, borsada
olusan deger artiglar1 ve diger sermaye yedeklerinden meydana gelen ticari faaliyetin
sonucu olmayan diizeltmelerdir'®. Havayolu isletmelerindeki sabit varliklarmn
biyikligi nedeniy1§ duran varliklardaki deger artig1 yasal yeniden degerleme oraninda
her yil yapilmaktadir. Yiksek enflasyon icinde faaliyet gosteren havayolu
isletmelerinde enﬂésyonla orantili deger artiglar1 yapilmaktadir. Eger havayolu
isletmesinin ¢ok fazia istiraki varsa ve sermaye piyasasina tabi ise bunlarla ilgili olarak
enflasyonla orantili deger artiglar1 da s6z konusu olacaktir.

. Kar yedekleri dagitilmamis ya da havayolu isletmesinde alikonulmug karlari
ifade etmektedir. Her isletmede oldugu gibi havayolu igletmelerinde de dénem karmin
yedeklere ayrllmasinda gesitli amaglar vardir. Bu amaglar, zararlarmn karsilanmasi,
igsizligin oniine gecmek i¢in gerekli onlemlerin almmasi, karm olmadigi dénemlerde
kar dagitimina olanak saglanmasi, oto finansman olanagmin elde edilmesi, diizenli bir
kar dagitim politika51 izlenmesi, enflasyonun doénem karini sisirérek sermayenin
azalmasma yol agmasmin Oniine gegilmesi ve sorumlulugun konulan sermaye ile
smirlandirildigs isletmelerde {igiincii kisilerle kiigiik sermaye sahibi ortaklarin haklarmnin
korunmasi seklinde% siralanabilir. Bu amaglarin gerceklesebilmesi i¢in yedek ayrarak
kar dagitiminin Oniine gegilmesi nedeniyle aktifler arasinda kalan fonlarin iyi
degerlendirilmesi géreki’r. Aksi halde yedek hesaplari, zararlarmn mahsup isleminin
yapildig birer kayittan dteye gidemez'"".

Ozkaynaklarda gosterilen kar, daha ¢ok donem karindan, kanuni yikiimliilikler
ve ddenecek temettiiler, yedekler ¢ikartldiktan sonra geriye kalan dagitilmayan kar
tutarmi gosterir. Eldje edilen net kar 6zkaynak!lar1 arttirarak havayolu finansmani i¢in bir
kaynak olusturur. Hzavayolu isletmeleri yogun rekabet nedeniyle ¢cok yiksek kar marjlart

ile ¢alisan isletmeler degildir. Fakat ha\}ayolunun yagamin1 siirdiirebilmesi i¢in belirli

% Halim Sozbilir, Sivil Havachkta Yonetsel Muhasebe, (Anadolu Universitesi Yaynlar1 No:655,
Afyon, 1992), s.46.
%" Morrell, a.g.e., 5.35."
191 Akgiic, a.g.e., 5.98.
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oranlarda kar marjlar1 ile c¢aligmas: gerekmektedir. Diinya geneline bakildiginda
havayollarmm %35-6 oranlarinda karlilikla c¢ahstigr goriilmektedir'®. Diigik kar
marjlarina ragmen verimli ve iyi yonetilen havayollar1 sektor ortalamasmimn iizerinde
karlara  ulagabilmekte  boylece  finansman  ihtiyacmm  bir  bdlimiinii
karsllayabilmektedifler. Aslinda havayolu isietmesinin gergek likiditesinin Olglimiinde
ve Ozkaynak, yabanci kaynak dengesinin analizinde dagitilmayan karlarin
Ozkaynaklarda, Vefgi ve diger yasal yiikkimliliklerin ise vergi ve diger yasal
yikiimlilikler kar§111klar1 arasinda dagitilmas: diigliniilen temettiilerin de temetti
kargiliklar1 hesabinda kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda gosterilmesi daha
uygundur. |

Zarar havayélu isletmesinin sahip veya ortaklarina ait 6zkaynakta bir azalmaya
neden olur. Havayélu isletmeleri yasanan krizlerden ¢ok ¢abuk etkilenen bir sektor
icinde faaliyet gésﬁermektedirler. Gegmiste yasanan uluslararast veya ulusal krizler
havayollarmi ¢ok bi'jlyiik miktarlarda zarar etmesine neden olmustur. Korfez Krizi ve 11
Eyliil olaylarinda Birlesmis Milletler ve sigorta sirketleri zararin maddi boyutunun bir
kismin1 kargilamuglardir.  Yaganan krizler nedeniyle havayolu isletmelerinin 6z
kaynaklar1 yetersiz kalmakta ve iflaslara neden olmaktadir. Krizlerin havayolu
miisterilerinin giiveﬁ duygusu iizerinde yarattig1 etkileri yok etmek uzun yillar alacaktir.

Ozkaynaklarla finansmanda temel 6lgiit, kar payr dagitrmm ve sermayenin
degeridir. Bundan - Btiiri havayolu igletmelerinin fon piyasalarinda diger sektor
isletmeleriyle rekabet edebilmeleri i¢in en az onlar kadar giicli 6zkaynaklara sahip

olmalar1 gerekmektédir103 .

4. Havayolju Tasmmacihgmda Finansman Ihtiyac ve Finansal Planlama

Havayolu iéletmesinin yonetimi, sadece servislerin diizenlenmesi, gerekli
tedariklerin yapllrﬁam ve hizmetlerin diizenli olarak ¢ikis1 degildir. Havayolu
igletmesini zorunlu jolan bu faaliyetlerle diizenledikten sonra bu faaliyet ve imkanlarin
gelisimini dﬁsﬁnmék ve gerekli olanlar1 zamaninda hazirlamak gerekmektedir. Bu

sayede havayolununj ticari faaliyeti aksamadan devam etmis olur. Bu nedenle yoneticiler

192 Morrell, a.g.e., 5.36.
1% Sozbilir, a.g.e., s.115.
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daima gelecege doniik olmalidirlar. Bir havayolu finans yoneticisi havayolunun arz
ettigi hizmetleri aégari maliyetlerle gerceklestirebilmek igin gerekli imkanlarm ne
olmas1 gerektigini, mevcut imkanlarm nasil, ne zaman ve nereden saglanmasi
gerektigini, neleri degistirmek veya gelistirmek suretiyle yeni pazarlara girilebilir gibi
sorulari cevaplamahjdlr. Sabit varliklar yipranmalar1 nedeniyle, yenileri kesfedildiginden
ya da piyasanin ihtiyaglarina cevap veremediginden &tiirii yenilenmek zorundadir.
Yoneticiye diigen gorev bu geligmeleri araliksiz takip ederek, havayolu igletmesinde
yapilmas: gereken degigiklikleri zamanmda yapmaktr.

Biitlin bu faéliyetler, aslinda havayolunun yasayabilmesi i¢in yapilmasi gereken
faaliyétlerdir. Finansal ihtiyaclar, havayolunun yasayabilmesi ve gelisebilmesi icin
yapilmasi gereken i§lemlerden dogmaktadir. Bu iglemler igin havayolu igletmesinin bir
¢ok fedakarliklara katlanmas: gerekir. Bu fedakarliklara genel olarak masraf denilecek
olursa, havayolunuh finansal ihtiyaglar1 da, yasayabilmesi ve gelisebilmesi icin
yapilmas1 zorunlu olan masraflardan dogmaktadir. Bir havayolu igletmesinin finansal
ihtiyaglarini anlayabilmek icin varlik yapisim1 ve nasil olugtugunu, hizmet Gretimine
yarayan degerlerin fniktar ve kalite yoniinden nasil oldugunu ve ilerde nasil bir seyir
takip edecegini bilmek gerekmektedir. Havayolu isletmesinin varlikk ve kaynak
yapisinin durumunu bize statik durumda bilangonun aktif tarafi gdstermekte, ne olmast
gerektigi ise bu degerlerin analiziyle ortaya ¢ikmaktadir.

Endiistrinin doéniim noktalarindan birisi olan 1996 yilinda elde edilen karlar
sayesinde havayolu igletmelerinin ugak siparisleri 1200 adetin iizerine ¢ikarak yillardan
sonra en biyiik ikinci siparis seviyesine ulagmustir'®. Verilen ugak siparisleri Asya
krizinden ¢ok az etkilense de 11 Eyliil 2001 olaylar1 yasanana kadar sektérde bir
canlanma yaratmustir. 11 Eylill sonras1 verilen siparis iptalleri sekt6rii ¢ok etkilemistir.

Diizenli bir jsekilde geligen diinya ekonomisiyle birlikte ontimiizdeki yillarda
gicli bir trafik aﬁlslnln olacag1 yaygin olarak yapilan tahminlerdendir. Giirilti
kisitlarinin kategori 2 ugaklarmn emekliligini hizlandirmas: ve trafik artisiin yeni
ucaklarm tesliminiﬁ kargilayacag1 talepten daha fazla olmasi nedeniyle endiistri
muhtemelen gegici bir ucak kithg: ile kars: karsiya kalacaktir. Bu durum, ugak sahibi

olanlar i¢in kisa dénmemde iyi olmakla beraber, endiistrinin gegmis yillardaki fazla

1% Ken J. Holden, “Industry Financing Requirements Approaching the 21% Century,” Aircraft
Financing, Ed.: Andrew Littlejohns and Stephen McGairl (London: Euromoney Publications, 1998, s.1.)
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iiretim Ornegini kolaylikla tekrarlayabilecegi yoniindeki endiseler de gittikce
artmaktadir. Bu nedenle, uygun bir zamanda endiistrinin gergek talebini ve ihtiyaglarmi
belirlemek ve bu sonucu ileriye yonelik planlamalarda, gegmisteki uygun
deneyimlerden de faydalanarak kullanmak; gelecek donemleri Onceki donemlere gore

daha az zararla atlatmak i¢in bir yol olarak kullanilabilir.
4.1. Filo Planlamas: ve Finansman Thtiyacina Etkisi

Filo planlama, bir plan dahilinde yapilacak ugak alim faaliyetlerinin, zamaninda
uygulanmast i¢in bi¢imsel hale getirilmesidir. Bu faaliyetler su amaglar icin yaplir'®:
- Rekabet ‘edebilme, karlilik ve pazar payr gibi stratejik amaclart yerine
getirmek
- Hatlara gore ugak tiplerinin tahsis edilmesinin ve filo degisim problemlerinin
iistesinden gelmek
- Bir ugak filosu olusturmadaki stratejik riski ortaya koymak ve bu stratejik
riski azaltmak i¢in en uygun yollar1 bulmak
- Tastyicinm uzun dénemli filo degisimi icin bir ortam hazirlamak
- Intiyag dhyulan ucak tipleri i¢in, kapasite, menzil, ugus agma uygunluk ve
ekonomik sartlar agisindan gerekenleri belirlemek
- Teknik, ekonomik, kaynaklar ve finansal agidan filo yenileme ve
gelistirmeyi agama agama optimize etmek
- Havayolljarl i¢indeki kaynaklarmn kullanilabilirligi i¢in uygun zamanda uygun
transferleri yapmak
Filo planlarha stratejik planlama demek degildir. Filo planlama, stratejik
planlama igin gerekenleri saglar ve stratejik planlardan da gerekenleri alir. Filo
planlama agagidaki éomlma verilecek stratejik cevaplari dikkate almak zorundadir'%:
a) Faaliyet nerede devam ettirilecek?
-.Cografi engeller

- Hava tagimaciliginda jeopolitik konular (open sky, bilateral agreement)

- Fiziksel ¢evre: mesafeler, manialar (denizler, daglar)

1EURESAS, Airline Fleet Planning and Aircraft Economics-MAP 9/5 (Toulouse: 1996). ss. 35-36.
1% Ayn, s5.37-38.
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b) Faaliyet ne zaman siirdiiriilecek?
- Hecief pazarin doyuma ulagmasi
- Rekabetin siddeti
- Frekanslar

c) Faaliyet nasil siirdiiriilecek?

- Filo yapisini trafik talebini karsilayacak sekilde bicimlendirmek
- Operasyonel engelleri kargilayacak filo olusturmak

Havayolu isletmelerinde filo planlamasi i¢in 6ncelikle pazardaki talep ve trafik
tahminleri yapilw. Iyi bir filo planlamasi igin dogruya yakm trafik tahminleri
yapimalidir. Trafik tahminlerinin  dogrulugu kullanilan tahmin yontemlerinin
gecerliligine bagl olacaktir. Bu nedenle tahmin yontemleri ve tahmin yapmada
kargilagilan engeller 6nemli hale gelmektedir.

Havayolu igletmelerinin trafik tahmini yapmak i¢in kullandigi yontemler,
yargiya dayali tahminler (%31), ekonometrik model ve yargisal tahminler (%22), saha
yoneticileri arasindaki yaygin goriisler (%22), dis kaynakli tahminler (%19), sadece
ekonometrik model kullanarak yapilan tahminler (%5) ve gegmis dénemlere bakarak
ekstrapolasyon olarak siralanmaktadir. Bu tahmin yontemlerini kullanirken havayollar
tarafindan kargilasilan engeller ise, ¢ok degisken ve tahmini giiclestiren ¢evre sartlari
(%46), uygun tahmin araglarmnin eksikligi (%22), veri eksikligi (%20) ve tahmin
yontemlerini uygulayacak uzman eksikligidir (%12)'%.

Filo planlama ¢ok biiyilk miktarlarda para ve kaynak gerektiren bir faaliyettir.
Bu nedenle filo planlama stratejik planlari desteklerken bu stratejik planlar i¢indeki
finans ve finansman planlar1 filo planlamasmi destekleyen planlardir. Havayolu
isletmelerinin en biiyiik yatirimlarindan birisi sabit varlik olarak goriilen ugak alimi ile
ilgili yatwrimlaridir. ‘Airbus 340 tipi bir ugak yaklagik 80 milyon $ degerinde ve bu
rakam uluslararasi bir bhavayolu olan Air France’in cirosunun %12’sine karsilik gelir.
Fakat bolgesel bir havayolu olan Air Litoral i¢in 20 milyon $ degerindeki Canadaair
Regional Jet ugagi :cirosunun %13,5’ini olusturmaktadir. Bu acidan bakildiginda da
finansmanin filo planlamasmda ne kadar 6nemli oldugu goriilmektedir. Filo planlamasi

havayolunun ekondmik performanslar1 ve hayatta kalabilmesi igin Onemlidir. Filo

17 Aym, 5.57-58.
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planlamas1 ve finans arasindaki iligki agagidaki sekilde daha agik olarak

goriilebilmektedir'®®:
Yolcu, kargo satig j Mevcut ve gelecekteki
ve pazarlama ucak teknolojisi
SR FiLO ——
Ucus a1 gelistirme Genel ozellikler
Cegitlendirme PLANLAMA Proje statiisii
Talep bilgisi Uretim
Hedefler gegerliligi
Miirettebat Havaalanlar Bakim Trafik Haklar1 Finans
Yeni personel .| Istasyonlar Faaliyetler Ticari anlagmalar Kaynaklar
Baglangig ve tip Kiralar Iscilik Birlikler Bor¢larm
egitimi Yer hizmeti Yedek pargalar optimizasyonu
anlagmalan
Slotlar

Sekil 5: Filo Planlamasi Kapsammda Havayolu Isletmesi Faaliyetleri
Kaynak: EURESAS, Airline Fleet Planning and Aircraft Economics-MAP 9/5 (Toulouse:
1996) ‘

Filo planlama, havayoluna giivenilir bir gelecek hazirlamali, lizerinde ¢aligilan
her bir senaryodaki riskleri azaltacak ¢dziimler dnermeli, havayolu ve hava tagimacilig
endiistrisindeki O6nemli degisiklikler nedeniyle esnek olmali ve kaynaklarin
havayolunun biitliniine tahsisinde giivenilir bilgi verebilmelidir.

Filo planlama, siireklilik arz eden devamli bir siirectir. Yeni kurulan bir
havayolu igletmesinde sifirdan ige baslanir. Mevcut bir tagiyicida ise degisiklikler,
riskler ve havayolunun biitiiniiyle ilgili engellerle hali hazirda yiiriiyen bir plandir.
Havayolu isletmesiﬁin cevre kosullarina bagli olarak 5-15 yil arasinda olan uzun
donemli bir planlamadlr. Stratejik amaclarin degisimi ile uyum iginde ortaya yent
¢ikacak biitiin sonuglar ve bu yeni olusumlar1 yeterli bir sekilde kapsayacak zaman
ilavesine gore her }ﬁl gbzden gecirilimeli ve diizeltmeleri yapilmalidir. Normalde filo
planlamasmin ilk yil1 faaliyet plani gibi kabul edilir ve devamli bir geri doniigiim siireci

vardir.

1% Aym, 5.45.
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Herhangi bir biiyiik filo planlama veya ortaklik planlamas: baglaminda asagidaki
finansal tablolarm hazirlanmas uygundur'®:

Yatirim degerlendirme i¢in:

- Yatirim program

- Nakit akig tablosu

Finansal degerlendirme i¢in:

- Odiing para 6deme plan

- Mali ytukimliliklerin 6zeti

- Borg plan:

- Borg geﬁ O0deme plam

- Nakit akig tablosu

- Gelir tablosu

- Bilango -

Yatirim degerlendirme i¢in gelecekteki muhtemel finansman kaynaklarin bilmek
gerekmemektedir. Etkin bir finansal degerlendirme i¢in ise finansman kaynaklari
degerlendirilerek bu kaynaklarin nakit akisi, gelir tablosu ve bilango lizerindeki etkileri

belirlenmeye ¢aligmalidir.
4.2. Finansal Amaclar

Havayolu isletmeleri sermaye yogun isletmeler olmas1 nedeniyle ¢ok daha 6zel
gereksinimlere ihtiya¢ duymaktadir. Endistrinin donemselligi, nakit akig degiskenligi
ve biylik miktarda sermaye ihtiyaci birlestirildiginde, bir ¢ok havayolunun karsilastigi
ana sorunun, sermayeye ulagmak oldugu ortaya ¢ikmaktadwr. Finansal piyasalarda
ucagin teminat olarak gosterilebiimesi sektordeki finansman giigliiklerini azaltmaktadir.

Havayolu isletmesinin finansal amaglari, finansal ihtiyaglarmi ve alternatiflerini
belirlemede énemli bir yol gostericidir. Finansal amaglar belirlendikten sonra finansman
ihtiyacimin nasil ortaya ¢iktigin belirlenmesi gereklidir. Biiyik bir ¢cogunlugu ticari
esaslara gore yonetilen havayollarmm egilimlerine bakildiginda havayollarmin finansal
ithtiyaglar1 igin hissédarlar tizerine odaklandig1 gorilmektedir. Buna, bayrak tasiyici

havayollarinda daha az ©nem verilmektedir. Bu nedenlerle hissedarlarin olasi

1%Morrell, a.g.e., 55.116-117.
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motivasyonlar1 goézden gecirilmeli ve havayolu yoneticileri sermaye arttirma
alternatiflerini yeniden incelemelidir.

Havayolu igletmesinin finansman amaglarmin agik bir gekilde ifade edilip
edilmedigine gore, uzun dénemli sermaye maliyeti minimize edilecek ve isin degerini
maksimize edecek planlama yapilacaktir. Maliyetleri diigiirmek, finansal riski kabul
edilebilir bir seviyede tutacak onlemlerle birlikte uygulandiginda anlamli bir amagtir.
Bunu soylemesi kolay olmakla birlikte yapmasi zordur. Ciinkii risk ve maliyet arasinda
ters orantili iligki vardir. Yonetim, tavsiye edilen bir ¢dziim olmadiginda ve olacaklar
dnceden goremediginde maliyet ile risk arasmdaki bu iligkide nasil karar verir? Iste bu
amagla farkli finansman alternatifleri ve bu alternatiflerin kombinasyonlarinin
dogasinda var olan maliyet ve risk kavramlar tartigilmali ve tanimlanmalidir. Boylece
havayolu isletmelérinin sermaye yapisini olusturan muhtemel sonuglara ulagmak
miimkiin olacaktir''°,

Borg¢ ve dzsermayenin en uygun orandaki bilesimi havayollarmm finansman
maliyetinin en aza :indirilmesinde onemli olmaktadir. Borg¢lanma, Ozsermayeye gore
daha diigik maliyetli bir finansman yOntemidir. Ciinkii, bor¢ havayolu sahipleri
acisindan sabit bir maliyetle her hangi bir deger kaybi olmadan isin gelismesini
saglamaktadir. Diger yonden sermaye piyasasma arz mevcut hisselerin sulanmasina
neden olmakta, maliyet yiikselmekte ve yeni sermayedarlar borcun iizerinde bir
maliyetle hisseleri almaktadirlar. Bor¢lanmaya bagli olarak sermaye maliyetlerini
digiirmek miimkiin olabilir. Ancak havayollar1 i¢in bor¢lanma, dogas1 geregi sermaye
arttirimma nazaran daha risklidir. Borg, bor¢ alan isletmeyi faiz 6deme durumunda
birakmakta, sermaye arttirinm ise havayolu isletmesinin kar payr o6demesini
gerektirmektedir. Borcun neden oldugu iflas riskinden dolayr finansal piyasalar
borclanma seviyesinin artmasiyla borglanma ve 6zsermaye maliyetinin her ikisinin de
yiikselmesi nedeniyle havayolu islctmel‘erini bir disiplin i¢inde olmaya zorlamaktadirlar.
Borg seviyesinin gittikge artmasi sonucunda havayoluna konulan sermaye bor¢larin faiz
ve ana para édemélerine gittigi icin finansman saglayamamaktadir. Bor¢lanma ve
ozsermayenin dogru miktarda bilesimi konusunda belirli bir oran bulunmamaktadir.

Gergekte, havayollarinda faaliyet tipi kiralamalarm bilangoda gozilkkmemesi

"% an Du Bose, “Source of Finance,” Aircraft Financing, Ed.: Andrew Littlejohns and Stephen
McGairl (London: Euromoney Publications, 1998, s.11.)
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yaklasiminin genig bir gekilde kullanimi nedeniyle, bu dogru bilesimi bulmak daha da
zorlagmaktadir. Tabi ki, devlet sahipliginde olan havayollar: serbest piyasa kurallarmna
uymak zorunda degildirler. Uygulamada, tiim havayolu isletmeleri kendi
bor¢/6zsermaye oranmni kurma egilimindedir. Ancak yol gosterici olmasi yoniinden
rakip isletmelerin bilangolarna daha stk bakmak gerekmektedir''’.

Bor¢lanmanin neden oldugu finansal riske ek olarak bir finansman stratejisi
gelistirilirken su dort temel riskinde goz éniinde bulundurulmas1 gerekir: 2

a) Finansal Piyasalara Giris: Finansal piyasalara giris riskinden kagmma
arzusunda olan havayollar1 “mecbur kaldig1 zaman degil yapabildigi zaman finansman”
deyisini gdz Onilinde bulundurmalidir. Havayollar1 uygun ve istikrarl donemlerde
sermaye elde edebilmek i¢in devamli hazir olmayi isterler. Bu nedenle gelecegi belirsiz
finansal piyasa sartlarindan kagmmak amaciyla énceden nakit dengesi olugturup likit
tahvillere yatirim yaparak sermaye temin edebilirler. Bu tiir yatwimlar en giivenilir
olanaklar1 sunarlar. Buna ek olarak bir ¢ok havayolu kendi ticari bankalardan biiyiik
oranda kredi kullanir.

b) Faiz Oram Riski: Bor¢ yiikiimliiliikklerine bagh olarak 6denecek olan faiz
orani degisken veya sabit olabilir. Degisken faiz oraniyla, bazi belirli endekslere bagh
olarak ve belirli periyot icerisinde tekrar ayarlanabilen faiz 6demeleri anlagiimaktadir.
Ornegin, bir, ii¢ ve alt1 aylik LIBOR gibi. Degisken faiz oranl borglanmada, faiz
oranlar1 devaml: yitkselebilir ve bdylece faiz oranlari borcu verenler tarafindan kabul
edilmeyecek seviyede arttirilabilir. Bu nedenle bodyle bir borcun nihai maliyeti belirli
olamamaktadir.

Diger alternatifte, faiz oranlar periyodun baslangicindan itibaren bir yildan daha
uzunca bir siire igerisinde sabit olabilir. Aslinda sabit faiz oranli borg, degisken faiz
oranl borca gore daha az risklidir. Ciinkii sabit faiz oranli borglanmada, borg¢ verenlerin
sartlar1 bellidir. Bununla birlikte zamanlama kavranmu da degisken ve sabit faiz oranli
bor¢ arasinda se¢im yapma konusunda olduk¢a dnemli bir 6gedir. Borg veren isletmeler,
faiz oranlarmm dﬁsecegine inandiklar1 zamanlarda sabit faiz oranlarmi diigiirme
konusunda isteksiz olurlar. Faiz swaplar1 ve diger risk transfer araclar1 (hedging) ise

esneklik saglarlar. Swap iglemi, doviz piyasalarmdaki kur dalgalanmalarmin dogurdugu

MAym, s.12.
"2Aym, 5.12-13.
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kur riskini minimize etmek iizere ¢esitli finansman araglariyla sabit faizli borcun,
degisken faizli borca donistiiriilmesi, iki ayr1 cins para biriminin birbirine degistirilerek
tekrar ilk para birimine dondiirilmesi, sabit faizli paranin degisken faizli paraya
doniistiriilmesi veya degisken faizli paranin degisken faizli bir bagka paraya
doniistiiriilmesi hizmetini veren bir banka ile iki muhabir bankanm iki ayr1 miisteriye
finans kaynag: temin etmesidir. Bu iki unsur degisken faiz oranh borcu sabit hale
getirmede kullanilabilir. Bu teknikler, sabit veya degisken oranli borglanma arasinda
karar vermelerinden dolay1 borglanan isletmenin borcunun zamanla artmasi kararinda
bor¢ verenlerin ayrim yapabilmesini saglar.

¢) Kur riski: Uluslararasi havayollar1 birgok doviz kuru ile ¢aligan isletmelerdir.
Bu igletmeler bilet satarak anapéra birimleri genellikle kendi iilkelerindeki para birimi
olmasma ragmen bir¢ok farkli para biriminden gelir elde ederler. Maliyetler de deniz
asu1 faaliyetlerde yabanci para birimlerinde olmaktadir. Yakit giderleri ise genellikle
Amerikan dolar1 ile 6denmektedir. Uluslararast havayolu igletmelerinde harekata dayali
nakit akigindan saglahan net kur pozisyonunda, dolar hari¢ diger kurlar bir fazlaliktir.
Oldukea kiiciik i¢ pazar: olan bazi havayollarmm gelirleri baz1 ekonomik donemlerde
tilke para birim ag¢isindan yetersiz olabilecektir.

Havayolu igletmeleri, bor¢ yiikiimliliiklerini ve miimkiin oldugunca gercege
yakimn tahmini nakit akislarini igeren bor¢ yapilarm, biiyiklik, zamanlama ve tahmin
edilebilme agisindan kargilastirmak isterler. Her hangi bir kurla ilgili olarak, havayolu
igletmesi tamamen risk transferi yerine bu kurda nakitte kalmay: isteyebilir. Omegin,
yoneticiler bu kurun degerlenecegini diisiiniiyorsa, kur karlarini risk transferi yapmadan
birakmay1 secebilir. Alternatif olarak bazi gelismekte olan iilkelerde gegerli bir doviz
piyasast bulunmamaktadwr. Sonu¢ olarak, bu pazarlarda havayolu isletmeleri
devalilasyona maruz kalmakta ve bu =zarari bilet fiyatlama stratejisi iginde
degerlendirerek kontrol altina almak zorunda kalabilmektedir. Tirkiye’de 2001 yilinin
Subat aymda yasanan krizle birlikte Tirk Lirasmin degerlenmesine neden olan kur
capasindan dalgali ‘kura gegisle biﬂikte havayolu isletmelerinin maliyetleri onemli
oranda artmug ve bu bilet fiyatlarindaki ayarlamalar ile kontrol altina alinmugtir.

Havayolu islétmelerinin temel varliklar1 olan u¢agm bir maliyeti vardir ve ayrica

bu varliklar piyasada Amerikan dolari ile alinip satiimaktadir. Biyiiyen bir havayolunda
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her hangi bir ugak satig1 dolar olarak gergeklesmekte, paralar dolara dayali yeni
ekipmanlara yatirilmaktadir. Bu nedenle, dogal bir kur tedbiri de olugsmaktadir.

d) Ucak Degerleme: Havayolu isletmelerinin sermayelerinin ¢ok biiyiik bir
bolimii ugaga baglanmis durumdadir. Varliklarm degerinin hesaplanan amortisman
politikasindan daha hizli yipranmasi durumunda, havayollar1 baska zararlar1 absorbe
etmek zorunda kalabilirler. Baz1 ugak finansman teknikleri bu riski ortadan kaldirmak
veya kontrol etmek amaciyla gelistirilmistir. Bunlar, varligmm teminat oldugu ve faaliyet
tipi kiralamalarin cesitli tiplerini kapsamaktadir. Varlik teminat oldugunda, havayollari
riski azaltmak i¢in kar artigindan Vazgeg:er\ek bir 6n 6deme yapmaktadir. Faaliyet
kiralamasinda, kiraci havayoluna sabit bir kira karsilig1 u¢agin kullanim hakka verilerek,

risk ve ugak sahibinin iicretleri tigiincii bir sahsa transfer edilmektedir.
4.3. Finansal Planlama

Havayolu isletmeleri finansal amaglarmi saptadiktan sonra, sira amaglara
ulagtiracak yollar olan planlarin yapilmasina gelir. Havayolu igletmesinde planlarin en
onemlileri hizmet kapasitesinin genisletilmesi, makine ve techizatin yenilenmesi ve
diger biiyiik miktarda yatirim gerektiren uzun vadeli planlardir. Bu planlara ve yakmn
gelecekteki satig tahminlerine gore nakit giris ve ¢ikiglarini tahmin  etmek
gerekmektedir. Planlar ve biit¢eler hazirlanirken finansal yoneticinin ¢ok az kontroliinde
olan dis etkenler nedeniyle degisiklikler olmast miimkiindiir. Bu degisiklikler hizmet
uretim bicimlerinde, miktarlarinda ve sonu¢ olarak maliyetlerde degigiklikler
yapiimasmi gerekli hale getirebilir'®. Havayolu isletmelerinde ozellikle makine
techizattaki gelismeler, isletmeyi sektor igindeki yerini koruyabilmek igin yeni
ekipmanlara Onemli harcamalar yapmaya zorlamaktadir. Bu nedenlerden dolayi
havayolu igletmelerinin finansman gereksinimlerini belirlemede finansal planlama
onemlidir.

Havayolu isletmeleri uzun donemli finansman gereksinimlerinin tahmininde
proforma bilangolardan, kisa dénemli finansman gereksinimlerinin tahmininde ise nakit
biitgelerinden yararlanmaktadirlar. Ancak her isletmenin yagamini stirdiirdiigii ¢evrenin

farkli olmas1 nedeniyle herhangi bir yontemin mekanik olarak havayolu isletmesine

'*Semih Biiker, isletme Finansmam (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymlari No: 795, 1995), 5.57.
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uygulanmasiyla amaca ulagilamaz. Tahminler yapilirken bu faktorlerin de goz niinde

bulundurulmast faydali olacaktir.
4.3.1. Nakit biitcesi

Nakit biitgesinin  diizenlenmesinin amaci, havayolu igletmesinin nakit
ihfiyag:larlmn zamaninda tespit edilmesidir. Boylece havayoluu ne zaman nakit
ihtiyaciyla karsilasacagmi 6deme gii¢ligi ile karst kargiya kalmadan saptamus olur.
Nakit biitgesi havayofﬁnun nakit fazlas1 olacag1 gilinleri 6nceden belirleyerek, nakit
fazlasini belirli bir siire i¢in hisse senedi, tahvil ve giiniimiizde ¢ok yaygmn olarak
kullanilan repo yaparak degerlendirmesini saglar. Nakit biit¢esinin diizenlenmesinin
diger amaglar1 ise havayolunun gelecegini planlayarak, elde yeterli nakit tutarak
alimlarda pesin 1skontosundan yararlanilmasi, kar payr dagitma politikasinin
belirlenmesi, yatirimlarin arttirilmasi, hizmet sunumunu istikrarli hale getirilmesi ve
girdi fiyatlarinin mevsimlik dalgalanmalardan korunmasinin saglanmasidir.

Nakit biitgesi belirli zaman siireleri icin vhazulanabilir. Kapsayacagi zaman
araligi, havayolunun tiiriine (Tarifeli,Tarifesiz, Bolgesel) ve enflasyon gibi ekonomik
faktorlere gore degisebilir. Giinliik, haftalik, aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik olarak
hazirlanabilir. Eger havayolunun nakit girisleri ¢ok degiskense, nakit biitgeleri kisa
stireli, degisken degilse daha uzun siireli olarak hazirlanabilir. Nakit biitgesi
hazirlanirken siire uzadik¢a tahminlerin riski de arta%/ Tahminlerle gerc¢eklesenler
arasinda sapma biiyiidiikge, nakit biitgesinin isletmeye saglayacag: faydalar da azalr''*.
Nakit bitcesi, havayolu igletmelerinin kisa donemli fon gereksinimlerini ortaya
¢ikararak, nakit giris kaynaklarint ve bu kaynaklarin nerelerde kullanilacagmi gosterir.
Nakit biitgesi ABD, Ingiltere ve baz1 Avrupa iilkelerinin havayollar: (Lufthansa haric,
KLM, Swissair, Air France ) tarafindan yillik rapor ve hesaplarmda kullaniimaktadur'®.

Havayollarinin nakit durumu ile ugak alimi ve borg¢larmimn geri 6denmesinde
nakdin nasil yaratildig: hakkindaki direkt bilgi ancak nakit biitgesi yardrmyla
saglanabilir. Bir havayolu isletmesi yil iginde karli bir bicimde operasyonlarmi

stirdiiriirken, borglarmn geri 6denmesi ya da hizmet saglayicilardan gelen faturalar:

"4James C. Van Horne, Financial Management and Policy (New Jersey: Prentice Hall Inc., Englewood
Cliffs, 1991), 5.674.
"Morrell, a.g.e., 5.36.



106

ddemek i¢in yeterli nakit saglayamadiginda ticari faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalabilir. Ozelikle havayolu tagimacilif1 sektorii gibi mevsimsel dalgalanmalar gdsteren
ve alman borg¢larn daha yiiksek getirili yatirimlara yonlendirildigi sektérlerin daha
dikkatli olmasi gereklidir''®.

Havayolu iéletmelerindeki alacaklarin tahsili, pesin satiglar gibi i¢ nakit
akislarinin yakit, personel ve vergiler gibi dig nakit akislarindan fazla olmasi
durumunda mevcut nakit miktar1 artacaktir. Havayolunun nakit birikimi kar ettigine
isaret sayilmamalidir. Havayolu isletmelerinin satiglarindaki mevsimsel azalmaya
ragmen nakit seviyesi yiikselebilir. Ornegin koltuklarin ¢ogunlugunu tarifesiz olarak
kigin seyahat acentelerine satarak uguglar: yaz mevsiminde gergeklestiren ancak tahsilati
yaz sonunda yapan bir havayolunun satiglar1 diistiigii halde nakit girigleri yiikselecektir.
Satiglar duistiigii i¢in havayolu daha az yakit, personel ve malzeme ile faaliyetlerini
strdiirecek ve igletmenin nakit seviyesi yiikselmesi sonucunu doguracaktir. Havayolu
isletmesinde, dig nakit akiglarmin i¢ nakit akislarindan fazla olmasi halinde nakit
miktar1 azalacaktir. Bu duruma en giizel 6rek havayolunun faaliyetlerini genigletmesi
olacaktir. Havayolu faaliyetlerinin genisletilmesi nedeniyle kapasitesinin arttirilmasi
yeni ugak alimina yatirim yapma zorunlulugunu doguracak ve sonug olarak da fazladan
bir dig nakit akig1 ortaya ¢ikacaktir. Nakit akig seviyesindeki azalis1 doguran bir diger
neden de daha fazla ugus hizmeti sunumu i¢in daha fazla yakit, personel ve malzeme
kullamlacaktir. Isletme nakit seviyesini belli bir diizeyde tutmak i¢in dis kaynaklara
bagvurmak zorunda kalacaktir. Yapilacak olan nakit biit¢esi ile havayolu isletmesinin
nakit gereksinimlerine ne zaman ve ne miktarda ihtiyag duyacagi belirlenmeye
caligilmaktadir.

Fiyatlar sevivesinde siirekli yasanan degisiklikler de havayolu isletmelerinin
nakit aklmlarlm direkt olarak etkileyen bir diger énemli dis faktérdir. Bu degisiklikler
dikkatlice yapilmig finansal planlart zorunlu kilmaktadwr. Fiyatlar yiikselme
egilimindeyse yakit, personel ve malzemelere daha fazla nakit ayrilmasi gerekecegi igin
havayolu isletmesinin ¢aligma sermayesi yetersiz kalacaktir. Gerekli olan kaynaklar ya
i¢ nakit akisindan ya da dis nakit akigindan saglanacaktir.

Havayolu isietmelerinde nakit akigmi etkileyen dig faktorlerden bir digeri de

vergi kanunlarmdaki degisiklikler ve yapilacak yasal diizenlemelerdir. Vergilerin

"6 Aym, 5.36.
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agirlagtirlmas: daha fazla dig nakit akigi dogururken, vergilerin hafifletilmesi dis nakit
akisinda azalma yaratacaktir. Ayrica havayolu isletmelerinin dnemli bir girdisi olan
yakit saglamada aksakliklar ve hava sartlar1 nedeniyle yapilamayan uguslardan dolayi ic
nakit akisinda kesilmeler ortaya gikabilecektir.

Havayolu isletmelerine iligkin kararlarin hemen hemen hepsi nakit akiglarini
etkiledigi i¢in, karar almadan 6nce bu kararlarin finansal etkilerini bilmek ve ona gore
tedbir almak gerekir. Ornegin yeni bir ugus noktasmin hizmete konulmasi, uzun vadede
daha fazla satiy ve daha fazla kar anlamuni tagir. Diger yandan bu durum biyiik
tutarlarda nakitlerin alacaklara baglanmasin1 da gerektirebilir. Yeni hat agmaya iligkin
kararlarin ugak alimi gerektirecegi diigiiniilecek olursa, havayolu isletmesinde dis nakit
akiglarinin artacagi agik bir sekilde gériilmektedir.

Havayolu igletmelerinde nakit agigma sebebiyet veren gelirin ve giderin
gerceklesmesi arasindaki gecikmeyi gidermek i¢in su yollardan yararlanilabilir''’:

- Nakit gelirlerini cogaltan spot hizmet sayisini arttirmak,

- Belirli giinlerdeki tarifesiz seferler icin belirli oranda pesinat almak,

- Ugak satiglarinda daha biiyiik miktarda kapora almak,

- Siirekli migterilerden pesin depozito almak,

- Belirli hizmetlerde abone uygulamasma gitmek,

- Vadesini 30 giin agnus alacaklara faiz uygulamak,

- Ucus egitim kurs bedellerini pegin almak.

Nakit ¢ikis siiresini uzatmak icin de su yollara bagvurulabilir''®:

- Konsinye satin almalarla mal satildigi zaman 6deme yapmak,

- Alacaklan ciro etmek,

- Alacaklara kars1 bor¢ almak,

- Satm alimlarda 1yi kosullar1 saglamak icin goriigmelerde bulunmak.

Havayolu igletmelerinin izledigi politikalara iligkin kararlar nakit durumunu
etkilemektedir. Ciinkii bu kararalar dis ve i¢ nakit akig tutarlarmi ve zamanlarini

degistirmektedir. Bu nedenle soz konusu kararlarm alinmasinda finans yoneticisine

basvurmak ve onun goriglerini almak zorunludur. Bu nedenlerden dolayr havayolu

"Fevzi Siirmeli, Hikmet Segim ve Halim S6zbilir, Sivil Havacihk Yonetimi (Eskigehir: Sivil Havacihik
Yiiksekokulu Yaym No: 1, 1991). s.49.

18] D. Richardson ve J.F. Rodwell, Essentials of Aviation Management (Dubuque: Kendall and Hunt,
1985). 5.48.
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isletmesinin nakit durumu, hem bor¢larini 6denmesinde hem de isletme digmmdan fon

tedarik edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
4.3.2. Proforma bilango

Havayolu isletmeleri uzun doénemli finansman gereksinimlerinin tahmininde
proforma bilangolardan yararlanmaktadirlar. Proforma bilango ile havayolu isletmesi
verilerinden yararlanilarak, dénem sonunda beklenen bilango rakamlarmin neler
olacagm1 tahmin edilmeye ¢aligilmaktadir. Havayolu isletmelerinin de biiyiik tutarlarda
ve sik olmayan araliklarla kaynak saglamak igin gelecek yillardaki finansman
gereksinimlerini birkag yil onceden gérmeleri gerekmektedir. Bu nedenle havayolu
isletmelerinde orta ve uzun vadeli finansman gereksinimlerinin tahmini 6nem
tagimaktadir. Bu amagla belli bir donem i¢in planlanan faaliyetlerin, havayolu
isletmesinin aktif ve pasiflerini ne sekilde degistirecegi arastirilmaktadir. Proforma
bilangoda pasifler tutar aktiflerden fazla ise aradaki fark kadar finansman agig1 olacagi
varsayilarak aktif kalemlerin 6zelliklerine gore hangi kaynaklardan finanse edilecegi
aragtirilir.

Bir havayolu isletmesinin bilangosunda aktif ve pasif kalemlerine yapilan
yatirim tutarim etkileyen ¢esitli faktorler mevcuttur. Tiim bu faktorleri igeren bir model
kurarak aktif ve pasif kalemlerin tutarlarim tahmin etmenin zorlugu ortadadir.
Genellikle uzun vadeli finansman ihtiyaglarini tahmin i¢in bagvurulan proforma bilango
satiglarin  yiizdesi, rasyolar ve regresyon analizi yontemlerinden vyararlanilarak
hazirlanmaktadir. Ancak her yontem belirli varsayimlara dayanmaktadir ve miimkiinse
birkag yontemin bir arada kullanilmasi daha yararlidir. Proforma bilango sadece
belirtilen finansman gereksinimini gosterir. Oysa havayolu isletmeleri dinamik bir
yaptya sahiptirler ve faaliyet donemi igersinde finansman gereksinimlerinde biiyiik
dalgalanmalar goriilebilmektedir. Bundan dolays, proforma bilango havayolu igletmeleri
i¢in bazen yaniltict da olabilir.

Havayolu isletmesi sabit varliklar1 tahmin edecegi zaman, basit regresyon
yonteminde gelecek yillardaki satiglara bagli olarak regresyon katsayis: yardimiyla sabit
varliklar1 tahmin ederken, goklu regresyonda sabit varlik sayismi etkileyen, satiglar

digindaki etmenler de tahminlere girer. Ornefin sabit varliklari etkileyen satiglar
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disindaki etmenlerden biri en Onemli sabit varlik olan ugak iiretiminde aksamalarm
olacagmin tahmin edilmesidir. Havayolu seyahatine olan talebin artacagmimn tahmin
edildigi bir ortamda ugak tedarikindeki vyasanacak sikintilar artan talebin
karsilanamamasi anlamina gelecek ve satlslér olumsuz etkilenecektir.

Yeni kurulan havayolu igletmelerinin gelecekteki fon gereksinimleri oranlar
yontemiyle tahmin edilmeye c¢alisilr. Bu yontemi uygulayabilmek i¢in Oncelikle
havayolu igletmesinin faaliyette bulundugu havayolu tagimaciligi sektSriniin ve
havayolunun gelecek donemler igin planlanan satis hacminin bilinmesi gereklidir. Bu
yontemde sektorde kullanilan tipik oranlar ve havayolunun satiglarinin tahmin edilmesi,
proforma bilango hazirlamak i¢in yeterli olacaktwr. Ancak her havayolu kendi faaliyet
kolundaki benzer isletmelerden farkli bazi O6zellikler gosterebilir. S6z konusu
farkliliklar, havayollarinin degisik yOnetim tarzlari ile izledikleri politikalardan ileri
gelmektedir. Hazirlanacak proforma bilangolarda bu hususlarin dikkate almarak, tahmin

edilen bilango kalem tutarlarinin diizeltilmesi ve diizeltmenin agiklanmasi gerekir.
4.3.3. Calisma sermayesi

Caligma sermayesi likidite 6l¢iisiidiir ve ¢aliyma sermayesindeki degigiklikler bir
isletmenin vadesi gelmis borg¢larmi ddeme giiciinii gosterir. Her isletmenin ¢aligma
sermayesi gereksinimi ve ¢aligma sermayesi kompozisyonu farkliliklar gostermektedir.
Isletmenin faaliyet konusuna, ekonomik kosullara, devletin kredi politikasmna, faiz
oranina, iretilecek veya satilacak mallarin tedarik ve iiretim siiresine, tiretilen mamuliin
birim maliyetinin biyiikligine, igletmenin satis hacmi ve kosullarina, satiglarm
mevsimlik olmasina, stoklarin ve alacaklarin devir hizina gore, igletmelerin ¢aligma
sermayeleri tutarlar1 benzer olmasina ragmen, ¢caligma sermayesinin kompozisyonu yani
doner varliklarin biinyesi ve dagilim, yukaridaki etkenlerin varligma gore farklilik
gosterebilmektedir. Bir retim igletmesinde ¢aligma sermayesinin biiyiik bir kismu
stoklar kaleminden olugabilirken, bir havayolu isletmesinin caligma sermayesini
olusturan varliklar arasinda stoklara rastlamak pek miimkiin degildir.

Havayolu isletmelerinde ¢aligma sermayesi yonteminde dort bilango kalemi ve

bunlar1 ac¢iklayan asagidaki oranlar etkili olmaktadir'*:

19 Aym, s5.112-115.
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a) Donen varhklar-Stoklar: Havayollar1 gibi hizmet igletmeleri ¢ogunlugu
tiiketilmesi s6z konusu olan malzemelerden olusan diisiik stok, bakimdaki ugaklardan
olusan ¢ok az yari mamul bulundururlarken, hi¢ mamul stoku bulundurmazlar ve
¢iktilar: olan hizmetin 6nemli bir kismini kredili satarlar. Havayolu igletmesinde stoklar
ucaklart kullanilir halde tutmaya yarayan malzemelerden olugur. Bunlar faaliyette
bulunan bir u¢agin bakimi i¢in énemli pargalardr ve kritik bir malzemedeki herhangi
bir eksiklik biiyiik maliyetlere ve ugusun iptaline veya gecikmeye neden olabilir.
Ormnegin, geciken yolculara yemek ikramn ve konaklamadan kaynaklanacak maliyetler,
diger havayollarindan alternatif ugug satin almanin maliyeti ve tatmin olmayan
miisterilerin daha sonraki rezervasyonlarini iptal etmesinin maliyeti dnemli maliyetler
olacaktir.

Uretim isletmelerindeki stoklarin devir hizi orami havayolu isletmeleri gibi
hizmet isletmelerinde gegerli degildir. Ortalama stok devir hizi bir bagka sekilde
olciilmek istenirse, stoklari elde tutma zamanmin uzunlugu bir fikir verebilir. Ortalama
stok devir hizi, ortalama elde tutulan stoklar ile tiiketilmek iizere alinmig malzemenin

maliyeti iliskilendirilerek asagidaki gibi hesaplanmaktadir'*’:

1
Ortalama Stok Devir Hiz1 = Ortalama _StOIF ar (1)
Satiglarin Maliyeti + 365

British Airways i¢in, elde tutulan ortalama stoklar 87 milyon pound olarak
gozitkmektedir. Baglica maliyetler 1,1 milyar pound olarak yakit ve bakim maliyetleri
gozitkmektedir. Ugus ikramlari, bilet, kirtasiye stoklar1 ve diger malzemeler gibi ilave
maliyetlerle bu rakam 1,5 milyar pound seviyesine yiikselmektedir. Bu rakamlar dikkate
alindiginda British Airways’in stok devir hiz1 21 giin olarak hesaplanmaktadir™'. THY
i¢in bu siire 10 giindiir'*.

b) Donen varliklar-Ticari alacaklar: Kredi kartlari ve seyahat acenteleri
tizerinden kredili olarak yapilan bilet satiglar1 saglam olmayan borglar ve heniiz tahsil
edilmemis alacaklarin firsat maliyeti nedeniyle havayoluna ek maliyet getirir. Bu

maliyetler, satislarn artmasmin yararlarindan daha 6nemli hale gelebilecektir. Seyahat

120Aym, s.113.
2 Aym, s.113. .
122fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sirketler Yillign 2000, Cilt IT (Istanbul: 2001). s. 1694.
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acenteleri ile anlagan havayollari, dagitim kanallarmi arttirmak igin borg vadesini
belirlemek zorunda degildir. Bor¢ vadesi, aylik satig sonras1 17. giinde para transferi
yapilmasi geklinde otomatik bir sekilde IATA tarafindan belirlenmektedir. Alacaklarm
ortalama tahsil siiresi, bilangodaki ticari alacaklar ile satiglarm giin sayist vasitasiyla
hesaplanir. Bu oranlamadaki satiglarin giin sayis1 kredili satiglarin giin sayis1 olmalidir.

Fakat bu bilgi nadiren finansal tablolardan asagidaki formiille elde edilebilir:

Ticari Alacaklar (2)
Kredili Satiglar + 365

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi =

British Airways i¢in bu oran 43 giinden 47 giine yiikselmigtir. Baz1 Avrupali
tastyicilarda daha kisa siireler s6z konusudur ( Lufthansa’da 29 giin gibi). Amerikal
tagtyicilarda ticari alacaklar cari alacaklardan ayri olarak ele almmamaktadir. Fakat
American Airlines’in toplam alacaklar rakamima bakildiginda siire 25 giindiir. Diger
Amerikan tagtyicilarda da ayn1 vade donemi s6z konusudur. Satiglarmmn %45’ini
seyahat acenteleri lizerinden yapan Southwest’in 11 giinliik siiresi istisnadir. Thai ve
JAL gibi Asyali tagiyicilarda ise siire British Airway’e benzerdir. Fakat Singapore
Airlines ve Cathay Pacific sirketlerinde siire swrasiyla 60 ve 64 giin olarak ortaya
¢ikmaktadir'®. THY icin ortalama tahsilat siiresi 32 giindiir'>*. |

¢) Donen varliklar-nakit ve menkul kiymetler: Bankalardaki para faiz geliri
saglar ve yart nakit gibidir. Yiksek enflasyon donemlerinde elde nakit tutmak
havayolunun satmalma giiciinii zayiflatir. Cogu havayolu isletmesi sezonun en iyi
oldugu zamanlarda nakit toplar ve sezonun en diigiik oldugu zamanlardaki talep ve
istekleri karsilamak igin bu nakitleri muhafaza eder. Onceden tahmin edilmeyen gelir
veya trafik diisligleri nedeniyle ugaklarm ugmamasi gibi durumlarda nakit ihtiyac artar.
Bir havayolu isletmesi ya yakin gelecekre ucaklardan saglanacak gelirlerle ya da diger
sirketlerdeki yatirimlarindan saglanan paralarla nakit ve menkul kiymetlerini artirabilir.
Ornegin British Airways yogun ugak finansmani ihtiyaglari nedeniyle likit varliklarm:
1,2 milyar Pound (1,8 milyar $) kadar artwabilmistir. Yine KLM sirketi devletten kendi

hisselerinin bir kismin1 geri satin alma nedeniyle nakitlerini 2,8 milyar Florin (1,7 miyar

"*Morrell, a.g.e., s.114.
'*{stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, a.g.e., s. 1694.
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$) seviyesinde tutabilmigtir'>>. THY ‘nmn likit variiklar: bilancosundaki rakamlar dikkate
alindiginda yaklagik 154 milyon $ seviyesindedir'*.

d) Kisa vadeli borglar: Kisa vadeli borglar igersinde calisma sermayesinfn
etkileyen ticari bor¢lar ve satig avanslar olmak iizere iki 6nemli kalem vardir. Agilan
krediler nakit tutma iizerinde etkilidir. Hitkiimete vergi 6demeleri ve hissedarlara kar
pay1 ddemeleri gibi diger kisa vadeli bor¢lar da nakit tizerinde etkili olacaktir. Yeni ve
hizli geligen bir kisa vadeli borgta sik ugucu programlar1 borglaridir. Kisa vadeli
borglarin satig avanslari olarak tanimlanan kismm geri ddeme zorunlulugu olmadig igin
avantajli bir kisa vadeli bor¢lanmadir. Bu para i¢in faiz 6deme mecburiyeti yoktur.
Ticari borglarin ortalama &denme siiresi alacaklarin ortalama tahsil siiresine benzer
olarak hesaplanir. Ticari borglarin kredili aliglarin bir giinliigiine oranlanmastyla siire
bulunur. British Airways’in ortalama bor¢ odeme siiresi 83 giin, KLM’in 56 ve

Lufthansa’nin 32 giindiir. American Airlines igin ortalama bor¢ 6deme siiresi 36 giin,

Soutwest i¢in 32 giindiir'?’. THYda bu oran yaklagik 26 giindiir'*®.

125 Morrell, a.g.e., s.114
126 Jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, a.g.e., s. 1694.
127 Morrell, a.g.e., s.115.
128 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, a.g.e., s. 1694.



HAVAYOLU TASIMACILIGINDA FINANSMAN KAYNAKLARI

Havayolu tagimaciliginda faaliyet gosteren
isletmelerde oldugu gibi farkli zamanlarda farkli kaynaklardan finansmana ihtiyac
duymaktadirlar. Havayolu tagimaciliginda varliklarin maliyetlerinin ve teknolojik devir
hizinm yiiksekligi nedeniyle so6z konusu varliklarin yenilenmesi icin gerekli olan
finansman kaynaklar1 ¢esitli 6zelliklere gore smiflandirilabilmektedir. Finansman

kaynaklar1 agagidaki iki ana baglhkta altinda toplanabilen alt bagliklar halinde

incelenebilir:

DORDUNCU BOLUM

a) Oz kaynaklarla finansman
- Net kar

- Gecikmeli 6denen vergiler

- Amortismanlar

- Ortaklara hisse senedi ihract

b) Yabanci kaynaklarla finansman

- Finansal kiralama yoluyla finansman

Finansal kiralama
Faaliyet kiralamast
Kaldirag tipi kiralama
Satig ve geri kiralama

Vergi avantajh kiralama

- Borglanma yoluyla finansman

Ticaret bankalar1

Ihracat kredi kuruluglar
Hayat sigorta girketleri

Ucak iireticilerinin destekleri

Diger kredi kuruluglar:

havayolu isletmeleri de diger
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- Varliga dayali menkul krymet ihraci

- Risk sermayesi

- Devlet destekleri

Havayollar1 sermaye harcamalarmi nakit ve karm isletmede birakilmasiyla

Ozkaynaklardan ve bor¢ verenlerin ya da kiraya verenlerin sundugu yabanci
kaynaklardan saglayabilmektedirler. Yapilan bir finans aragtrmasma gére 1991-1998
yillar1 arasinda satin alinan 70 koltuk ve iizeri kapasiteli ugaklarin toplam degeri 138,4
mi[yar dolar1 bulmaktadir. Bu donem havayollarmin korfez savast nedeniyle ¢ok kotii
sonuglar kaydettigi bir dénemdir. Bu yiizden havayollar1 aligilmug yabanci kaynaklara
daha cok yonelmislerdir. Bu tarihler arasinda havayollarinm kullandig:i finansman

kaynaklarmnin dagilim agagida tablo 3 de gosterilmektedir'®.

Tablo 3. 1991-1998 Yillar1 Arasmda Havayollarinmn Finansman Kaynaklari

Finansman kaynag Toplam yiizdesel degeri
Nakit ve digerleri 17,6

Hisse senetleri ve tahviller 17

Ozel borglar 30,5

Thracat krediléri 12,1

Faaliyet kiralamalar 16,1

Uretici destekleri 6,7

Toplam 100

Kaynak: Ian Verchere, The Air Transport Industry in Crisis, , (London: EIU Publications,
1999)

Nakit ve digerleri 6zkaynaklarla saglanan finansman, hisse senetleri ve tahviller
~ halka agik éérmaye‘piyasalarmdaki tiim finansmanlari, 6zel borglar ise uzun dénemli
banka borglar1 ve finansal kiralamalan icermektedir. Thracat kredileri ihracat kredi
kuruluslarmdan sagianan biitiin kredileri, iiretici destekleri de havayolunun kredi riski
dikkate alinarak verilen kredileri icermektedir. 70 koltuktan daha az koltuk kapasiteli
ucaklar genellikle bdlgesel tasiyicilar tarafindan kullanilmakta ve daha g¢ok iretici

destekleri ve ihracat kredileri vasitastyla finanse edilmektedir'>’.

' Tan Verchere, The Air Transport Industry in Crisis, , (London: EIU Fublications, 1999), 5.89.
130 Morrell, a.g.e., 5.146.
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1. Ozkaynaklarla Finansman

Isletmenin sahipleri tarafindan igletmeye saglanan fonlar dzkaynaklar olugturur.
Ozkaynakla finansman isletmeler agisimdan en ¢ok tercih edilen yontem olmaktadir.
Ozellikle faiz oranlarmm yiiksek, ekonominin durgun oldugu donemlerde isletmeler,
artan maliyetlere kargi koyabilmek i¢in Ozkaynaklarmin kuvvetli olmasini tercih
ederler’.

Havayolu isletmeleri de finansal ihtiyaglarmin Onemli bir bolimiinii
Ozkaynaklardan saglamaktadirlar. Yatirimlarm ve diger harcamalarm finansmaninin
isletme icindeki kaynaklardan karsllanmam Ozkaynaklarla finansman  orani (Self-
Financing Ratio) Qlarak bilinir. Bu oran duran varliklardaki artis1 6zkaynaklarm
karsilama yiizdesidir. Nakit akig tablosu temel almdiginda bu oran faaliyetlerden
saglanan nakdin, faialiyet yatirimlart i¢in gerekli nakdi kargilamasmi ifade eder. Bu
oranin yillar itibariyla %100’{in altinda olmasi finansal durumun kétiilestigi anlamina
gelir. Tiirkiye’de yatirim projelerinde yatwim indiriminden yararlanabilmek igin
asgari Ozkaynak kullanim oranlari s6z konusudur. Ugak ithali ve hava kargo
tagimaciligini da kapsayan yatirim projelerinin  6zelligine gore finansmaninda
uygulanabilecek asgari 6zkaynak kullanim oranlar1 asagida tablo 4°de belirtilmistir'**.

Havayolu faslma01llglnda ozkaynaklarla finansman dort alt boliimde
incelenebilir. Bunlaf:

a) Net kar, -

b) Gecikmeli 6denen vergiler,

¢) Amortismanlar ve

d) Hisse senedi ihracidur.

BlGiiven Sevil, isletme Finansmam, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayin No:780, 1997), ss.172-176.
B2Morrell, a.g.e., s. 64.

*Biinyamin Oztiirk, Mehmet Emin Kaya, Yatirimlar: Tegvik ve Yatinm Tesvik Belgesi, (Ankara:
TURMOB yayinlari-96 Sirkiiler Rapor Serisi, Seri No:26, 1999), s. 25-26.
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Tablo 4. Yatlrlm Finansmanimnda Asgari Ozkaynak Kullamim Oranlar1

Yatrmmm Ozelligi Uygulanabilecek Asgari Ozkaynak Oram (%)
a) Kalkmmada oncelikli  yorelerde  yapilacak 20
yatirimlar ‘
b) Normal yorelerde yapilacak yatirimlar 40
¢) Geligmis yorelerde yapllacak yatirumlar 40
d) RO-RO tagimacilig] yatirimlar 25
¢) Hava kargo tagumacili1 yatirimlan 25
f) Tersane yatirunlar 15
g) Gemi inga, yat inga yatlrunlarl 15
h) Gemi ithali yatrimlar 15
1) Ugak ithali yatirunlar: 15
j) Finansal kiralama girketlerinin yapacagi kiralama 10
yatirimlari |

Kaynak: Biinyamin Oztiirk, Mehmet Emin Kaya, Yatirnmlann Tesvik ve Yatinm Tegvik
Belgesi, (Ankara: TURMOB yaymlari-96 Sirkiiler Rapor Serisi, Seri No:26, 1999)

1.1. Net Kar

Isletmeler uzun donemli finansman gereksinimlerinin bir kismini otofinansman
yoluyla saglamaktadirlar. Otofinansman karlarin dagitilmayip isletmede birakilmasi
yoluyla finansmam da icerir. Karlar dagilmayp bilangoda gosterildiginde agik
otofinansman s6z konusudur. Gizli otofinansman, gergeklesmesi gereken karin yiiksek
amortisman, ihtiyatlér ve karsilik zararlar1 yoluyla azaltilmas1 sonucu ortaya ¢ikar.

Havayolu igletmeleri ic}i'n 6zkaynaklarla finansmanda 6nemli kaynaklardan birisi
net kardir. Net kar toplam gelirden giderler, vergiler ve kar payr ddemelerinin
diigiilmesinden sonra elde kalan tutardr. Karm dagitilacak kismuna yonetim kurulu
karar verecek ve boylece yatirim amaciyla havayolu igletmesinde ne kadar kar kalacag:
belirlenmig olacaktlfls“.

Havayolu té&macﬂlgl sektoriinde 1990’hh yillardan bugiine ucus ve yer
ekipmanlari ahmmé harcanan milyarlarca dolar biyik bir degisim 'saglamlstlr.
Havayollarmin kazanglar1 donemsellik gostermekte ve yatwmun geri doniis oranmi

genellikle yetersiz kalmaktadir. Asagidaki tablo 5°de gegmis yillar boyunca karlilik, kar

P Wells, a.g.e., 5.495.
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marj1 ve yatirmin geri donig orani tarifeli havayollari agismdan verilmistir. Birkag

istisna hari¢ havayollarmm uzun doénemdeki nakit akigt sermaye ihtiyaglarmi

karsilamada yetersiz kalmistir. Ayni zamanda birgok havayolunun bor¢ dzkaynak orani

kredibilitelerine negatif etki yapacak seviyelere yiikkselmigtir >,

Tablo 5. Tarifeii Havayollarmn Net Karlan veya Zararlar

135

Yillar | Net kar (veya| Yatrnmm | Net kar marji | Yillar Yaturmmm | Net kar (veya | Net kar marji

zarar) (10008) | geri doniis | (%) geri  doniig | zarar)(10008) | (%)

| orani (%) orant (%)

1960 |9,140 13 0 1979 6,5 346,845 1,3
1961 |(37,331) 116 (1,7) 1980 53 17,414 0,1
1962 |52,319 15,2 0,4 1981 4,7 (300,826) (0,8
1963 | 78,480 6,1 0,5 1982 2,1 (915,814) (2,5)
1964 [223,172 19,8 4,8 1983 6 (188,051) (0,5)
1965 |367,119 112 6,8 1984 9,9 824,668 1,9
1966 | 427,633 |11 6,5 1985 9,6 862,715 1,8
1967 |415,388 7,6 5,5 1986 5,2 (234,909) (0,5)
1968 | 209,952 4.9 2,5 1987 7,2 593,398 1
1969 |52,752 13,2 1,8 1988 10,8 1,685,599 2,6
1970 |(178,930) | 1,5 (1,6) 1989 6,3 127,902 0,2
1971 28,006 135 0 1990 (6) (3,921,002) | (5,1)
1972 214,850 4,9 2,5 1991 (0,5) (1,940,157) | (2,6)
1973 |226,693 5,1 1,8 1992 (9,3) (4,791,284) | (6,1)
1974 321,641 l6,4 2,1 1993 (0,4) (2,135,626) | (2,5)
1975 | (84,204) 12,5 (1,8) 1994 5,2 (344,115) 0,4
1976 |563,354 8,5 2 1995 11,9 2,313,591 2,4
1977 752,536 10,2 2,7 1996 11,5 2,824,328 2,8
1978 | 1,196,537 13,3 3,6 1997 18,7 5,195,000 4,7

Kaynak: Airlil}e Transportation Association anual reports

Havayolu isletmeleri sermayelerine oranla ¢ok biyik karliliklarla

gallsmamaktadlrlar.j Hatta korfez krizi gibi bazi kriz donemlerinde 4-5 yil siiren

zararlarla yatirimm geri doniisii negatif de olabilmektedir. Havayolu isletmelerinde kar

marji, artan rekabeﬁ ortamuyla birlikte yasanan kiyasiya fiyat rekabetleri nedeniylede

135paul Stephen Dempsey ve Laurence E. Gesell, Airline Management: Strategies for the 21st

Century, (Arizona: Coast Aire Publications, 1997). ss. 98-99.
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dismiistiir. S6z konusu diigik kar marjlar1 da yatirimlari finanse etmede yetersiz
kalmakta ve havayollari yogun olarak yabanci kaynaklara yonelmektedirler. Sermaye
yatrimlar: i¢in elde edilebilecek net kar miktari, havayolu igletmesinin kar dagitim
politikas1 ve devletin vergi politikalarina bagh olacaktr.

Hava ta§1m£c111g1 sektoriintin yer hizmetleri, ikram gibi diger alanlarinda da
organize olmug olan bazi havayollar1 elde ettikleri karlari yan iiriin satiglan ile de
arttrmaya g:ahsmaktadlrlar. Ornegin Singapore Airlines ucak satiglarmdan 6nemli
miktarda nakit yaratmaktadir. Swiss Air’in i¢inde bulundugu grup yer hizmeti ve ikram
kuruluslar: Vas1ta51yZla onemli nakit akiglar1 saglamaktadir. Tirk Havayollari’da 2001
yili iginde Sivil Havacilik Genel Midirliigiinden yer hizmeti verme ruhsati alarak bu
alandaki atil kapasitéyi ihtiya¢ duyan diger havayollarma satarak degerlendirme yoluna
gitmistir. Ancak yaﬁllan bagvurular neticesinde digariya hizmet satigi engellenmistir.

Havayolu isiletmelerinde kar dagitimu havayolunun biyiime hizini, piyasa
degerini ve ortaklarm servetlerini etkileyen kritik bir nitelik tagimaktadir. Bu nedenle
net karm hangi oraﬁlarda, hangi 6lciiler icersinde dagitilarak, kar payr ve dagitiimamis
karlar arasinda bélﬁhecegi havayolu ydnetiminin alacagi en dnemli kararlardan biridir.
Finansmanda ézkajnagln en azmdan bir bolimiiniin havayolu igletmesinin faaliyeti
sonucu yaratilmasi beklenmektedir. Bu nedenle uygulamada havayollar1 tarafindan elde
edilecek karm dagitilmayarak biinyede birakilmasi 6nemli bir finansman kaynagini

olusturacaktir.
1.2. Gecikmeli Odenen Vergiler

Verginin tﬁkéticiden tahsili ile vergi dairesine yatirilisi, vergi ve sosyal giivenlik
kesintileri ile bunlarm Sdenmesi arasinda bir zaman arahg: bulundugundan, 6denecek
vergi resim ve sigoﬁa primleri havayolu isletmeleri agisindan kisa siireli kendiliginden
olugan bir finans kéynagl niteligindedir. Bagka bir deyisle devlet, vergi kanunlarmin
uygulanmasi sonucﬂ havayollarina bir anlamda kisa siireli faizsiz kredi saglamaktadir.
Bu olanak havayoilarlnln vergi milkellefi olarak ©deyecekleri vergiler ile vergi

‘ o ) 136
sorumlusu olarak yatiracaklar vergiler i¢inde sdz konusudur ™.

BSWells, a.g.e., 5.496.
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Tirkiye’de 25.5.1964 tarihinde yiiriirligii giren 474 sayili kanunun {igiincii
maddesiyle yatlrlm: maddesi sayilarak ve ithali uzun stireli plan hedeflerine uygun
goriillecek esyanm giimrik vergilerinin, bunlarin giimrik hattini astiklar1 tarihten
itibaren en ¢ok bés yillik bir devre icinde ve wyillik esit taksitlerle tahsili esasi

~ getirilmistir®’. Giinmﬁk vergisi taksitlendirilmesi havayolu yatirmmlarina tesis
doneminde finansman kolaylig: saglayan bir tegvik tedbiri olarak gériilebilir. Bagka bir
deyisle devletin sagladigi orta siireli bir kaynaktir.

Ayrica Tirkiye’de zaman zaman ¢ikarilan vergi aflari ile isletmeler vergi
borglarmi 1ki yil siireyle taksitlendirme olanagma sahip olabilmektedirler. En son 2001
yili ocak aymda cikarilan vergi affi ile vergi borglar1 18 ay taksitlendirilmistir.
Ertelenerek taksite baglanmug vergi borglar da siiresi sinirlt orta siireli kaynak olarak
l/{gbul edilebilir. Taksite baglanmig vergi borglarmin da bir maliyeti vardir. Eger diger
’kaynaklardan saglahacak kaynak maliyeti vergi bor¢ maliyetinin altinda ise diger
kaynaklar, aksi takdirde vergi geciktirimi imkani kullanilacaktir. Taksitlendirilmis ve
ertelenmis vergi bor¢larina uyguianacak faiz orani ekonomideki geligmelere gore zaman

zaman yetkili organiarca ayarlanmaktadir.
~ 1.3. Amortismanlar

Amortismanlar, sabit varhiklarda kullanim neticesinde meydana gelen agmma ve
yipranma, ekonomik ve teknolojik gelismelerden dolayr meydana gelen ekonomik
Omriin azalmasi gibi deger kayiplarmin telafisi i¢in ayrilan miktarlar1 gosterir.
YAmortismanlarin ofoﬁnansman etkisinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in, amortisman gideri
olarak ayrilan tutarlara karsilik, donem icinde ¢ikiglar1 gerektirecek herhangi bir
masrafin yapﬂmarriam gerekecektirk Boylece amortismanlar icin ayrilan fonlar
isletmenin finansman kaynaklarmi artrrarak otofinansman yaratir. Isletmelerin ilgili
doénem icersinde aylfmls oldugu amortismanlar, karlt caligan igletmelerde 6nemli bir fon
kaynagi, sermaye ypgun teknoloji kullanan isletmelerde ise ¢ok daha &nemli bir fon

kaynagldlrm.

"Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, (Istanbul: Avciol Bastm Yaym, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:65,
1998), 5.644. :
B8 Aym, s.471.
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Havayolu islétmelerinde de sabit varliklarim yipranan kismm kadar amortisman
ayrilmakta ve birikén amortismanlar sadece s6z konusu sabit varligmn omrii sonunda
yenilenmesi i¢in bifiktirilmeyip, miktarca yeterli oldugunda diger bir sabit varhga da
yatirilabilmektedir. Boylece amortismanlar yeni yatirimlara ortam hazirlayarak
havayolu isletmesinin genislemesine de imkan saglamaktadir. Sabit varliklarin yipranan
kism kadar ayrllah kargiliklar sunulan hizmetlerin maliyetlerine yansitilmaktadir.
Amortisman payi kadar artan maliyet, hizmet satigiyla satig geliri olarak tahsil edilerek
havayolunun gallsrﬂa sermayesini arttirdif1 gibi, hem de satig gelirinin amortisman
kadar fazlasi 6z serrflayeyi arttirip bir fon kaynag: yaratmaktadr.

Havayolu isletmelerinde sabit varliklarn 6nemli bir bolimiini olusturan
ucaklarm fiyatlari 150 milyon $’a kadar yiikseldigi i¢in ayrilan karsiliklarda biiyiik
miktarlarda olmaktadn{, Amortismanlar havayollarmm 6zkaynaklarmmn icinde tek
basma en biiyik miktar: temsil ettigi belirtilmektedir™. ABD’de tarifeli havayolu
sirketlerinin 1960-1996 yillar1 arasindaki ayrilan amortisman miktarlar1 tablo 6’da

140, ;Diinyadaki bir ¢cok havayolu daha muhafazakar temelli amortisman

- gosterilmektedir
yontemlerini kullarhrken, bir ¢ok ABD havayolu normal amortisman ydntemini
kullanmaya yénelmistir. Amortisman siiresi %0-%15 arasinda bir artik deger iizerinden
20-25 yila kadar ¢ikabilmektedir. Genis govdeli ugaklar i¢in 14-16- yil, daha kiigiik kisa

mesafe ugaklari igin 8-10 yil arasmda olmaktadir'*.

Tablo 6. ABD’de tarifeli havayolu sirketlerinin amortisman karsihklary

' Y ‘ Amortisman (1000 $)

 T1960-1966 2,852,458

 1966-1971 4,625,855
19711976 | 6,376,727
1976-1981 9,824,828
1981-1986 | 15,877,437
1986-1991  |22,354,283
1991-1996 28,430,185

Kaynak: Paul Stephen Dempsey ve Laurence E. Gesell

*Nawal K. Taneja, Th§ Commercial Airline Industry, (Lexington Books/Heat, 1976), s.122.
H0wWells, a.ge.,s.512.
141Dempsey ve Gesell, a.g.e., s. 149.
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Bir ¢ok havayolu ucaklar, simiilatdrler, yer hizmeti araglar, ofis techizatlar1 gibi
maddi duran Varllklarla ilgili amortisman kargilig1 aywirken, ucus haklar1 ve slotlar,
operasyon oncesi maliyetler, ucus egitim maliyetleri ve isim hakki gibi maddi olmayan

duran varliklar ﬁéerinden de karsiik aywmakta ve amortismanlarla birlikte
142

gruplandirmaktadir™™. Havayolu isletmelerinde 6zellikle isim hakki, uluslararast ugus
haklar1 ve havaalam slotlar1 6nemli tutarlara alimip satildigs igin maddi olmayan duran
varliklar i¢in ayrilan kargiliklarda 6nemli bir kaynak olusturmaktadur.

British Airw%lys’de toplam varliklarin %4,9 amortisman olarak ayrilmaktadir. Bu
oran American Airlines’m %6,2 , Lufthansa’nin %5,4 ve Singapor Airlines’mn %6,3
degeri ile karsilagtmilabilir. Bir aragtrmaya goére Boeing 747 tipi ugak i¢in yillik
ortalama amortisman maliyeti Asya’li havayollarinda %6,8 , Avrupa’li havayollarinda
%5,1 ve ABD harig Kuzey Amerika’li havayollarinda %4,2°dir. Ayni aragtirmada

Boeing 737 igin oraillar strastyla %8,2 , %5,6 ve %4,2 dir'®.
1.4 Ortakl:jira Hisse Senedi ihraci

Isletmeler siirekli olarak kullandiklar1 duran varhklarmi finanse edebilmek igin
uzun siireli finans kaynaklarma ihtiya¢ duyarlar. IThtiyag duyulan uzun siireli finans
kaynagini saglamanin bir yolu da ortaklara hisse senedi ihra¢ ederek ¢zkaynaklarla fon
yaratmaktir. |

Anonim sgirket olarak faaliyet gosteren havayolu isletmeleri de ortaklara hisse
senedi ihrag ederek%fon saglayabilmektedirler. Tirkiye’de enflasyon oranlar1 %50-100
aralignda yitksek diizeyde seyrettiginden, havayolu isletmelerinde kayithi sermaye
rakamlar ile piyasajt degerleri arasmda bliylik farklar olugmaktadir. Karlilik oranlar
yitksek ve bagarili blan havayollarinda bu farklar daha da artmaktadir. Bu durumda
hisse senedinin piy?sa fiyat1 ile nominal fiyat1 arasinda biiyiik farklar olusmaktadir.
Boylece ortaklar, yjeni hisse senetlerini piyasa fiyatinin altinda bir nominal deger ile
satinalma olanaémia sahip  oldugundan havayolunun sermaye artigma olumlu
bakacaklardir. Bu cﬂurum havayolu ortaklarmin igletmedeki yatirim degerini muhafaza

ettigi gibi sermaye alrtt1r1rh1n1 da saglayacaktir.

14)ZWells, a.g.e., 5.349.
"Morrell, a.g.e., s.19.
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Yeni glkarllécak hisse senetlerinin nominal deger tizerinden mevcut ortaklara
satilmasimin benirﬁsenmesi ile hisse senedinin satilmasi i¢in araci kuruluglara
bagvurulmasi ve kdmisyon Odenmesi geregi de kalmayacaktir. Buna karsilik mevcut
ortaklarin nominal ;degerle hisse satin almasit sonucunda hisse bagina diisen karda
azalma olacagindan ;hisse senetlerinin piyasa fiyatinda bir miktar diisiis olacaktir.

Yeni hisse sénedi ¢ikarilmasinin havayolu isletmesi tarafindan katlanilan kiilfete
deger bir islem olarék goriilebilmesi i¢in, bu yolla saglanan kaynaklarin en az bu kiiifet
kadar kar saglayar/ﬂ yatinimlara tahsis edilmesi gerekecektir. Saglanan kaynaklar sz
konusu bu yatirimlarin finansmaninda kullanildiginda hisse senedi bagina beklenen net
gelir dolayisiyfa ha{rayolunun hisse senetlerinin piyasa degeri diismeyecek, yatirim ve

O
‘yatirimlarm karhlik orani saglanan fonlarm maliyetini karsilayabilecektir**.

2. Yaban’chaynaklarla Finansman

Isletmeler agismdan finansman i¢in yabanci kaynaklarn bulunmasi ve bu
kaynaklar arasmdad se¢im yapilmasi biylik 6énem tagir. Bu konuda almacak bir karar
uzun yillar islet/menin faaliyeti ve kar1 lizerinde etkili olabilecektir.

Yabanct kaynakla borglanmanin havayolu igletmeleri agisindan gesitli
istiinlikleri vardir. Yabanc kaynagin havayolu igletmesine maliyeti sabit faiz sz
konusu oldugunda Eelirli ve smirhdir. Ayrica borgla finansmanin maliyeti genellikle 6z
sermayé ile finansmana oranla daha diisiiktiir. Yabanci kaynaklar kullanilarak fon
saglandiginda havayolunun ortaklari, havayolu iizerindeki kontrol yetkilerini paylagmak
zorunda kalmazlar. ?Kredi sOzlesmelerine konulacak dzel kosullarla, bor¢la finansman
esnek bir nitelik ale;,bilir. Faiz 0demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi olanag:
bir vergi avantaj: saglar. Ayrica yabanct kaynaklarla finansman, belirli kogullar altinda
finansal kaldiracin eikisiyle isletmenin 6z serinaye karlilik oranini yiikseltecektir.

Havayolu isjletmeleri agisndan yabanci kaynaklardan fon saglamanmn bazi
sakincalar1 da Va}dlr. Kullanlan yabanci kaynaklar faiz yiikii getirdiginden,
havayolunun satig ve karlarmm dalgalanma gosterdigi donemlerde biiyiik bir risk

tagirlar. Havayolunun borglarm siirelerinde édeme giiciine sahip olmamasi, varligin

4 Robert W. Kaps, Fiscal Aspects of Aviation Management, (Southern Illinouis University Press,
Board of Trustees, 2000), s.94.
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tehlikeye disiirlir. Yabanct kaynakla finansman, bor¢ alinirken yapilan palanlarmn ve
tahminlerin, kosullaﬁn degigmesi sonucunda gergeklesmemesinden kaynaklanan bir risk
tagir. Tirkiye’de yaéanan son ekonomik krizlerde oldugu gibi kosullarin havayollarmin
aleyhine degismesiz sonucunda borg¢lar havayollar1 agisindan agwr bir yiik haline
gelmigtir. Ekonomik kosullarda yasanacak gelisme sonucunda borglanma ¢ok avantajli
bir duruma da gelebilir. Yabanci kaynak saglayan finansal kurumlar, kredi
sozlesmelerine baglayici, havayolu yoneticisinin  hareket serbestisini smirlayan
hitkiimler koyabilmektedirler. Ornegin hava}{olu, faaliyet kiralamasi sonucu aldig:
ucaklarin bakimni kendisi yapabilecek durumdayken, yurt disindaki yetkili bir bakim
isletmesine gdnderme sartiyla karsilasabilmektedir. Cogu kez finansal kurumlar, kredi
risklerini hafifletmek i¢in finanse edecekleri isletmelerde en az bir 6z sermaye/yabanct
kaynak orami araméktadlrlar. Bu nedenle finansal yapisi aranan standartlara uygun
olmayan havayolu igletmelerinin uzun siireli ve sabit faizli yabanci kaynak bulma
olanaklar1 ¢ok s1n1ﬂ1 olapilmektedir. Ancak kredi degerliligi yiikksek olan havayolu
isletmeleri uzun siirefi sabit faizli yabanci kaynak saglayabilmektedirler.

Yeni gelistirilen bazi finansal araglarla yabanci kaynakla fon saglamanin
sak1nca,11 yOnleri azaltllmaktadlr Omegin degisken faizli tahviller, siirekli deZisken
faizli borg: senetleri veya tahviller bor¢lanmanin getirdigi sabit yiikii esneklestirdigi gibi,
bor¢lanma 1le saglanan kaynaklar1 bir tiir siirekli 6zkaynak benzeri kaynak gekline
donusturmektedlr145

Havayolu isletmelerinde ihtiya¢ duyulan kaynaklar sadece 6zkaynaklardan degil
rekabetg:l para piyasalarmdan da saglanabilmektedir. Havayolu tagimaciligmmn
ozellikleri, kazanglari, finansal yapis1 ve iilkedeki para piyasasi hepsi birlikte havayolu
isletmelerinde hangi yabanci kaynagm kullamlacagmi belirler. Yabanci kaynaklardan
saglanan fonlar igiﬁ havayolu tagimaciligy ilkenin diger sektorleri ile yarig halinde
olmak zorundadir. Borgla finansman, ticari bankalardan, hayat sigorta sirketlerinden ve
diger baz1 kaynaklafdan bor¢ almayi kapsamaktadir. Menkul kiymetlerle finansman ise
hisse, tahvil ve halka acik isletmelerdeki diger menkul kiymetlerin satigmi
kapsamaktadir. Yabjanc1 kaynaklar igindeki borgla finansman pay1 ¢ogunlukla mevcut
teminatlara baglidir. Menkul kiymetlerle finansman pay1 ise alinan riskle orantili olarak

kar pay1 dagitimi ve yeniden degerleme gibi dnceden tahmin edilebilir gelirlere baghdir.

% Akgiic, a.g.e., 5.647.
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Bu nedenle havayojllarl en az, rekabetci sektorlerdeki diger igletmeler kadar giiglii
olmak zorundadir. Uygulamada, menkul kiymetlerle finansmani hemen hemen sadece
finansal olarak giicli havayollar1 yapmasmna ragmen, giniimiizde ¢ogu havayolunun
sermayesi yetersiz durumda bulunmaktadwr. Bu yiizden havayollar1 biiyitk miktarda
ucak siparisleri igin }nenkul kiymetle finansmana daha ¢ok ydnelebilirler™S.

Ucgak ﬁreticiéi Airbus’a gore, 2001 yilinda yeni, kullanilmig ya da kiralanmg
ucaklar i¢in gerekeh finansman 45 milyar dolar olarak hesaplannugtir. Bu durumda,
eger havayollar 25 milyar dolarlik 6zkaynak olustursa bile, sektor hala 20 milyar
dolarllk yabanci kaynak bulmak zorundadw. Avrupali Ureticilere gore bu finansman
ac1g1 banka borglanﬁnalarl, finansal kiralamalar, kisa siireli faaliyet kiralamalari ve yeni
tekniklerle gergekle:stirilecektir‘ Amerikali ucak {ireticisi Boeing’e gore, 2010 yilina
kadar havayollarlnlﬁ 815 milyar dolarlik ugak ihtiyaci olacaktir. Buna gore her yil
gerekli finansman 3ag1g1 45 milyar dolar1 bulacaktir. Ucak iireticisi Mc Donnal
Dougles’da sektoriin devam eden kayiplar: ve fazla kapasite sorunlar: nedeniyle uzun
doénemli tahminleriﬁi Boeing ve Airbus tarafindan tahmin edilen 45 milyar dolar/yil
finansman seviyesime getirmek icin revize etmistir**’.

f
|
|

2.1. Finansal Kiralama Yoluyla Finansman

Avrupa Legsing Birligi finansal kiralamayi, belirli bir siire i¢in kiralayan ve
kiraci ara/smda dﬁzejnlenen, tireticiden kiraci tarafindan segilip kiralayan tarafindan satin
alinan tagmir veya tagmmazin miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiracida birakan
bir anlagma olarak fan1m1amaktadn. Kiralanan tagmir veya tasmmazin belirli bir siire
icin kullanimm belirlji bir kira karsilifinda kiraciya birakilmaktadir. Kiralamanm oziinde
para diginda bir iktisadi varligmn bor¢ olarak alimmasi yatmakta ve kiraci, kira
sdzlesmesi ile sabit bir yitkiimliiliik altma girmektedir'*®.

Havayolu séktéri’mde ABD’de baglayan deregiilasyon hareketi sonrasi 1985-
1989 yillart arasinda yeni ugak sipariglerinin artti1 donemde, pazara bir ¢ok yeni

havayolu isletmesiﬂin girmesiyle koltuk arzi talebi gegmis ve yogun bir rekabet soz

konusu olmustur. Rékabet sonrasinda, istikrarh bir finansal yonetime sahip olmayan pek

“oWells, a.g.e., 5.497.
“TYerchere, a.g.e., 5.89,
8 Akgiic, a.g.e., 5.421.
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¢ok havayolu isletrﬁesinin batmasiyla borglara kargilik ugaklarin finansmanina kaynak
saglayan bankalar Vé sigorta girketleri ucaklara el koymustur. Banka ve sigorta girketleri
tarafindan el konulin bu ucaklarin havayolu isletmelerine kiraya verilmesiyle, finansal
kiralama havayolu sektériinde yogun olarak kullamlmaya baglanmustir.

Havayolu isietmeleri acisindan kaynak saglamanin temel amaci, faaliyet icin
gerekli iktisadi va:rhjklarm elde edilmesidir. Havayolunun duran varliklara gereksinmesi
varsa, bunun orta vé uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerekecektir. Havayolu
duran varliklara onlarin hizmetlerinde yararlanmak icin gereksinme duymaktadir. Amag
duran varliklarm @izmetlerinden yararlanmak olduguna ve karin duran varliklarmn
ozellikle de ug;aklar;m miilkiyetine sahip olmaktan ¢ok kullanilmalarindan dogduguna
gore, havayolu satin almak veya kiralamak seceneklerinden biri ile bu amacini
gerceklestirebilir. jKiralama, tagmir ve tasmmaz varliklarn  hizmetlerinden
yararlanilmasina olanak veren bir aractir. Gergekte kiralama sozlesmesi ile kirac
havayolu, belirli bir, siire tagmir veya taginmaz varliklarin saglayacaklari hizmetlerden
yararlanma hakkma sahip olmaktadir. Kiralama sozlegmelerinin yenilenmesi ile bu
belirli siire uzatllabiiecegi gibi, sozlesmelere konulacak hiikiimlerle kiractya satmn alma
konusunda bir tercih hakk: da tanmabilmektedir. Finansal kiralamada kiralayan finansal
kiralama girketi hukuki miilkiyete, kiraci havayolu ise ekonomik miilkiyete sahip
bulunmaktadir. |

Havayolu isletmeleri finansal kiralama secenegini genellikle ugak alimlarinda
kullanmaktadir. Ugak kiralama, finansal kiralama sirketi ile kiract havayolu arasinda
yapilan bir anlagma ile sdz konusu olmaktadir. Kiraci havayolu'*:

a) Ucagm ozelliklerini seger,

b) Belirli bif dénem kiralayar;a tayin edilen 6demeleri yapar,

c) Belirli bif doénem ugagin kullanim hakkmi alir ve

d) Kiralamaj siiresi iginde herhangi bir zaman uc¢agm sahibi olma imkanini

kullanir.

Kiralayan, bir banka ya da 6zel bir finansal kiralama sirketi olabilecegi gibi,
sermaye yatiwrimi yé.pma imkam arayan yiiksek vergi 6deyen yatirimcilar tarafindan
vergi 6demelerini alzaltarak gelirlerini dengelemek i¢in kurulmus bir 6zel sirket de

olabilir. Kiraci, gerjiéllikle bir havayolu isletmesidir. Havayolu isletmesi, kiraladig

"Morrell, a.g.e., 5.169.
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ucagl satm alma seéenegini kullanabilir veya kullanmayabilir ya da kiralama dénemi
sonunda uc¢agin satlélndan elde edilen kazanctan pay alabilir veya almayabilir. Kiralama
isleminin belirli karakteristikleri syledir'®"

a) Kiralayan, agik¢a belirtilen sartlari karsilayan kiraciyla yaptigi kiralama
islerhini iptal edemeyebilir.

b) Kiralanan ugagm kiracinin igine uygun olup olmadigmndan kiralayan sorumlu
degildir.

c) Kiralamé iglemi baglayici slirenin sonunda daha fazla bir siire igin
uzatilabilir.

Kiralama isléminin havayolu isletmelerine saglayabilecegi avantajlar asagidaki

gibi siralanabilir’*:

a) Ucagi sajtm alma asamasinda s6z konusu olan bazi indirimlerden havayolu
dolayl: ojlarak yararlanabilmektedir. Ozellikle kiigiik havayollar1 i¢in cazip
bir dururhdur.

b) Havayohjmun caligma sermayesi ve banka kredilerinden yararlanma imkani
(kredi kai)asitesi) korunmus olur.

c) %100 ﬁdansman saglanir, depozito ve én 6deme gerektirmez.

d) Ozellikle kisa siireli kiralamalarda ugagn eskime riski kiralayana aittir.

e) Ucak ahﬁ-satma tecriibesi gerektirmez.

f) Bilangoda finansal kiralamalarin gosterilmemesi miimkiindiir.

Ucgak kiralarflada ortaya ¢ikabilecek dezavantajlar ise asagidaki gibidir:

a) Borglamﬁa yoluyla finansmandan daha yiiksek maliyetlidir.

b) Ucagin nihai satigindan saglanan kar, miilkiyeti elinde tutan kiralayana
aittir.

c) Ozkaynaiclarla satin almaya kiyasla daha yiiksek bor¢/6zkaynak orani soz
konusudﬁr.

d) (")zellikleg kisa siireli kiralamalarda ugak kirac1 havayolunun isteklerine gore

ismarlanmaz.

%0 Ayn, s.170.
B1Aym, s.170.
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Kiralama, firsatlart arttirdif1 igin Ureticiler ve kiralayanlar agisindan da
avantajlidir. Kiralarﬁa dokiimanlar: bor¢lanma veya 6zkaynaklarla kaynak saglamadan
daha kolaydir. En bﬁyiik dezavantaj, ugagi alacak olanmn yetersiz bakim yapmasidir.

Tirkiye’de 1985 yilinda cikarilan 3226 sayili kanunla, finansal kiralamanm
yasal diizenlemesi }?lapllmlstlr. 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa goére finansal
kiralama kumnﬂarlﬁln en az 75 milyar TL’lik 6denmis sermayesi bulunmas: ve A.S.
seklinde kurulmasi éerekliligi bulunmaktadir. Kanun geregi kiralama siiresi dort yildir.
Ancak bakanlar kurﬁllunun yaptigi degisiklige gore; pazarlama ile ugrasan igletmelerin
ulagim aragclart, biléisayar, helikopter gibi ileri teknoloji tirlinleri i¢in iki yildan kisa
olmamak kaydiyla!dort yildan kisa siireli kiralama yapilabilmektedir. Tirkiye’de
finansal kiralama hér ne kadar kisa bir siirede iyi bir gelisim gosterse de 2000 yilinda
hava ulagim ara(;lanhm toplam kiralama alacag: igindeki pay1 %3,56 gibi ¢ok diisiik bir
seviyede kalmlstlr.§ 2001 yilmin ilk dokuz aylik verilerine gore ise hava ulasim
araclarinin toplam kﬁalama alacaklart igindeki pay1 %0,09 gibi ¢ok daha diisiik bir
orandir. S6z konusil hava ulagim araglarmin tamam: genel havacilik ve hava taksi
amaglt kullanilan %hava araglaridir. Havayolu girketlerinin ihtiyact olan yolcu
tasimaciligl amagli ugak kiralamas: bulunmamaktadir. Clinkii bu hava araglarmimn satmn
alma bedeli cok buyuk mlktarlarda olmaktadir’?.

Havayolu sc:ktorunde genellikle besg tiir kiralama kullanilmaktadir. Bunlar
finansal kiralama (sérmaye kiralamasi), faaliyet kiralamasi, kaldwragli kiralama, satis ve

geri kiralama, vergi avantaj I1 kiralamadr.

2.1.1. Fmaﬁsal kiralama
‘ \
Finansal kirélama, birbirini izleyen iki agamay1 gerektiren bir kiralama tiirtidiir.
Ik agamada havayoiu isletmesi kullanmak istedigi ucag secerek iiretici igletme ile fiyat
ve diger teslim kosullarlm saptamakta, ikinci asamada ise bir finansal kiralama
kuruluguna basvurarak alig sartlann belirlenmis ugagm finansman kurumunca satm
alinarak, kendisine klralanma31n1 istemektedir. Kiralama konusu olan u¢agm miilkiyeti
finansal kiralama kﬁrumuna ait bulunmaktadr. Kirac1 havayolu iiretici veya saticidan

ucag1 finansal kirélama kurumunun temsilcisi olarak teslim almakta ve sadece

1923226 Sayili Kanun ve Ilgili Mevzuat”, hitp:/www.fider.org.tr, Mart 2002
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zilyetligine sahip | olmaktadwr. Kiralanacak ugak kiract havayolu tarafindan
secildiginden, soz 'konusu ugagm kullanicinin amaglarina uygun olup olmamasi
havayolunun sorumlulugu altindadir. Bu nedenle kiraci, kiralama konusu olan ugaktaki
bozukluk ve eksiﬁliklerden dolay1 finansman kurumundan herhangi bir istemde
bulunamaz. Ancak finansman kurumunun dreticinin garanti yikimliligi nedeniyle
sahip oldugu haklarli kiraci kullanabilir.

Kira sézlesrﬁesinin, saptanan belirli bir siire gegcmeden sona ermesi miimkiin
degildir. Kiralanan ugaklarm bu siire igersinde demode olmas: halinde risk kiraci
havayoluna ait bplunmaktadlr‘ Bu nitelik, mali amaglh kiralamay: faaliyet
kiralamasindan ay1rrjnaktad1r. Kira s6zlesmesi sonunda, kiraciya yeniden kiralama ya da
satigtan pay alma Véya satm alma hakk: taninmaktadir. Kiraci, kiralama konusu ugakla
ilgili tim vergi, resim ve har¢lar1 6demekle yiikiimliidiir. Kiraciya karsi herhangi bir
icra takibi yaplldlglﬁda veya iflas halinde, kiraci u¢agm miilkiyetinin finansal kiralama
kurumuna ait olduQ@nu bildirmekle yikimliidiir.

Mali amagh kiralama, ug¢agin faydali émriiniin tamamim kapsayan uzun siireli
bir kiralama anlas@as1dn. Genellikle anlagma siiresi sonunda temsili bir fiyat
karsiliginda ugagin imﬁlkiyeti havayolu isletmesine gegmektedir. Bu tiir kiralamalar
uzun siirelidir ve genellikle 12-25 yil arasinda bir siireyi kapsar. Bu siire muhtemelen
ucagin ekonomik bmrﬁnﬁn onemli bir bolimiini igermektedir. Anlagmayi sona
erdirmedeki bir taklm kisitlamalar, siire uzunlugu ve Odenecek kiralarin toplam
degerinin anlasmayfla taahhiit edilmesi nedeniyle, sermaye finansmanmm bir sekli
olarak dikkate ahn§1r. Kiralamanm toplam maliyeti kira donemi boyunca taksitler
halinde 6denir. Kirai ddemelerinin bir kism dolayli olarak belirlenen finansmanmn faiz
gideri i¢in yapllmakjtadnr15 d

Mali amag:h? kiralamalar havayclu igletmelerinin bilangolarinda uzun siireli
yiktimlillik olarak |goriiniir. Faiz gideri ve amortisman bor¢lanma yoluyla finanse
edilmis ugaktaki arﬁortisman ve faiz giderine benzer tarzda ele alinir. Kiralayanlar ve
kiracilarm vergi a\j/antajlarl ve kullandig1 amortisman yontemlerindeki farkliliktan
ortaya ¢ikan diisiik icaynak maliyeti mali amagl kiralamanm sundugu esas avantajdir.
Ayrica Ozellikle kifalayan ile kirac1 arasmnda anlagmazlik bekleniyorsa uzun siireli

sermaye elde etme firsat1 dikkate alinmayabilir.

Wells, a.g.e., 5.502.
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Mali amagh%kiralarnada kiract havayolu yasal olarak kira siiresi iginde ugagm
sahibi olmamasina jragmen mal sahibi olmanin faydalar1 ve risklerinden sorumludur.
Kiralama siiresi u9a§1n kullanim 6mriiniin ana boliimiine denk geldigi i¢in mali amagli
kiralama genelde tam O0demeli kiralama olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir kiralamalarda
ucagin bakimi, sigoi'tam ve yipranma sorumlulugu kiraciya aittir. Kiralayan kira siiresi
sonunda ucagmn hurda degerini dikkate almaz. Ayrica kiralayanin ugak ya da havayolu

faaliyeti hakkinda teknik bir bilgiye sahip olmas gerekmemektedir'**.

2.1.2. Faaliyet kiralamasi

Faaliyet kirdlamam (operating lease), finansmanla birlikte hizmetin devammin
saglanmasmi da keipsayan bir kiralama tiriidir. Kira konusu techizatin ekonomik
omriiyle klyaslandzlglnda kisa sayilabilecek bir kiralamadwr. Bu tir kiralama
sozlegmesinde belifli bir siire olmasmma ragmen Onceden ihtar etmek suretiyle
feshedilebilir. Kirac?lya iptal hakki tanimasi nedeniyle teknolojik eskime halinde s6z
konusu techizat1 geriye iade etmek miimkindir. Faaliyet kiralamasinda kiralanan
techizatin bakim ve teknik destek yikiimliligi genellikle kiralayanda birakilmakta,
bakim masraflari yg kira ¢demeleri i¢inde yer almakta ya da ayri bir sozlesme ile
diizenlenmektedir.

Faaliyet kiralamasi, havayolu isletmelerinde ozellikle filoya yeni ugak
saglamada mali amjagh kiralamaya ilave olarak yogun bir sekilde kullanilan diger bir
kiralama tiiriidiir. ;1995 yili itibariyla diinyadaki mali ama¢h kiralamalar filolarn
%37’sini olustururkfen, faaliyet kiralamalar1 ise, 1980 yilinda filolarm %6’smi, 1990
yilinda %17’sini, 1995 yilinda ise %21’ini olugturmustur. Gelecek yillarda diinyadaki
her dort jet ugandfan birinin faaliyet kiralamas1 olacagi tahmin edilmistir'>>. Faaliyet
kiralamas1 ugagin e}(onomik omriinden daha kisa bir zaman siiresi i¢inde sonug¢lanan
kiralamalardir. Paza:r sartlart uygun oldugu takdirde havayolu isletmelerinin tercih ettigi
ve stiresi genellikle 31-5 yil arasinda olan kiralamalardir. Havayollar1 genellikle sezonluk
trafik artiglarmin oljdugu zamanlarda ve yeni hatlarin agilip kapatilmasmin s6z konusu

oldugu zamanlarda,j ilave ugak ihtiyaglarmi bu tiir kiralama yoluyla karsilamaktadirlar.

*Morrell, a.g.e., s. 172.;
1%3Christian Mouret, “The Operating Lease Market”, (Toulouse: Yaymlanmams Kurs Notlari,
EURESAS, 10-12 Mart 1997), s.19.
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Kisa donemli bir kiﬁalama oldugu i¢in maliyeti yiiksektir. Finansal kiralama kuruluglari
tarafindan iki tiir ﬁy?atlama yapilabilmektedir. Ilk olarak sezonsal fiyatlama politikas ile
diisiik sezonda dﬁsﬁi( fiyatlama, yiiksek 'sezonda yiiksek fiyatlama yapilmaktadir. Bu tip
fiyatlamadan dah? cok tarifesiz tasimacilikk yapan havayolu igletmeleri
yararlanmaktadir. Uiger bir yontem ise ilk zamanlarda daha diigiik fiyatlama ve fiyatin
giderek artmasidir®®,

Son yillarda mali amagl kiralamalar ile faaliyet kiralamalarmi birbirinden ayiran
ozellikler giderek azalmistwr. Bununla birlikte bir faaliyet kiralamasmm Onemli
ozellikleri sunlardlrm:

a) Havayollarinin pazar sartlarindaki hizh degisimlere cevap vermesini saglar.
b) Kisa sﬁreiidir, genellikle 1-7 yil arasmda ya da ortalama 5 yil igin

yapilmaktadir. Havayolu kisa bir agiklama ile bityiik bir kiilfete katlanmaz ve

ucak kiralayana iade edilebilir.
¢) Iyi mﬁsterljler ya da ucagm ilk kullanicisi harig, kiracilar ugak ozelliklerini
seg:emeyebﬂir.

d) Havayolu ug¢agin biitiin maliyetini 6demeden kullanim hakkina sahip olur.

e) Kiralayan %ugagl tekrar kiralayarak ya da satarak kar elde etmeyi

amaglamaktadir.

f) Kiraci genellikle ugagin bakim ve onarrmindan sorumludur, fakat genelde daha
¢cok kiralayjana bakim ve onarim rezervleri 6derler.

Ugagin hurdc%t degeri kiralayan i¢in 6nemlidir ve bu deger kiralama tarifelerinin
belirlenmesinin anaifaktérﬁnﬁ olusturmaktadir. Yeniden pazarlamanin maliyetinde ya
da ugagm baska bir ljdralayan ile degistirilmesinde fiyat pazarliklari dikkate almmalidir.
Ucak 6mrii boyuncai en az ii¢ degisik tastyici tarafindan kullanilabilmektedir. Faaliyet
kiralamasinda kira biedelleri ekonomik gelismelerden dnemli derecede etKilenmektedir.
Kiralayanlar u¢ag1 bjos tutmaktan ve yeniden pazarlamaktan kagmarak sik sik aylik kira
odemlerinde kisa dépenﬂi diistigleri kabul etmektedirler.

Bir ¢ok faali&et kiralamasimda kiraci i¢in kiralama donemi sonunda ugag: satm
alma segenegi bulurilmaktadlr. Bu satm alma bazen normal pazar fiyatindan bazen de

belirtilen fiyat iizerinden gergeklesmektedir. Kiracinn kiralamay: 2-4 yillik bir siire igin

156Wells, a.g.e., 5.501. |
157Morrell, a.g.e., s.175. !
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uzatma segenegi vardir. Kiralayan, ugagm eskime ve yipranma riskini istlendigi igin
ucak ve havayolu faaliyetinden iyi anlamasi gerekir. Bakim ve onarmmlarm yiiksek
standartlarda yapilacagindan emin olmalidir. Ugak sahipleri i¢in faaliyet kiralamasmin
teknik yonetimi ile ilgilenen uzman girketler bulunmaktadir. Bu sirketler aym zamanda
yeniden pazarlama, yerlestirme ve satig gibi igin ticari boyutuyla da ilgilenmektedirler.
Airstream International, ALM, Fortis, Babcock, Brown, Pembroke Capital gibi sirketler
bu uzmanlig1 yapmaktadirlar™®.

Ucagn faaliyet kiralamasi sonunda kiralayana teslim esnasmndaki durumu ¢ok
onemlidir. Ciinkd ucak geciktirilmeden dier bir tagtyiciya verilecektir. Kiraci ugagi
hangi kosullarda almigsa o kosullarda teslim etmek zorundadir. Bakim rezervleri ugagi
tamamen elden gecirilmesi gereken C ve D seviyesi kontrollerdeki bakimlar igin
alinmaktadir. Kiracinin iireticiler veya otoriteler tarafindan diizenli yaymnlanan bakim
biiltenlerine ve ugabilirlik yonergelerine uymasi gerekmektedir. Bunlar ugagin iskeleti
veya pargalar tizerinde degisikligi ve hangar denetimini gerekli gorebilirler. S6z konusu
islemler ugaga bir deger kattigindan masraf genelde iki taraf arasinda paylagilir.

Kiralayan tarafindan gereken bir diger sart giivenlik depozitosudur. Giivenlik
depozitosu kiracinin kredibilitesine baghdir ve kira bedelinin 1-2 aylik miktarini
icermektedir. Eger kiralama siiresi buna uygun ise para geri ddenmektedir. Depozit faizi
ve bakim rezervleri pazarhk konusudur ve kira bedelinin i¢inde yer alabilir. Kiract
tarafindan ug¢agin tekrar kiralanmasinda (sub-leasing), ugaga baska bir donanim
kurulmasinda kullanilmasinda kiralayandan onay alinmast gerekmektedir. Ucagin
govde sigortasi siiresi de kiralayan tarafindan gézden gecirilmektedir.

Havayolu tagimaciliginda faaliyet kiralamalar1 tim diinyada hizla biiyliyen bir
pazar1 olusturmaktadir. ABD ve Avrupa’da yeni kurulan havayollar faaliyet kiralamasi
yaparak ucak almak istemektedirler. Biiyiik bayrak tasiyici havayolu isletmeleri ise
trafigin aZaldlgl zamanlarda esneklik yaratmak i¢in faaliyet kiralamasina
yonelmektedirler. Rusya ve BDT lilkelerinin havayollarmin bir ¢ogu, ihracat kredileri
ve borg finansmam problemleri yiiziinden, Avrupa ve ABD’den ugak aliminda faaliyet
kiralamalarma bel baglammslardir. BDT iilkelerinden sadece birkag tanesi Avrupal ve
ABD’li ugak kiralama isletmelerine uygun yasal sisteme sahiptir. Diinyada faaliyet

kiralamalar1 en ¢ok Latin Amerika iilkelerinde kullanilmaktadwr. Latin Amerika’da

58 Aym, 5.177.
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toplam filolarin %75’ini faaliyet kiralamasi ile almmms ucaklar olusturmaktadn. Bu
bolgede iilke ekonomileri oldukga istikrarsiz oldugu i¢in havayolu isletmeleri ugak satin

almak yerine bu tip kiralamay1 tercih etmektedir.
2.1.2.1. Faaliyet kiralamas: siireci

Havayolu igletmelerinde faaliyet kiralamas1 dort agamadan olusan bir siiregtir.
Bu agamalar asagida belirtildigi gibidir'>”:

- Planlama

- Filo se¢eneklerinin tanimlanmasi

- Goriisme ve pazarliklar

- Uygulama

a) Planlama: iki tir planlama s6z konusudur. Bunlardan ilki hangi ugagn, ne
zaman teslim alinacagma iligkin olan filo planlama51d1r. Filo olusturulurken bakim ve
simiilator ihtiyaglarmdan kaynakli maliyetleri diisiik tutabilmek i¢in birbiri ile uyumlu
ucaklarm secilmis olmas1 dnem tasimaktadir. Ornegin Airbus {iretimi A-319, A-320 ve
A-321 wugaklarinin  simiilatoérii ortaktr ve her ili¢ ucakta da benzer parcalar
kullanmldigindan ayri ayri parga stokuna ve bakima ihtiya¢ bulunmamaktadir.

Ikinci bir planlama unsuru da finansal planlamadir. Havayolu igletmeleri
kendileri i¢in en dogru yatirnm karmasini ortaya koymak durumundadir. Kiralayanin
filosundaki ucak durumu nasildir? Ne gibi kosullar altinda, hangi model ugag
kiralamak igin havayoluna sunabilecektir? Finansal destegi saglayacak olan bankanin
kosullar1 nelerdir? ‘Kredi miktar1 ve faiz oranlar1 havayolu isletmesinin imkanlari
dahilinde olmalidur. . )

b) Filo seceneklerinin tammlanmasi: Ureticiler havayolu isletmeleri igin filo
planlar ile uyusacak teklifler sunmaktadirlar. Havayollarmna satig i¢in uygun ugaklarin
tiretim durumu ile ilgili bilgi vermenin yam sira kiralama pazarmdaki mevcut ugaklarm
durumu hakkinda da bilgi verilmektedir. Bu nedenle havayolu igletmeleri filo planlarin

olustururlarken iireticilerden yada kiralayanlardan ticari oneriler talep etmektedirler.

Mouret, a.g.e., S.0.
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©) Goriigme ve pazarliklar: Ureticiler ve kiralayanlar havayolu isletmesi ile
goriigerek asagidaki konularda anlasma saglamaya calismaktadirlar'®:

- Kiralarin finansal planla uyugmasi

- Bakim rezervleri

- Odeme siiresi

- Pilot, teknisyen ve kabin miirettebati egitimi

- Ugak konfigiirasyonu

- Ugcak performansi

- Teknik destek

- Teknik dokiimantasyon

- Teknik garantiler

Uretici satlnj alinan ya da kiralanan ugak icin uygun olan teknik hizmetle,
havayolunun ihtiyaglarinin birbiriyle uyusmasindan emin olmahdir. Ugaklarin
kiralanmasinda bakim hizmetleri biiyilk 6nem tagimaktadir. Bunun i¢in kiralayan u¢agm
bakimini garanti altina almak amaci ile bakim masraflarin1 da kiralama anlagmasina
dahil etmektedir.

Bir u¢ak icin iki tip bakim s6z konusudur. Bunlar giinlitk bakim ve periyodik
bakimdir. Giinliik béklmlarln maliyeti fazla degildir. Gézlem yapilarak ucagin giivenlik
smirlar1 i¢inde ugabilmesi igin gerekli olan bakimlar yapilmaktadir. Giinlik bakimlarda
maliyet olusturan en Onemli kismu giinliikk operasyonlarda ¢ok sik bozulan lastik ve
bunun gibi ekipmahlarln yenilenmesidir. Normal periyodik bakimlar A kontroli, B
kontroli, C kontrolﬁ ve D kontrolii agir motor bakimlar1 olmak tizere dort ayr1 asamada
yapilmaktadir. A kontrolii, ugak tipine gore farklilik gostermekle birlikte 250-400 saat
arasinda yapilmakta ve 12-24 saat siirmektedir. C kontroli, yine ugak tipine gore
degismekte, ortalama 3200 saatte bir yapilmakta ve bir haftalik zaman dilimine
yayilmaktadir. D kohtrolii, 20000-25000 saatte bir ugagin toplam émriinde ortalama tig

16! Kiralama anlagmasi sirasinda ucak C ve D

kez yapilan ve bir ay siiren bakimlardir
kontrolleri yapilmus olarak verilmekte ve yine ayn1 sekilde bu bakimlar1 yapilmig olarak
geri ahnmaktadir. Agir motor bakimlari, motor en ince ayrmntisina kadar sokiilerek

(overhall) yapilan ve 5-6 hafta arasinda bir siireyi kapsayan bakimlardir. Eger faaliyet

10Aym, s.9.
ISTEURESAS, a.g.e., 5.55.
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kiralamas1 yapiliyorsa, mutlaka ugagin ugamamasi durumunu onlemek i¢in bir takim
kontratlar yapilmaktadir. Aylik belirli bir bedel kargiliginda yapilacak olan bir anlagma
ile herhangi bir ariza durumunda yedek motor saglama olanagi bulunmaktadwr. Bunun
i¢in gerekli rezervleri havayolu igletmesi kargilamakta veya daha énceden kira bedeli
i¢inde verilmis ise ug¢agin sahibi durumundaki kiralayan da sz konusu yedek motorlari
saglamaktadir. |

Faaliyet kiralamasi yapilwken tim bu bakim asamalari dikkatlice gdzden
gecirilmelidir. C ve D kontrolleri yaklagsmug bir ucak kiralanmamalidir. Aksi takdirde
ucak sezon ortasinda uzun sireli bu bakimlara girecek ve havayolu igletmesi
yikimliliiklerini yerine getirebilmek i¢in daha yiikksek maliyetli olan bir bagka
havayolu isletmesinden ugak kiralamak zorunda kalacaktir. Havayolu, dogru zamanda,
dogru destekle, dogru ugagi saglayacak olan bir kiralama anlagmasi imzalamaya
caligmalidir.

d) Uygulama: Havayolu isletmesi tiim anlagma doénemi boyunca kira bedelini
ddemeyi taahhiit etmektedir. Eger anlagma bitirilmek istenirse kiralayan sonraki tiim
kira bedellerini talep etme hakkma sahiptir. Pazar sartlarma gore fiyat dalgalanmalari
oldugu i¢in kira bedelleri Amerikan dolar1 olarak degisebilen miktarlarda aylik taksitler
halinde 6denmektedir. Havayolu isletmesi genelde ii¢ aylik kira bedeline egit depoziti
kiralayana vermek zorundadir. Depozit faiz icermemekte, kiralayan i¢in 6deme ve geri
doniis kosullarinda olusabilecek riskleri azaltmaktadir. Diger yandan kiraci havayolu

isletmesinin maliyetlerini arttirmaktadir.
2.1.2.2. Faaliyet kiralamas: tiirleri

Havayolu isletmelerinde, ekip harig¢ kiralama (dry lease) ve ekip dahil kiralama
(wet lease) olmak iizere iki tiir faaliyet kiralamas1 uygulamasi bulunmaktadir'®:

a) Ekip harié kiralama: Bu tiir kiralamada kiralayan sadece ekipmani yani ucag1
kiralamaktadir. Ugag alan havayolu isletmesi kendi ekibini kullanmak ve her tiirli
teknik destegi saglafnak kosuluyla ugag kiralamaktadir. |

b) Ekip dahil kiralama: Kiralanan ugagm kokpit, kabin miirettebati ve diger

teknik destekler dahil olarak biitliniiyle kiralanmasidir. Kiralayan genellikle ugagin

$2Morrell, a.g.e., s.178.
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govde sigortas1 ve bakim onarimindan sorumludur. Bu tip kiralama genelde birkac ay
yada bir yaz sezonu gibi kisa siire i¢in uygulanmaktadir. Hac ucuslari genelde bu
sistemle yapilmaktadir. Ugagi kiralayan sirketin logo ve yazis1 kalabilir, fakat kiraci
isterse govdeye isrhini gostermek icin gegici bir ¢ikartma ekleyebilir. Ekip dahil
kiralama genelde ATCMI kiralamas1 (aircraft, crew, maintanance and insurance lease)
olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda ugak kiracinin filosunun tamamlayici baliimiinii
olusturur.

Kiraci havajolu isletmesi, dil sorunu olmamas1 i¢in kendi kabin miirettebatini
kullanmak isteyebilecegi i¢in kiralayan sik sik sadece ugagi ve operasyonel destek
hizmetlerini saglamaktadr. |

Ekip dahil kiralamanin, tarifesiz ucak isletme (Charter) ile benzerlikleri
bulunmaktadir. Terﬁel farklilik, kiract havayolunun igletme lisanlar1 ve ugug izinleri
olmasi gerekmekte: ve ekip dahil olarak kiralanmis olan ug¢agm kiraci havayolu
isletmesinin kendi ﬁgus planlamasi altinda isletilmesi gerekmektedir. Tarifesiz ugak

isletmede ise ugagin sahibinin ugus planlamas: altinda faaliyet gosterilir.
2.1.2.3. Faaliyet kiralamasmin avantajlar dezavantajlari ve sona ermesi

Faaliyet kiralamasmm gesitli durumlardan kaynaklanan avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Filo olustururken bu gibi kiralamalar yapacak olan havayolu isletmeleri
s6z konusu avantaj ve dezavantajlar1 dikkatli bir bi¢cimde degerlendirmelidirler. Aksi
takdirde havayolu isietmeleri iyi bir filo karmasi olusturamayabilirler.

Faaliyet kfralamaél havayolu isletmeleri i¢in agsagidaki avantajlart
saglamaktadir'®:

a) Bilang:od? yer almaz.

b) Hurda deéer olugturma sorunu pulunmaz.

c) %100’e \}aran finansman olanag saglar.

d) Ucak aliminda deneyie ihtiyag duyulmaz.

e) Esneklik s6z konusudur. Kisa siireler igin kiralama yapilabilir ve kisa siirede

vazgegcilebilir.

f) Satm almayla aym sartlarda iiriin destegi saglanir.

1 Mouret, a.g.e., s.4.
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g) Uzun déhemli taahhiitlere gerek duyulmadan kullanim amaciyla ugak temin
edilebilmektedir.

h) Yeni yatirlmlar ve operasyonlar i¢in sermaye serbestligi saglamaktadir.

Faaliyet kiralamasmnm havayolu igletmeleri i¢in agsagidaki dezavantajlari

bulunmaktadir'®*:

a) Ugaklarm ikinci el degeri bulunmamaktadir.

b) Amortisman ayrilmadig: i¢in birikmis amortisman s6z konusu degildir.

¢) Sl teknoloji transferi bulunmaktadir.

Faaliyet kiralamasmm ortadan kalmas1 su durumlarda olmaktadir'®’:

a) Kiraci hdvayolu isletmesi kira bedelini veya bakim masraflarini 6demezse
kiralayan sozlesmeyi iptal hakkima sahiptir.

b) Havayolu isletmesinin iflas1 durumunda anlagma kendiliginden sona
ermektedir.

c) Havayolu isletmesi kendisine hizmet sunan yakit saglayicilar ve yer
hizmetleri gibi igletmelere olan borcunu 6demedigi takdirde anlagma sona
erebilmektedir.

Kiralama anlagmasmi bozmak isteyen taraf kargi tarafi magdur etmeyecek bir

tazminat 6demek zorundadir. Bu tazminat miktar1 anlagmayla saptanmaktadir.
2.1.3. Kaldirach kiralamalar

Uluslararas: diizeyde biiyilk onem kazanan bu tip kiralamalar, birden fazla
sayida ugak satm ahhmas1 gibi ¢ok biiyiik harcama gerektiren projelerde basvurulan bir
kaynaktir. Havayolu kiralayacagi ug¢ag: satin almak i¢in gereken fonlarin énemli bir
kismmi bagka bir kredi kurumundan temin etmektedir. Burada amag, az miktarda
kaynak kullanmak %suretiyle biiyiik maliyetli ucak alim projelerin finansmaninmn
saglanmasidir. |

Tipik finansal kaldirag¢li bir kiralamada kiralayan kurum, kredi saglayan kurulus,
ugak tretici igletme ve kiraci olmak iizere en az dért taraf bulunmaktadir. Kiralayan

kurum kiralanacak jugak icin gereken finansmanin en az %20’si kadar 6zkaynak

% Aym, s.5. :
1$5Morrell, a.g.e., s.178.



137

saglamaktadir. Kirac1 havayolu bu yolla u¢agin bedeli iizerinden biitiin tesvik ve vergi
avantajma sahip olmaktadir. Saglanan sermaye anlagmaya varilan bir banka veya kredi
kurumuna yat1r111r.j Arac1 banka sermaye piyasasindan gerekli fonlar1 temin eder.
Kiralanan ugak teminat durumunda olup, saticidan temin edildikten sonra kiract
havayolunun &demeleri konusunda garanti verecek bir kisi ya da kurulug ile anlagma
saglanmaktadr. Bu tip kiralamada kira siiresi ile kredi siiresi birbirine esit tutulmaya
caligilmaktadir. Boylece kiralayanm maliyeti minimize edilmeye ¢aligilir.

Kaldiragh kiralamada ug¢agin satin alinmasinda az miktarda 6zsermaye ve bilyiik
miktarda borglanma yoluyla finansman kullanilir. Ozsermaye finansmani normal olarak
ucagmn degerinin %20 ile %40’1 arasinda olmaktadir. Bu tip kiralama borg/6zsermaye
oranmin yiikselmesine neden olmakta, boylece 6zsermaye yatirimcilart igin yiiksek risk
ve potansiyel kazahc; ifade etmektedir. Ozsermaye yatrimcilar1 ugagm sahipligini
aldiklarindan dolayir 6nemli miktarda vergi avantaji saglamakta ve bu nedenle s6z
konusu riski géze almaktadirlar.

Havayolu igletmeleri kaldiragh kiralamalar1 {i¢ ayri yerdeki uygulamalar: ile
yaygin olarak kullanmaktadirlar. Bunlar:

a) Japon kaldirag kiralamalar1 (Japanese leveraged leases)

b) ABD kaldirag kiralamalari1 (US leveraged leases)

c) Avrupa kaldirag kiralamalar: (European leveraged leases)
2.1.3.1. Japon kaldirag kiralamalan

Japonya’da ugag1 elde etmek i¢in 6zel amaglh bir sirket kurulmakta ve %20 ile
%30 arasmda ﬁnaﬁsman Japon yatwrimcilardan, bankalardan veya bir grup banka
konsorsiyumundan Saglanmaktadlr. Bu 6zsermaye paylasiminin Japon vergi yasalarina
uygun olabilmesi i¢in %20’yi agmas1 gerekmektedir. Ugak bir havayolu tarafindan satin
alimp, arcilndan Ozel amach girkete satilmakta ve 10 (dar govdeli ugaklar i¢in) ya da 12
(genig govdeli ugaklar i¢in) y1l i¢in normal finansal kiralama kosullar: altinda geri
kiralanmaktadir. Bu yontem, havayolu igletmesinin kendi ulkesindeki vergi
otoritelerinden Vergi avantajlar1 saglamasma ve Japon yatwmmcilarinda aynmi ugak
lizerinden vergi avantajlar1 saglamasma izin vermektedir. Bu olaya “cifte indirim”

(double dipping) denilmektedir. Bu islem hem kiraci havayoluna hem de kiralayan
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kuruma belirgin bir fayda saglamakta ve havayolu isletmeleri igin cazip bir finansman
maliyeti ile sonuglanmaktadir. Vergi avantajlarmm bu giinkii degerinden saglanan
indirim  ugak maﬁyetinin %6 ile %11 arasinda olabilmektedir. Tam olarak
gerceklesmesi gereken diger dort sartta asagidaki gibidir'®:

a) Ucak yeni olmals,

b) Kira 6demeleri kira sliresince degigmemeli,

¢) Kiralama amortisman dmriiniin %120’sini gegmemeli,

d) Kiracmin son 6demesi ug¢agin asil degerinin %45’ini gegmemelidir.

1990 yilinda biitiin ugak teslimlerinin yaklagik 9 milyar dolarlik kismi yani
teslimatlarin %20’si Japon kaldwrag¢ kiralamalar: vasitasiyla finanse edilmistir. 1992
yilinda bu rakam 1990 yilmm yarisi olan 4,5 milyar dolara inmis, 1994 yilmda 4,9
milyar dolar olmu$ ve 1995 yilinda ise 3,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
1995/1996 yillarinda en bilyiik d6zsermaye saglayan kuruluglar Orix Aviation (toplamin
%15,7’s1), NBB (%10,8) ve Fuji’dir (%10,3). Japon kaldwra¢ kiralamalarm: kullanan
baglica havayollar: All Nippon Airways (652 milyon $), British Airways (411 milyon §)
ve United Airlines’dir (403 milyon $)'%.

Bu tip kiralamalarm gekiciligi bor¢ maliyetinden kaynaklanabilmektedir. Libor
fizeri faiz oranlari 1995 yilinda British Airways igin %30’dan baglayip, 1993 yilinda
China Southern igin %120 arahiinda swralanmaktadwr. Bu ag¢idan bakildiginda,
uluslararasi1 biiyiik bankalar arasmdaki bor¢lanma faiz oranlari Libor iizeri 22-23
puandir'®.

Japon kaldirag kiralamalari her havayolu isletmesi igin uygun degildir. Japon
yatrimcilar1 iyi bilinen biiyiik havayolu isletmelerini tercih etmektedirler. Ozellikle
devlet garantisi olan ya da yitksek kredi derecesine sahip British Airways, KLM ve
Lufthansa gibi havayollarlm tercih etmektedirler.

Son birkag  yildir bu tip kiralamalarm sagladig1 yararlarm yiiriirlilikten
kaldirilmas1  énerilimektedir. Japon kaldirag kiralamalari Japonya’nin dis ticaret
fazlasdan saglanan dovizlerin ihra¢ edilmesi yoluyla tesvik edilmistir. S6z konusu

ticaret fazlasi son ylllarda diismeye baglarmg olmasiyla, bu ve diger yollarla sermaye

16 Aym, 5.173.
17 Aym, 5.173.
1% Aym, 5.173.
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thracinin tegvik edilmesine daha az ihtiyag duyulmustur. Bu nedenlerden dolay1 Japon

kaldirag kiralamalar1 her gegen yil gozden diigmektedir.
2.1.3.2. ABD Kkaldirag kiralamalan

Uygun faiz oranlarindaki finansal kiralamalar son yillarda ABD ve Almanya
gibi diger iilkelerde de kullanilabilir olmustur. ABD menseli kaldirag kiralamalari,
ilkede kayitll ve ﬁSlenmis ucaklarla ilgili olarak maksimum faydalar saglamaktadir.
ABD’de iiretilmis ugaklarin ihra¢ edilmesine yardimei olmak tizere kurulmus olan ABD
Dig Satiglar Kurufnunu (FSC) yabanci havayollar1 da kullanabilmektedir. Ugak
ugusunun en az %50’sini ABD i¢ hattinda ve en az %50’sini ABD dis hatlarinda
gerceklestiriyorsa FSC yabanci kira gelirleri {izerinden vergi muafiyeti elde edilebilir.
Bununla birlikte FSC dokiimantasyon ve yonetim agisindan oldukca maliyetli oldugu
icin Boeing 7474460 gibi yiiksek bedelli ugaklar icin bu maliyetlere katlanilabilir.
Kiralama siiresi 10 ile 20 yil arasindadir. Ancak ABD disindaki havayolu igletmeleri
i¢in kiralama siiresi :10 ile 15 yil arasindadir'®.

FSC’nin orﬁaya ¢ikmasindan 6nce ABD hikiimeti kiralamalarm yerli bir
kiralayan ile Amerikali olmayan bir kiraci arasinda olmasni1 istiyordu. Bu 1984°te kabul
edilen “Pickle Bill” (Pickle yasa tasarisini sunan Texas senatOriiniin adidir) olarak
bilinen kosullardan sakmmak i¢in gerekliydi. Bu yasa tasaris1 ABD digmdaki vergi
miikelleflerine kiralanan varliklar i¢in yatrim vergi kolayhigi saglanmamasimi

ongodrmekteydi. Bu kiralamaya “Pickle Kiralamasi” denilmekteydi ve ekonomik ydnden

cok cazip degildi.
2.1.3.3. Avrhpa kaldirac¢ kiralamalan

Avrupa’da u\;ak kiralama pazarinda Almanya kaldira¢ tipi ugak kiralama pazar
ii¢ yil icersinde hizli bir biyimeye sahne olmustur. 1996 yih itibariyla 1,5 milyar
dolgrllk bir ciroya ulésmlstlr. Kiralamalar Japon kaldirag kiralamalarina benzemektedir.
Geligmesi Japony'a’ida oldugu gibi yiiksek vergi oranlarma ekonomik olarak bagl

olmustur. 1995/ 199§ yillarinda Air France, Cathay Pacific ve Lufthansa ii¢ bilyiik dnde

1 Aym, 5.174.



140

gelen kiracilar olmﬁslardlr‘ Kiralamalarm %65 gibi biiyiik bir yiizdesi Airbus ucaklar
icin s6z konusu olmﬁstur”q

Avrupa’dakiz diger ugak kiralama pazarlarma bakildiginda 500 milyon dolarlik
ciro ile Ingiltere Almanya’dan sonra en biyiik kiralama pazarim olugturmaktadir. Diger

Avrupa iilkelerinin bu piyasada ¢ok fazla etkinligi bulunmamaktadir.
2.1.4. Satls: ve geriye kiralama

1980 yilindan bu yana bir ¢ok havayolu isletmesi satig ve geriye kiralama
anlagmalarmi finansal kiralama kuruluglar1 ve diger yatirimer kuruluglar ile
yapmaktadirlar. 'Ilk; olarak ABD’ de yapilmaya baglanmugstir. Ellerinde kaynak olan
kuruluslar Amerikan havayolu sirketlerinden ¢ok sayida ugak satm almuglar ve bu
ucaklar1 tekrar aymi havayolu isletmelerine faaliyet kiralamasi olarak Vermislerdi_r.
Yatirimeilar kira déjnemi sonundan ugagin satigindan ve kira ddemelerinin olugturdugu
nakit akigindan kaZang: bekledikleri i¢in bu tiir islemlere girigmislerdir. Ik yapilan
anlagmalarda bekleﬁilenler gergeklesmemis ve yatirimeilar amaglarma ulasamamugtir.
Bunun sebebi yatirimecilarm, {iriin yagam egrisinin sonuna gelmis eski tip ucaklari, pazar
fiyatnin tizerinde 1ti)ir fiyatla, kredibilitesi iyi olmayan havayollarindan satin almug
olmalaridir'”". ‘

Satis ve gerijye kiralamada kiralamaya konu olan ugaklar, kiralayacak havayolu
isletmesi taraflndanl kiralayan bir finans kurumuna satilmakta ve bu kurumdan geriye
kiralanmaktadir. C{)gunlukla nakit sikintismin oldugu donemlerde bagvurulan bu
yontemle ugak sahibi ucagin bir finans kurumuna satip nakit ihtiyacini karsilamaktadr.
Ayni zamanda ug:agi kiralamak suretiyle kullanim hakkini elde etmektedir. Ucagi satan
kirac1 satn alanda kiralayan durumuna gelmekte, kira anlagmalarinda kiralarin toplami

satin alma i¢in yépllan harcamaya egit olmakta ve kiralayana bir miktar kar

birakilmaktadir.

0 Aym, s.174. !
'71Colm Barrington, “Operating Leasing”, Aircraft Financing. Ed.: Andrew Littlejohns and Stephen
McGairl (London:Euromoney Publications PLC, London, 1998, s. 61.)
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Havayollar1 sik sik sahibi olduklar1 ugaklar1 satarak nakde cevirme karar alirlar,
fakat ayn1 zamanda ugaklari igletmeye devam ederler. Bu durum havayolu isletmesinin
nakit sikintilarindan kaynakladig1 gibi asagidaki nedenlerden de kaynaklanabilir'’*:

a) Yeni ugak ve diger yatmrimlarmn gerektirdigi sermaye ihtiyaglarmi karsilamak

i¢in yapilabilir.

b) Birkag¢ yil iginde teknolojik olarak eskimesi muhtemel olan ve dzellikle bu
siire iginde pazar fiyat1 dnemli oranda diisecek ucagr simdiki piyasa degeri
iizerindeﬁ nakde ¢evirmek i¢in yapilabilir.

Boyle anlasjrnalarda ortalama siire 3-5 yil arasinda olmaktadir. Kiralayan
durumundaki diger taraf muhtemelen bankadir. Bu vergi avantaji saglayabilmek icin
planlanacak bir finansal kiralamadir. Bankanin riski oldukg¢a diigiiktiir. Ciinkii ilk olarak
sire kisadur, ikinci olarak da kiraci, banka tarafindan iyi bilinen ve diisiik kredi riskine
sahip bir havayolu isletmesi olacaktrr.

Havayolu iéletmeleri bazerr tamamen amorti edilmis ugaklarmi paravan
isletmelere kiralamak sartiyla satarak vergiden kaginma yoluna gidebilmektedirler.
Havayolu isletmeleri tamamen amorti edilmis uc¢aklar i¢in  amortisman
aywramayacaklaridan, bunlar1 s6z konusu bu isletmelere diisiik bedelle satmig ve sonra
kiralamig gorinerek kira bedelini vergi matrahindan indirebilmektedirler. Yasal
amortisman oranlari yetersiz olan havayolu isletmeleri de, ugaklar1 yiksek bedelle
kiralamug goziikerek, kendileri agisindan vergi yiikiinii azaltabilmektedirler.

Giiniimiizde satig ve geriye kiralama pazérl geemiste yasanan kotii tecritbelerden
ders alarak daha da olgunlagmustir. Bir ¢ok anlagma hem yatmmcilar hem de
havayollar1 i¢in iyi finansal sartlaria yapilmaktadwr. Yatrimcilar agisindan iiriin yagam
egrisinin baglarinda olan ugaklar1 satin almak énemli bir faktérdiir. Bu durumda olan
ugaklarin muhtemeien genis bir kiralama pazar1 olacaktir. Boylece kiralardan iyi bir
nakit akis1 saglanrﬁas1 ve ikinci kez kiralanmas: miimkiin olabilecektir. Bu agidan
bakildiginda yat1r1rjnc11ar icin dar govdeli ve Boeing 767 gibi daha genis govdeli
kullanilmis ugaklar gézde yatirim araglari olmaktadir. Kredi durumu iyi olan bir ¢ok
havayolu satis ve geriye kiralama anlagmalarma girmelerine ragmen, havayollarmm
maddi duran varliklarnmn kalitesi ve gelecekteki hurda degeri yatmmeilar i¢in daha

biiylik 6nem tasiyabilmektedir. Bilgili ve yetenekli kiralama yoneticileri tarafindan

2Morrell, a.g.e., s.179.
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desteklenen yat1r1mb11ar tyi kredibiliteye sahip, varliklarmmn kalitesi iyi olan kiraci
havayollar1 ile satis &e geriye kiralama anlagmalar1 yapmaktadirlar. Japonya’daki vergi
diizenlemeleri nedeﬁiyle bu tilkedeki yatwrimeilar igin bu tip kiralamalar 6zellikle daha
cazip durumdadir. Japonya’da diger ilkelerdekinden olduk¢a aktif bir pazar yapisi

bulunmaktadir'”.

2.1.5. Vergi avantajh kiralama

Ulkelerin vergi yasalarindaki esneklikten yararlamlarak olusturulmug bir
kiralama c¢esididir. Bu tiir kiralamalarda temel olarak, ucagmn kiralandig1 ve verimli
kullanim stiresi olah ilk yillarda amortisman degeri siiratle diisiilmektedir. Boylece
havayolu igletmesi \%ergilendirilebilir gelir miktarm azaltarak vergi avantajlarini kendisi
kullanabilmektedir. ?Altematif olarak vergi avantajlarim kiralama anlagmasi yoluyla
kiract havayolunun hissesi oraninda igiincii sahis durumundaki kiralayanlar
kullanabilmektedir.

Vergi avantéjl saglayan kiralamalar, yurt i¢i kiralamalar (domestic lease) ve
uluslararas: kiralamalar (cross-border lease) olmak iizere iki kisma ayrilabilir. Yurt igi
kiralamalarda kiralayan ve kiraci ayn1 vergi yasalarina tabi bulunmaktadir. En aktif yurt
i¢i vergi avantajli kiralama pazarlari ABD, Ingiltere, Japonya ve Almanya’dadir.
Uluslararast kiralamalarda ise kiralayan varligin sahibi olarak vergi avantaji
saglayabilecek yasaiarln bulundugu bir yerde faaliyet gostermekte, kiracida bir baska
yasal ¢ergeve igindej faaliyet gostermektedir. Kiracinin faaliyet gosterdigi yasal gergeve,
hem kiracmin hem§ de igiincii kisi durumundaki kiralayanmn amortisman avantajlart
saglamasina yonelik yapisal islemlere imkan tanimaktadir. Genellikle bu ¢ifte indirim
islemlerinde, sahipligin kirac1 havayoluna gegirilmesi yoluyla her iki yasal cercevede de
varligm tlizerinden amortisman ayrilmast uygun hale getirilir'”*,

Vergi avantajh kiralamalar normalde 25 yilin {izerinde olan oldukga uzun siireli
kiralamalardr. Kiraiayan tarafindan hurda degerlerin ve karsiliklarin alikonulmas: hem
kiract hem de kiralejlyan icin 6nemii bir etkiye sahip degildir. Son yillarda uluslararasi

vergi avantajli kiralamalarda en yaygm kullamlan kaynak Japon Kaldira¢ Kiralamalar1

'”Barrington, a.g.e., 62
*Du Bose, a.g.e., 5.23.
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vasitasiyla kullamlan Japonya fonlaridir. Diigiiniilen yasal degisiklikler yapildig
takdirde gelecekte bu kaynaga olan ilgi artabilecektir.

/

— N !
o). 2:1:6. Finansal kiralama kuruluslary

gy

Havayolu tagmmacilig1 piyasasinda havayolu isletmektense, hem kendi hem de
diger isletmelerin UQaklarlnl kiralayarak daha c¢ok kazang elde edebilen isletmeler
bulunmaktadir. Bu éram isletmeler treticiler ile havayollar1 arasinda yer alarak, kiiresel
havayolu tas1ma0111g1nda yeni bir giiciin yaraticis1 olmusglardir. Bu igletmeler, kapasite
acig1 bulunan havéyollarlnln biiyiik miktarlarda borglanmadan ve uzun teslimat
sirelerini  beklemeden ucak elde edebilecekleri jet kiralayan igletmeler olarak
tanimlanabilir. Finansal kiralama kuruluglar1 hem yeni hem de kullamilmis ugak iceren
cok genis gesitlilikteki techizat bilesimleriyle havayolu isletmeleri igin faydali
kuruluglardir. 198054lerdeki kullanilabilir finansman kaynaklari ve yeni olusan bu
finansal kiralama kﬁruslarlyla 1§ yapmayi planlayan bankalarm istekliligi biiyiimelerini‘n
hizlanmasmda ve 3g1"1venirliliklerinin artmasinda bilyikk etken olmugtur. Finansal
kiralama kuruluglarinin gelisimini saglayan bir bagka etkende, bankalarin verdikleri
krediler i¢cin kiralarﬁa kuruluslarinda ¢ok varligin aleyhine teminat isteme egilimleridir.
Bir ugak uygun sarﬁlarda muhafaza edildigi stirece ve borcun ddenmemesi durumunda
teminat oldugunda,i verilen kredi ucagin satilmasiyla geriye alinabilmektedir. Ugak
iireticileri bu tiir aracilardan gelecek olan ugak siparislerini endise ile karsilarken,
ozellikle Avrupa Vé ABD’deki ugak ireticileri aralarindaki acimasiz rekabette pazar
paylarini kaybetme korkusuyla bu tir aracilarla is yapmaya devam etmektedirler'”.

Giiniimiizde diinya capinda faaliyet gosteren finansal kiralama kuruluslar ilgili

ayrintili bir tablo agagidaki gosterilmektedir' .

"SVerchere, a.g.e., 5.95.
176 <1 easing Survey 2,” Airline Business, (Subat 2001), ss.62-64.



Tablo 7. Finansal Kiralama Kuruluslar1 Ve Filolar1

Jet Filosu | Turpoprop Filosu | Toplam Filo | Toplam Deger (Milyon$)

GECAS 1002 38 1040 22106,9
ILFC 496 498 19803,7
BAE Systems 103 287 390 16743
SAAB Aircraft Leasing 282 282 11088
debis Air France 164 34 198 4176,7
Pegasus Capital 196 197 2302,3
Raytheon 170 170 2915
CIT Aerospace 96 28 124 23330
Babcock&Brown 110 110 2964,2
Finova Capital Corp. 76 34 110 995,2
Ansett Worldwide 107 107 26180
Flightlease AG 95 95 4400,7
GATX Capital Corp. 94 94 2378,3
Dornier Aviation 13 42 55 335,0
ATR Leasing 52 52 2813
Triton Aviation 52 52 479,7
Aviation Capital 49 49 7393
ORIX Aircraft 48 48 1316,3
Boullioun Aviation 46 46 1129,0
Airbus Asset Mgt. 43 43 1462,9
PLM Int’1 27 6 33 102,1
Tombo Aviation 33 33 962,0
C-S Aviation 32 32 3884
Uni Capital 31 31 3214
Pembroke 30 30 7834
Aircraft Fin. & Trading | 12 17 29 150,5
Int’l Air Leases .29 29 86,9
Lynrise f 29 29 33,1
Bavaria Int1 27 27 5204
SALE ; 27 27 1341,7
US Airways ‘ 18 7 25 61,2
Deutsche Structured 21 24 4552
Arkia Leasing 21 21 127,9
ING Lease Int’l 20 20 203,8
Banc One Capital 19 19 3824
Itochu Airlease 18 18 661,6
AeroCentury Corp. 16 16 38,6
Sunrock Aircraft 16 16 486,7
MCC Financial 15 15 233
Fleet Capital 12 12 1439
Int’l Aircraft Investors 12 12 2210
Potomac Capital 12 12 148,4
Oasis Int’l 11 11 331,7
TOPLAM i 3218 1063 4281 80872,8
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Finansal kiﬁalama kuruluslarm: spekiilatif kuruluglar ve spekiilatif olmayan
kuruluslar olarak iﬁi ayirmak miimkiindiir. Spekiilatif kuruluslar borsada oynuyormus
gibi hareket edenlerdir. Biiyiik miktarda para yatirip ¢ok sayida ugak alirlar ve son
kullanict belli degildir. Ellerinde ¢ok biyik bir filo bulunmaktadir. Pazarlama,
planlama, ﬁnansmafl gibi konularda uzmanliga sahiptirler. Her tip ucag1 satin alabilecek
durumdadirlar. Ugétklarln dagitimcis1 gibi hareket ederler. Bu gsirketlere AWAS
(Avustralya), GATX (ABD&Japonya), GECAS (ABD), ILFC (ABD) ve ORIX
(Japonya) ornek olarak verilebilir. Spekiilatif olmayan kuruluslar ise havayolu ucaga
ihtiyact oldugunu ibelirttigi zamanda ugagl satin alip kiralayanlardwr. Sektordeki
gelismeleri takip ederler ve ihtiyaci olan havayollarma kiralama yaparlar. Ornek olarak
BAVARIA (Almanya), CIT (ABD), DEBIS (Fransa), ITOCHU (Japonya) ve MITSUI

(Japonya) verilebilir'”".

Bir finansal kiralama kurulusu asagidaki 6zelliklere sahip bulunmaktadir'’®:

a) Minimurh personelle ¢ogunlukla pazarlama, finans ve satig yonlii olmakla

birlikte siurl: teknik ve miihendislik yetenekleri bulunmaktadir.

b) Havayolq riski, yeniden pazarlama maliyetleri ve ucagin ikinci el degeri gibi

konularda sermaye pazarlarinda uzmandirlar.

c) Onceliklfj: finansal hizmet girketleridirler. Yatwimun geri doniisi ve

maksimuin nakit akigi i¢in etkili varlik yonetimi yaparlar.

d) Biiylk pézarlarda bulunurlar ve etkilidirler.

€) Envanterlerindeki ugaklar1 ekonomik omiirlerinden daha kisa siirelerle

kiralamaktadirlar.

f) Pazar sartlarindaki kisa siireli degisikliklere cok ¢abuk uyum gosterebilirler.

g) Yiksek kredi derecelerine sahiptirler.

Ugak iireticjileri trettikleri ucaklar1 ¢esitli nedenlerle finansal kiralama
kuruluslarina satmai(tadlrlar. Bu nedenler agagida belirtildigi gibi temelde ii¢ bolimde
toplanmaktadir:

a)Havayollarjlna daha iyi hizmet saglamak i¢in: Finansal kiralama kuruluslari

havayollarma finansal esneklik saglamaktadirlar. Ayrica ireticilerden Oncelikli ugak

""Mouret, a.g.e., S. 13—134.
78 Aym, 5.15-16.
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elde edebilme yetenekleri nedeniyle havayollarina faaliyet esnekligi de
saglamaktadiriar. ‘

b)ﬂreticilerin kendilerinin yararma oldugu i¢in: Biiyiikk siparigler tretim
programlari igin faydalldu. Ayrica dreticilerin bilangolarm iyilestirmekte ve pazardaki
hakimiyetlerini arttlfmaktadlr.

¢)Yeni pazarlara niifuz etmek i¢in: Finansal kiralama kuruluslar1 yeni pazarlara
acilabilirler. Ureticiler igin bir ¢ok yeni havayoluyla is yapma firsat1 dogmaktadr.
Ortaya ¢ikan yeni fn“satla;ra hizls Bir bigimde miidahale ederler.

Gegmige baklldlglnda‘ tireticiler kisa donemli ihtiyaglar ve finansal sebeplerden
dolay1 ﬁretimlerininj %15 ile %20’sini finansal kiralama kuruluslarina vermektedirler.
Gelecekte tretilen ﬁgaklarm tahminen %25 ile %30 finansal kiralama kuruluglarmna
satilacaktr, Bunun icin yeni nedenler bulunmaktadwr. Latin Amerika ve Bagimsiz
‘Devletler Topluluéu havayollar1 yeni teknolojiye ihtiyact olan yeni pazarlari
olusturmaktadirlar. Bu bolgelerdeki havayollar: ancak kiralama yoluyla yeni ucak elde
edebilmektedirler. ﬂavayolu isletmelerinin filo yonetimi ve operasyonlardan ziyade
daha ¢ok gelir yonetimi ve pazarlama {izerine yogunlagmus olmalar1 bir bagka nedendir.

Faaliyet kiralamalar1 operasyon risklerini azaltmig gibi gdriinmektedir.
2.2. Borglanma Yoluyla Finansman

Isletmelerin iyabanc1 kaynaklarinin gesitlenmesir}e ragmen, yabanci kaynaklar
icinde borgla ﬁnansman onemli bir yer almaktadwr. Yabanct kaynaklarla finansmanin
tistiinlikleri ve sakmcalarl bor¢lanma yoluyla finansman i¢in de gegerlidir.

Yabanci kaynaklardan saglanan fonlar ile olugan borcun 6nemli karakteristikleri
-vardrr. Borcun ﬁnaﬁsal karakteristikleri zorunlu 6demeler, vade, yonetimde s6z sahibi
olmama, maliyet Vé kaldirag etkisidir. Borg ile yabanct kaynaklardan saglanan fonlar,
sozlesmelerde beliﬂilen miktarda faiz ve ana para gibi zorunlu 6demelerin yapilmasini
gerektirir. Borcun uizun veya kisa bir vadesi vardir ve gelecekte mutlaka 6denecektir.
Bor¢ fonlarini saglayanlar isletmenin ortag1 degillerdir. Bu nedenle isletme yonetiminde

dogrudan s6z sahibi olamazlar. Borcun maliyeti dzsermaye fonlarinin maliyetinden
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dugtiktir. Bu malislet avantaj1 faiz Sdemelerinin gider olarak vergileri azaltmasi
nedeniyle daha da artar '”°.

Yat1r1mlar1n§ finansmaninda giiniimiizde 6zkaynakla finansmandan daha ¢ok
borg¢la finansman yapilmaktadir. Borg, bir igletmenin mali varligimi siirdiirebilirligine ve
algilanan risk kapsémlna bagh olarak varliga iligkin olarak teminatli veya teminatsiz
olabilmektedir. Uygulamada bor¢/6zsermaye oranmin yiikselmesi ve arada sirada olan
iflaslar havayolu séktérﬁnde varlik teminath finansman yoniinde bir degisime sebep
olmaktadir. Borglan&na piyasast ABD’de olduk¢a genistir. Hayat sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar vérhklara para yatwmak i¢in giiclii nakit girigleri saglamaktadirlar.
Fakat genel ekonomik duruma kars: oldukga duyarlidir'®.

Havayolu isletmelerinde borgla finansman dért ayr1 kaynaktan fon saglanarak
yapilmaktadir. Bunlér:

a) Ticaret bankalar:

b) Ihracat kredi kuruluslar1 (Eximbank)

c) Hayat sigortas1 sirketleri

d) Uretici destekleri (ticari krediler)

2.2.1. Ticalfet bankalar

Bankalar bif lilkede fonlar1 toplayip, bunlar1 gereksinme duyan kisi ve
kurumlarin kullanljmlna sunarak, fonlarin akiminin saglanmasinda Onemli rol
iistlenmektedirler. Bankalar mevduatlarmm yapismma ve plasman olanaklarina bagh
olarak fon sunumurjm krediler yoluyla yapmaktadir. Banka kredileri vadelerine gore
kisa, orta ve uzun Védeli olmak iizere ii¢ gekilde gerceklesmektedir'”.

Ticaret bank%llan, kisa ve orta vadeli para piyasasinin temel taslarmi olustururlar.
Isletmeler genelliklé isletme sermayesi ihtiyacini karsllémak ve belirli donen varliklar

finanse etmek i¢in l«jusa vadeli banka kredilerine bagvururlar. Bazi hallerde uzun siireli

kaynak saglanmca)}a kadar gegici bir sire duran varliklar finansmam icin de

17 Semih Biiker ve Dogan Bayar, Finansal Yonetim, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Isletme Fakiiltesi
Yaymlari No:6, 2000), s.247.
80Wells, a.g.e., 5.497.
1¥18evil, a.g.e., 5.160.
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bankalardan kisa vadeli kredi talep edebilirler. Kisa vadeli krediler uzun vadeli
kaynaklar saglamncéya kadar koprii kredisi olarak kullanilabilir.

Ticaret banl%alm1ndan havayolu isletmelerinin bor¢ almasi hemen hemen her
tiirli ihtiyaca uygud olarak planlanabilir olmasina ragmen temelde, sezonluk ihtiyaglar
ve caligma sermayé,si ihtiyacini karsilamak iizere kisa vadeli borglar ve yeni veya
kullanilmls bir teghiiaﬂ finanse etmek i¢in ise uzun vadeli borglar olarak iki kategoriye
ayrilir.

Bir borcun nasﬂ planlanacag, fiyatlanacagi ve sunulacagi, bankanin ortaya
¢ikacak riski ve bo}g alan havayolunun sartlarim kavrayisma baglidir. Ornegin kisa
vadeli bir borg (QO giin) i¢cin pazarliklar teminat istenmeden kolay bir gekilde
tamamlanabilirken, 6nemli boyutta bir filo artig1 finansmani igin gerekli goriilen uzun
vadeli bor¢lanmada ikapsamh goriigmeler ve karmagik dokiimanlar gerekebilecektir. Bir
banka saglam bir 15 yaptigm anlamak ve diisiinmek icin bor¢ alandan bor¢ talebinin
nedenini gostermesini isteyecektir. Bu durum havayolunun basit olarak, sezonluk nakit
akis1 degisimleriyleiveya daha karmagik olarak, yeni bir ucak ihtiyaciyla agiklanabilir.
Nakit akig1 bir mikﬂar para ddemesini veya alinmasini kapsar. Muhasebeye gore nakit
akig1, vergi sonrast rﬁet kar ve amortisman giderlerinin toplamma egittir. Genel anlamda
bor¢glanma bu amaglar: kargilamak i¢indir. Eger borg, sezonluk nakit akis1 degisimlerini
kargilamak i¢in kgllanlllyorsa, gelecek donem baglayacak nakit akigmdan Once
kapatilmalidur. Geri% odeme donemleri, havayolunun en iyi geri ddeme tahminleri ve
borcun amacina uiyumlu bigimde olmalidir. Bankanin sagladigi borglar icin ne
isteyecegi bir ¢ok fajlktére baglidir. Bunlar,‘bankanln belirli bir piyasada rekabet etmesi
gibi dig faktorler oﬁlabileceéi gibi bankanin bor¢ portfdy yonetim politikast gibi ig¢
kisitlamalar da olabflirlgz.

Uygulamada; havayolu kaynaklara ihtiya¢ duyacag: zamandan &nce bir ticaret
bankasi ile kredi tﬁrjﬁnii belirler. Eger sartlar degisirse kredi tiiriiniin belirlenmis olmasi
borcun istenildigi zémanda alinmas1 konusunda bankay: yasal olarak baglamaz. Normal
sartlar altinda, kred% tiirli zaman ve vade olarak belirlenmisse, banka istenen zamanda
gerekli  kaynai jsaglayacakur. Kredi miktar;, havayolunun biyikligine ve
kredibilitesine gt‘)ré milyonlarla ifade edilebilir. Miktar ne olursa olsun, anlagma

havayolu yonetimi ijgin cok caziptir. Ciinkii, havayollar: istedigi zaman, hizli bir sekilde

B2Wells, a.g.e., 5.498.
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ve karmagik ﬁnansajl prosediirler olmaksizin kaynak saglamaktadirlar. Cogu banka, bir
¢ok havayolu yﬁks?k bor¢/6zkaynak oranina sahip oldugundan ve genel ekonomik
gidigata kars1 sektéfﬁn hassasiyeti nedeniyle havayollarina bor¢ verdigi zaman maddi
teminat ister. Bunuhla birlikte ¢ogu bankaci kredi kararlarmi kat1 bir gekilde maddi
teminat temeline baglamaya istekli degildir. Ciinkii krediyi geri deyememe durumunda
varligm kendisi teminattir. Cogu banka, havayolunun birincil geri édeme kaynagmin
havayolu faaliyetlefinden saglanan nakit akigi oldugundan emin olmak isteyecektir.
Maddi teminat ve geri odeme garantileri, nakit akigindan daha zor paraya ¢evrilebilir
olduklarmdan ikincil geri 6deme kaynaklaridir'®’.

Aslinda ugak techizat borglanmalari, son yillarda techizat kredisi seklinde
yapilmaktadir. Teghizat kredisi finansmam ile banka veya bankalar grubu yeni teghizat
alimi i¢in istenen ‘ kaynagi bor¢ olarak saglamaktadir. Fakat techizatin sahipligi
bankalarda kalmak%cadlr. Bankalar bir teminat olarak piyasaya tecghizata iliskin
sertifikalar arz edérler. Teghizat kredisi teminat sertifikalari (Equipment Trust
Certificate) ﬁnansmjama katilim oranlarina gore bankalarm sahipligindedir. Banka vadesi
gelene kadar bu ser@ifikalarl ya kendi elinde tutar ya da yatirimcilara satar. Sertifikalar,
bankalar ya da yat1hmc11ar1n elinde kalabildigi gibi, havayolu geri ¢ekilmek istenen
sertifikalarin km5111§1 olarak kullandig1 teghizat i¢in her yil yeterli ana para ve faiz
Odemesi yapar. Vé.deler 10 yil ile 20 yil arasindadir. Teghizat kredisi teminat
sertifikalarinin yatlflmCIIar icin en 6nemli avantaji giivenli olmasidir. Havayolu
techizatlar1 FAA’in ?katl bakim gereklilikleri nedeniyle diger sabit varliklarda oldugu
kadar hizli amorti édilmezler. 5 ile 10 yil sonra asil degerinin %75’1 6denmemis bir
techizatin satllmasi havayolu i¢in aligmamig bir uygulama degildir. Havayolu,

ddemelerin tamarm bitmeden herhangi bir teghizata sahip olamaz'®*,

2.2.1.1. Ug:ak finansmaninda ticaret bankalarmin rolii
Havayolu tajslmacﬂlglnda borglanma faaliyetlerini 6zellikle ABD ve Japon

bankalarmnin yer éjlldlgl kiiresel bankacilik sistemleri desteklemektedir. Kiiresel

bankacilik sistemi, jhem yerel iiretimi desteklemek hem ekstra pazar paylagimini elde

183 Aym, 5.498.
134 Aym, s5.498-499.
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etmek amactyla sektore milyarlarca dolar yatirmaktadir. Ticaret bankalarmm gegmis 20
yullik tecrﬁbelerine? bakildiginda, kolayca kredi saglayan 1980°li yillardaki kiiresel
bankacilik sistem, ?diinyadaki havayollarmma yeni ugak almmi i¢in milyarlarca dolar
kaynak saglamlstlr.j Liberal para politikalar1 ve iireticilerin iyimser olan gelisme
tahminlerinden gﬁé; alan havayollar1 biyik bir techizat yenileme faaliyetine
girigmiglerdir. Baghéa biiyiik ireticiler cok geligmis ucaklar yapmakta olduklarindan ve
cevre kuruluslarmlq daha sessiz ve atmosfere daha az atik gaz veren ugaklar talep
etmesinden dolay1 havayollarmin techizat yenileme faaliyetine tesvik edilmeleri zor
olmamigtir. S6z koﬁusu ucak siparigleri 1989 yilinda zirveye ¢ikmigtir. 1991 yilindaki
korfez krizinin patlék vermesiyle kredi dosyalar1 havayolu riski ile yiiz yiize gelmistir.
Havayolu taslmacﬂigl, yiklii bir bor¢ ve iyi bir nakit akigi1 ile muhafaza edilmesi
miimkiin olan fazlaj ucak kapasitesi ile karsi karsiya kalmigtir. Havayolu tagimaciligy,
1990 yilinin yazmdé baglayan korfez krizi doneminde ¢ok bilyiik isletme kayiplarmim
olugmas1 nedeniyle %bankalar ve iireticiler tarafindan biyiik bir kurtarma operasyonuna
tabi tutulmustur'®.

Havayollarl,jfinansal kiralama sirketleri ve diger ugak isleticilerinin borg¢larini
Odeyememesi veya jborg yapilarinda yeniden diizenlemeye gidilmesiyle ortaya ¢ikan
olumsuzluklar banka bilangolarinda yikici bir etkiye neden olmustur. Piyasa, havacilik
finansman aracilary, havacilik uzmanlari, yatrim bankalari, ve ticaret bankalari gibi
farkh etiketler altlﬁda calisan isletmeler icin calkantilara sahne olmustur. Ozellikle
ABD’li bankalar ugak finansmam piyasasindan g¢ekilmek zorunda kalmmgtwr. Benzer
bigimde Japon bankalar: da kiiresel havayolu tagimacilifi sektoriinii desteklemekten
vazgegmigtir. 90’1 %ylllarda Japon bankalar1 20 milyar dolarhk ugak finansmanmin
%350’s1ni saglamlslérdlr. Avrupa ve Asyali difer bankalar, havacilifm biiyliime ve
bor¢lanma kapasite§ini ¢ok fazla fark edemedikleri i¢in genellikle yeni yapilanmadan az
etkilenmiglerdir. Bu nedenle ABD ve Japon bankalarmm geri ¢ekildikleri isleri tekrar
'~ canlandirma yoluna{ gitmiglerdir. 1990’11 yillarin baslarinda, bankalar havayollarinin
yeni ugak a11m1ar1n1§, diigiik karlilik ve iyi olmayan bilangolar nedeniyle desteklemekte
cekingen davranmljslar ve kendilerini kisitlammslardir. 1990°l1 yallarin ortalarindan
itibaren ve son ylllajrda havayollarmnin karhliklarmm artmasiyla, yiksek teknoloji Urtini

yakit tasarrufu saélayan genis govdeli ugaklarin devreye girmesi, trendi tersine

*Verchere, a.g.e., 5.85.
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dondirmeye baglamustir. Bankalarm, havayolu tagimaciligma gelecekteki ugak
teslimatlar1 igin kaﬁ& saglayip saglamayacagi, Uluslararasi Odemeler Bankasi’nin
(BIS) empoze ettigi sermaye yeterlilii diizenlemeleri tarafindan belirlenecektir.
Uluslararas1 (")deméler Bankasi, Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Liikksembourg, Hollanda, Isveg, Ingiltere ve Amerikan bankalar1 ile 1992 yilmmn
sonunda minimum standart konusunda bir anlagmaya varmustir. Uluslararas: Odemeler
Bankasinin ﬁyeleriﬁi temsil eden BIS Basel komitesi %8’lik bir sermaye oranini
minimum standart olarak belirlemistir. Yani bankalar her 100 milyon dolarlik kredi i¢in
8 milyon dolarhik sérmaye bulundurmay: sart kogsmaktadir. Kredinin geri kalan kismi
banka mevduatlarindan kargilanacaktir. S6z konusu bu diizenleme, havayolu
tagimaciigma kaynak saglayan bankalarin  gelecekteki ugak teslimatlarim

desteklemesini direkt olarak etkileyecektir'®.

2.2.1.2. Ugak finansmamnda ticaret bankalarm risk dagihm

Ugak satin ?allnmam ile ilgili anlagmalar igin borg, tiim riskin Onemli bir
bolimiinii olusturaﬁ biiyilk bankalardan saglanwken, hala kiigik bir grup (15-20
civarinda) kendisiﬁi lider olarak adlandwan havayolunun isteklerini yerine
getirmektedir. Bu tir anlagsmalarda tecriibesiz olan bankalar, saglayabilecegi
sendikasyon kredisjinden fazla miktarda riske girmekten kaginmak zorundadirlar.
Havayolu isletmelefinin ucak alim igleri ile ugrasan biiyiik isletmelere ilave olarak, bu
tiir riskleri almaya istekli tahmini 100 banka oldugu sdylenmektedir. Cogu banka kabul
edilebilir ugak riskiﬁi iki kategoride tanimlamaktadir™’:

a) Giivenilir ﬁriskte, finansgilar varligim teminat olmasiyla ve iyi bir krediyi kabul

edilebilir uzun dénemli bir agiklama ile gii¢lendirerek bor¢lanmanin zamana

dagilimim ténlmlamaktadlr. (Bazen ortama gore bir ucagin gercek degeri asil
borgtan daha az olabilmekiedir)

b) Yiksek rjiskli havayollarinin arkasinda ihracat kredi kuruluslarmin sermaye

yeterliligini étkilemeyecek diizeyde garantisi vardir. Risk garantore aktarilir. Bu

garantOr genbllikle devlettir.

1%Stephen Sayre ve Stephen Gee, “Commercial Bank Lending”, Aircraft Financing. Ed.: Andrew
Littlejohns and Stephen McGairl(London: Euromoney Publications, 1998, ss.31-32.}
*Verchere, a.g.e., 5.87.
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Ucak ﬁnanémanlnln giclikle yapildigi gergin ekonomik sartlarda, “kuliip
anlagmalar1” olarak bilinen bir yontem iizerinde yogunlagilmugtr. Bu , dort ya da bes
bankanin bir arada‘g:ahstlgl ve her birinin toplam finansmandan belli bir pay aldig1
uluslararasi sendil@syonlu bir anlagsma tipidir. Daha ¢ok iist diizey tasiyicilara borg
vermek ya da ihracat kredisi saglamakla yapilmaktadir. Bu tiir iglemler bankalar1 daha
¢ok rahatlatmakta ve riskin daha genis ¢apta bir sendikasyon icine yayilmas
gerekliligini azaltméktadlr. S6z konusu bankalardan bazilari, kendi bilangolarim: diger
anlagmalar i¢in olénakh kilabilmek amaciyla, paylarmm bir kismini bu konuda
uzmanlagmus diger bankalara devretmeyi tercih edebilmektedirler'®:. )

Bankalar taréﬁndan u¢ak finansmanina iligkin yaklagimlar sonucunda, sektoriin
ekonomik temelleri yeniden degerlendirilmis ve en iyi havayollar1 basta olmak iizere
tim havayollarina igletme kredisi saglanmigtir. Burada bahsedilen en iyi havayollart,
saglikl: bir bilangoya, giiclii bir yonetim kadrosuna ve saglam bir is planma sahip olan
ya da hiikiimet sahiﬁliginde olan havayollaridir. Mutlak risk, havayolu tagimacilifindan
pay almak icin hazirlanan toplam banka karmasindan kiiciik de olsa bir pay alma
oyunun adidir; bu sektérdeki ¢abalarmin geriye kalan kismu, bilango disi faiz geliri
saglamaya odaklanmustir.

Bu arada mﬁtlak veya devlet riski, kendi iilkelerinde ve uluslararas1 pazarlarda
cok giiclii pozisyonlarda olan, yok olmalar1t miimkiin olmayan, tamami veya bir kisnu
Ozellesmis ve gergeicte yok olmalar1 tilke ekonomisi ve tagimacilik sistemini kotii bir
sekilde etkileyecek %Japon Airlines ve British Airways gibi havayollarma yayilmaya
baglamstir. Bu nedénle, herhangi bir basarisizlik olayinda bu girketlere devletin kefil
olmak zorunda oldugu varsayimaktadir. Amerika’da bu tiir belirsizlikler yoktur. Bu
nedenle devlet sahipliginde olmayan Pan American, Braniff ve Eastern gibi biiyik
isimler yok olmust%ur. Ancak Avrupa, Latin Amerika ve Asya pazarindaki bayrak
tagtyict girketler, ister dzel olsun ister devlet sahipliginde, borg verenler tarafindan hala
mutlak koruma0111k€an vararlanan sirketler olarak algilanmaktadirlar'®.

Havayolu taislmacﬂlglmn saglam girketleri, bankalar i¢in cazip yatrim araci
olmaya devam eder?lerken, yeni baglayan daha zayif havayollar1 ve finansal kiralama

firmalar1 gibi Snemli sayidaki ikincil isletmeler, sermaye ihtiyaglarmmn hepsi ya da bir

%5 Aym, 5.88.
139 Aym, 5.89.
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béliimii i¢in bagka kuruluslardan yararlanmaya mecbur kalmiglardir. Cogu tasiyicinn,
yeni ugak alumlarmni erteleme ya da iptal yoluna gitmesi ve finansman talebini
diigtirmesine ragrflen, bankacilik  sektoriiniin  havayolu miigterileri yararina
toplayabilecegi kredi miktar1 ile gelecekteki yeniden yapilanma planlarinda
kargilasilacak ihtiyég miktar1 arasmnda hala biiyiik bir eksiklik vardir. Bu eksikligin
biyikligi konusunéia cok cesitli tahminler yapilmaktadir.

2.2.2. illracat kredi kuruluslar

Thracat Kredi Kuruluglar1 (ECA), uluslararasi ticaretin giivenlik unsurlaridirlar.
Bankacilar, yatﬁ1m¢11ar, kiralama girketleri yada imalat¢ilarin ¢ekindigi yerlerde diinya
uzay sanayinin lidefi olan iilkelerin hiikiimet destekli ECA’lar iireticilere yardim etme
ve endiseli bankagllarl rahatlatmak i¢in finansman iglerine katkida bulunmaya
caligmaktadirlar. Tf:oride bu kuruluglarin rolii, kabul edilemez risk seviyelerinde
bulunan iilke yada miisterilere olan satiglarda ddemeleri garanti altma alacak herhangi
bir kurulug bulunrrjladlgmda, ihracatgilar i¢in bagvurulacak son kurulug olmalaridir.
Bunlar gercekte hﬁkjl'imet kuruluslaridirlar ve igleri, iilke riski, banka kredi politikas1 ya
da zayif bir havaycs)lunun olumsuz sartlarindan dolay1 ihracatin engellenmediginden
emin olmaktir. Bunlil istihdam amagli ve sivil havacilik sektoriiniin stratejik Gnemi i¢in
yapmaktadirlar'®.

ECA’lar arasmdaki rekabet onlarm destekledikleri iireticiler arasmdaki rekabet
kadar siddetli olabijlmektedir. Ozellikle de ticari bankalarm kaynak saglayamadigi,
kredinin gii¢ almir ljlale geldigi, kiralamanin yalnizca en kaliteli havayollarma yapildig
ve biyilk bir ihrécat sipariginin gerceklesecegi zamanlarda bu rekabet daha da
siddetlenmektedir. Cogu havayolu finans sorumlusu ihracat¢ilar tizerindeki ¢ok agiri
baskidan haberdardljr ve siparis verilen ¢esitli tip ucaklar1 degerlendirdigi zaman, cazip
bir ECA fon paketinji degerlendirmede tereddiit etmez.

Finans dﬁnyjasmda iilke riski ve ticari risk madalyonun iki yiizii gibidir. Bir
havayolu, gii¢lii bir biyasa, kontrol edilebilir bor¢ oram ile saglikli bir bilango yapist, iyi

bir bakim ve ugus yonetim sistemi ve saygi .duyulan bir havayolu yonetim kiltiirii

199R obert Murphy, “Export Credit Agency Support”, Aicraft Financing. Ed.: Andrew Littlejohns and .
Stephen McGairl (London: Euromoney Publications, 1998), s. 47.
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lizerine kurulmus mikkemmel bir sicile sahip olabilir. Eger havayolu bankacilik ve
finans kuruluslarmcé politik agidan dengesiz ya da yiiksek riskli goriinen bir bélgede
bulunuyorsa, uluslafaras1 finans kuruluglar1 agisindan belirli jeopolitik dezavantajlar
sahip olabilir. Uluslararast finans kuruluslar1 bdyle bir tastyictya bor¢ verme konusunda
tereddiit edebilir Véya sadece yiliksek faiz oranlarindan bu destegi vermeyi kabul
edebilirler. Bir ECA bu giiclikkleri agsmak ve satis1 kolaylagtirmak i¢in anlagmaya
miidahale edebilir. Ciinkii, ECA’lar piyasada yapilamayan garantili anlagmalar1 kendi
hazinelerini ve gehig ulusal kaynaklari kullanarak yaparken, ihtiyatli bir banka
kendisine para yatjlranlarm ve hissedarlarmin menfaatlerini koruma diisiincesiyle
hareket etmektedir.j Bu kuruluglarin rolii, ticari piyasalardan elde edilemeyen diger
finansman destekleri ve borg garantisi konusunda ihracat¢ilara destek saglamaktir.
fhracat kredi kuruluglari, kredinin zor saglandig1 zamanlarda, 6zellikle havacilik
sektoriindeki ﬁreticiler tarafindan olumlu kargilanmaktadirlar. Ciinkii ortaya konan
kaynak miktar1 yiiks%ek, risk ¢ok biyiik, kazang ise oldukea iyidir. Sadece belirli sayida
tilke ticari ugak dizaynl ve Uretimiyle mesgul oldugundan diinyanm geri kalan
tllkelerine olan ihracat toplam ihracat i¢inde biiyiik bir bolimii kapsamaktadir.

Bu agidan béklldlglnda II. Diinya Savag1 sonrasmda ABD’li {ireticilerin sivil
ucak yapimmdaki Hakimiyetleri nedeniyle Amerikan Thracat Ithalat Bankasi (Export-
Import Bank of Thernited States) uzun zaman 6nemli bir yol gdsterici olmugstur. ABD
Eximbank’1 elindeki kaynaklarn yaklasik 1/4’ini ticari ugak ihracatlar1 igin
kullanmaktadir. ABD, ticari ugak ihracatindaki giicli roliiniin bir parcas: olarak,
Eximbank’1 daha etkili yontemler dogrultusunda yeniden yapilandirarak, havaciliktan
sorumlu bir bélﬁrﬁ kurmugstur. Simdiye kadar uluslararasi destek faaliyetlerini 4
cografik bolgeye gére ele almigtir. Varligin teminat oldugu karmagik yapilanmadaki
artigla birlikte, genéllesmenin artik etkili bir yol olmadigmi disiiniilmekte ve bundan
sonra tek bir. konud%cl uzmanlagmagin gerektigi diistiniilmektedir. Bunun amaci, geriye
kalan kaynaklari ha\:Iayolu digindaki faaliyetlérde kullanabilmektir. Biitiin amag¢ yeniden
yapilanma ile her iki tarafi da daha etkili kilmaktir. ABD Eximbank’1, talebin bu derece
arttig1 bir dénemdez havacilik sektoriinde daha aktif olmay: planlamakta ve daha iyi
miisteri hizmetj sun@ak istemektedir. Havayolu haricindeki diger ihracat kalemlerinde,
bor¢ alanlarin iilke jsartlarlna bagli oimasina ragmen, Eximbank havayolu sektorii igin

sermaye saglama isinde iilke sartlarindan ¢ok kendi finansal giiciine ve mal varligma
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bagli hale gelmlstur191

ABD’de ticari ucgak ihracatini destekleyen diger oénemli bir kurulusta Ozel
Ihracat Fon Saglajma Sirketi’dir (PEFCO). PEFCO " 6zel bir kurulustur. bAncak
Eximbank, PEFCO’nun bor¢larina mutlak garanti saglamaktadwr. Bu iki kurulusg
Avrupali ECA’laruj sagladig1 bitin finansal hizmetleri saglamaktadir. Ancak risk
kapsamu ve dig kayn%ak limitlerinde Avrupali ECA’lardan farklilik gosterebilmektedirler.
Onemli diger bir fa;fkhhk da, Eximbank ve PEFCO’nun ihracat kredi iglemlerine direkt
borg saglayabllme51d1r192

Fransa, Almanya, Ingiltere, Belcika ve Ispanya konsorsiyumundan olusan ugak
treticisi Airbus’in jpiyasaya girigi ile bu ilkelerin ECA’lart1 da (COFACE:Fransa,
HERMES:Almanya; ECGD:Ingiltere) ucak satiglarinda énemli ihracat kredi destegi
saglayan kuruluslmdan olmuglardir. ECGD Ingiltere’de Ticaret Bakanligna bagl olarak
faaliyet gosteren bir devlet kurulusudur. ECGD, ticari politik ve transfer riskleri
kapsaminda faaliyét gostermektedir. Ayrica miigteri veya satici kredilerini finanse
ederek, Ingiliz bajnkalarlnl veya saticilarin1 ihracat yoOniinden desteklemektedir.
COFACE yari dexiflet sahipliginde Fransiz ihracat kredi kurulusudur. COFACE,
ECGD’nin sagladlgi biitiin finansman desteklerini saglamaktadir ve Fransa ile Ingiltere
arasinda yapllacakf ihracat iglemlerinde tek bir ECA’nm kullanilmasi konusunda
aralarmda anlasma? vardir. Diger ECA ise reasiiranslar1 saglamaktadi. HERMES,
Almanya’nin ihracat kredi iglemlerini yonetmek igin yetkilendirilmis, 6zel bir sigorta
sirketinin 6nderliginden olusan bir konsorsiyumdur. Diger iki ECA ile birlikte havacilik
ihracatlarinda yogun olarak faaliyet gostermektedir'®.

Zor donemlerden gecen havayolu tagmmaciligi disiniildiginde, Avrupali
ECA’larmn roli, tharl kredilerdeki azalma nedeniyle son yillarda artan bir sekilde °
Oonemli duruma gel@istir. ABD havacilik sektoriinin gegmis yillardaki istiinliigiine
ragmen, Avrupali ECA’lar piyasadan daha ¢ok pay almak amaciyla ABD’ye oranla
ihracat kredisi imjkanlarlnl daha iddiali bir gekilde kullandirmuslardir. Avrupali
ECA’larin Airbus’lh biitiin satiglariim %30’una finansman destegi sagladigi tahmin

edilmektedir. Bu oranm oniimniizdeki yillarda daha da artacagi tahmin edilmektedir™*.

*!Verchere, a.g.e., 5.105.
’Murphy, a.g.e., 5.52.
%3 Aym, 5.50-51. |
**Verchere, a.g.e., 5.106.
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Air Finance}Journal dergisinin Mart 2001 yilinda yaymnladigi bir aragtirmaya
gore, Avrupali ECA’lar, 1995-2000 yillar1 arasinda yaklasik 8 milyar dolar1 ticari ugak

ithracatlarinda kullanmiglardir. Bu miktarin 3 milyar dolar1 Japon Kaldirag Kiralamasi

yapilarinda, 2 milya,lj‘ dolar1 ise Alman Kaldirag Kiralamasi yapilarinda kullanilmastir.
2.2.2.1. ihrzicat kredisinde biiyiik u¢ak sektorii anlasmasi

Biiytik uc;akf sektorii, McDonnell Douglas dahil Boeing ve Airbus tarafindan
tiretilen ticari ug:aklarl kapsamaktadir. Bu gruptaki ugaklara ihracat kredisi destegi
saglamak ilk 6n¢e1eri biiylik ucak sektorii anlagmasi (LASU) kapsaminda
yapilmaktaydi. LASU ucak ihra¢ eden iilkeler arasindaki haksiz rekabeti 6nlemek igin
yapilmigtr. 1985 ylzlmm haziran ayinda isleme konulmugtur. 1986 yilinin mart aymda
daha da genisletilerék helikopter, motor ve yedek pargalari igeren kiiciik ¢apli havacilik
ithracatlarini da kapsjar hale getirilmistir'®.

Biytik ugaklar icin ihracat kredisi s6z konusu oldugunda hala LASU terimi
kullanilmakla birliﬁte, bu anlasma OECD tarafindan “Sivil Ugaklar i¢in Ihracat
Kredisinde Sektor Anlasmasf’ (Sector Understanding on Export Credits for Civil
Aircraft) olarak gﬁnfcellestirilmistir. Bu anlagma, hem kullanilmis ve yeni ugaklarn hem
de bakim anlasmalajn, yedek parcalar ve yedek motorlarin satig1 ve kiralanmasi i¢in
uygulanabilir ihraca'jc kredisi destegi ile ilgili ana konular1 belirlemeye ¢aligmaktadir. Bu
anlagmaya gore ugaklar dort kategoride siiflanmaktadir'®®:

a) Biyik Ujg:aklar: Airbus, McDonnell Douglas dahil Boeing ve AVRO RJ

taraﬁndaljn tiretilen biiyiik ticari jetlerdir.

b) Kategori A 30-70 kisi arasindaki tiirbin motorlu ugaklardir.

¢) Kategori B: Diger tiirbin motorlu ugaklardir.

d) Kategorijc: Tirbin motorsuz diger biitiin ugaklardir.

Elde edilebiiir borcun maksimum siiresini ugak tipi belirlemektedir. Biiyik
ucaklar i¢in 12 yil, 1j<ategori A i¢in 10 y1l, kategori B i¢in 7 yil ve kategori C igin ise 5
yil maksimum sﬁré s6z konusudur. Maksimum saglanacak miktar uygun anlasma

fiyatmin %85’ olabilmektedﬁ. Fiyat, genellikle ilgili ECA tarafindan belirlenen net

3 Aym, 5.110. ‘
Murphy, a.g.e., 5.48.
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fiyat olmakta ve iirétici tarafindan havayoluna saglanan indirimler hari¢ tutulmaktadir.
Anlagma fiyat1 ilgili ECA’nin onayma tabidir. ECA’nin teghizatin igerigi ve fiyati gibi
konularda tatmin oimas1 gerekir. 1k kez yedek parga ve yedek motor tedarikinde,
asagidaki sartlar a1t1hda yine %85 oraninda destek saglanabilmektedir’®”:

a) Herhangi bir havayolunun filosundaki ilk bes ugak i¢in ugak fiyatinmn %15°i

b) Filodaki althI ve sonraki ugaklar i¢in ise ugak fiyatmin %10°u

ECA tarafindan saglanan borcun, esit sirekli 6demelerle veya alti ayda bir

anapara Odemeleri ;ile amorti edilmesi gerekecektir. Eger islem havayolu borcu
seklindeyse geri ddemeler, anapara ile birlikte faizden egit ddemeler yapilarak borg
bakiyesi azaltllacaktflr. Anlasma finansman desteginin iki seklini ele alir'*®:

a) Faiz destegi seklinde finansman saglama: ECA’lar 6nceden belirlenmis
havayolunun 6deyebilecegi sabit bir faiz orani ile bor¢ verenlerin bekledigi
ticari faiz orani arasinda bir fark olusturacaktir.

b) Havayolﬁnun bor¢ verene bor¢ miktarinin bir kismu veya tamamu
karslllglﬁda sadece mal kapsaminda (Pure Cover) garanti saglanmasi

ECA’nmn sabit faiz oram1 finansmant, faiz orani destegi ve havayolunun borg

miktan kadar gara;flti verilmesinin her ikisini de kapsamaktadwr. Degigsken oranli
finansman destegi sadece mal kapsamu yonteminde olacaktir. Biiytik ugaklar i¢in, sabit
faiz orant belirlemede 6zel diizenlemelere bagvurulur. Diger ugaklar i¢in ise, sabit faiz
oranindaki resmi destek anlasma uyumlu olarak ticari referans faiz oranlar1 (CIRR)
temelinde belirlenir.3 Mal kapsaml: iglemlerde, faiz oranmnimn degisken veya sabit olmasi
borg¢ veren bankalarin piyasa faiz oran1 vasitasiyla belirlenir. Biiyiik ucaklar i¢cin ABD
Dolar1 ﬁnansmanlaﬁmdaki LASU oranlar1 on yillik hazine bonosu gelirlerine baglidir.
Mark, Frank, Sterlifl ve ECU olarak saglanan finansmanlar ise ilgili doviz kurundaki
hazine bonolarma dayandirilmaktadir. Gozden gegirilip diizeltilmis LASU oranlari
hazine bonolarmlni gelirlerindeki dalgalanmalar1 yansitmast i¢in iki haftada bir
yaymnlanir. LASU oﬁranlan, ihracat kredisi borcu siiresince ECA’lara 6denmesi gerekli
bir miktar primdé icermektedir. ECA kullanilnug ugaklara yt’)nélik de destek
saglayabilir. Kullarillmls ucaklarda sabit faiz oranli LASU diizenlemesi yapilmaz.

7 Aym, 5.49. |
*Morrell, a.g.e., 5.154.
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Maksimum geri ddeme siiresi ugagin yasina baghdir. Bir iki yillik ucaklar icin on yil, on

yildan eski ugaklar icinse bes yillik geri ddeme siiresi olabilmektedir'®.

2.2.2.2. ihracat kredi kuruluslarmm finansman sekilleri
ECA, ugak ﬁnansmamnl genellikle bir finansal kiralama olarak planlamaktadir.

Bu tiir iglemler g:esitli yapisal ve gilivenlik nedenleriyle taraflarin ihtiyaclarmna uygun

olduBu i¢in tercih edilmektedir.

ECGD COFACE HERMES
%100 gjaranti %935 garanti %95 garanti
Ingiliz Fransiz Alman
sendikasyonu sendikasyonu sendikasyonu
|
Ucgak bedelinin %85
l Ugak bedelinin%15
Kira devri " Cayman SPC
Yeddiemin | g (Special PurposeCompany) < Ticari borg
Ucgak sahibi verenler
Devir Finansal
satinalma igin kiralama
izin verme
Airbus Havayolu
Satinalma
anlasmast

Sekil 6. Avrupal: ECA’larm Ticari Ugak Finansmani

Kayﬁak: Robert Murphy, “Export Credit Agency Support”, Aicraft Financing

Sekil 6°da Airbus’m iiretimine katilan Ingiltere, Almanya ve Fransa’nin ihracat

kredi kumluslarlnu:l sendikasyonlar vasitasiyla bir Airbus ugagma ihracat kredisi

"Murphy, a.g.e., s. 50
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saglanmasi gésterilrjnektedir. Ug ayn borg gibi gdziikmesine ragmen borg alan ile iig
sendikasyon bankasi arasinda tek bir bor¢ anlagmasi olacaktir. Bu yap1 nispeten basittir.
Her bir sendikasyonjdaki toplam katilim, ug¢agmn lretimine tilkelerin katilimi temelinde
olur. Bu durum ugaiktan ucaga degisir. Katilim oranlar: havayolu tagiyicismin motor
tipi se¢imine gérei de degisir. Genel olarak, Ingiliz sendikasyonu i¢inde Ingiliz
bankalar1, Fransiz se;ndikasyonu i¢cinde Fransiz bankalar1 ve Alman sendikasyonu i¢inde
ise Alman bankalari yer alir. Sekildeki 6rnekte ECA’lar %85 destek saglamakta, geri
kalan destek ticaret bankalarlndan saglanmaktadir. Ucak, vergilendirmenin olmadig bir
yerde Orgiitlenmis t‘)jzel amagl bir girket (SPC) tarafindan veya bazense Fransa’daki bir
GIE tarafindan Satllf’l almmaktadir. Ozel amagli sirket havayolu sahipliginde olabilir.
Fakat genellikle baﬁkalardan ya da aracilardan birinin sahipligindedir ve satin alma
amagl: finansal kiralama anlagmas1 yapmaktad 200,

Sekil 5.1 ’deki yapi, Japon kaldirag kiralamasmdaki (JLL) gibi vergi avantajh bir
yapt ile birlestiril%erek havayolu acisindan daha fazla fayda saglamak icin
gliclendirilebilir. Bu birlestirilmis yapi, sekil 7°de oldugu gibi Airbus ile ilgili ugak

anlagmalarmin bir gogunda bagariyla uygulanmaktadir®”.

20Aym, 5.53.
201 Aym, 5.54.
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ECGD | COFACE HERMES
Ingiliz | Fransiz Alman Japon
sendikasyonu | sendikasyonu sendikasyonu yatirmmcilar
Ugak maliyetinin
%80 o
Ugak maliyetinin
l %20
Japon
GIE kiraya veren
Ugak maliyetinin
%20 /
Satinalma Kiralama
Airbus Havayoln

Sekil 7. Japon Kaldrag Kiralamali ve Eximbank Destekli Bir Airbus Finansmani
Kaynak: Robert Murphy, “Export Credit Agency Support”, Aicraft Financing

Bu yapy, ii¢ gsendikasyon kredisinin Fransa merkezli GIE’ye bor¢ verilmesiyle
gelismekte ve taksifli sat1s sozlesmesi vasitasiyla ucagin sahipligi Japon kiraya verene
gegmektedir. Ugak Japon vergi otoriteleri ve Japon kiraya verenin istekleri kadar,
ECA’nm isteklerinei uygun olarak da havayolu isletmesine kiralanmaktadir. Bu yapida,
etkin bir ihracat krbdi destegi Japon kaldira¢ kiralamasmnm bor¢ paylagimina uygun
olarak ortaya glkrjnaktadlr. Sendikasyon borcunun ev sahibi iilkeler merkezli
bankalardan olusmjam icin ECA’larin istekleriyle uzlasan taksitli satis anlagmasi
kullanilir. Vergi ve?rmemek amaciyla, yapi tarafsiz bir iilkeye gereksinim duyar. Bu
durum Japonya’da rhiimkiin olabilir. Avrupa ihracat kredileri farkli yapilarda kullamlan

Alman kaldirag kiralamalariyla da birlestirilerek kullanilabilmektedir.
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Bir ¢ok ticari ugak finansman igleminde ise ABD Eximbank/JLL yapisi bagarili
bir gekilde planlanmakta ve uygulanmaktadir. Yap: basit olarak sekil 8’de

gosterilmektedir.

Sermaye Yeddi emin

Kira devri

Sermaye ve ipotek,
katkist
Biiyiik
bor¢ veren
Satig
fiyats 4
PR Japon Eximbank
L kiraya veren garantist
_ Uretici ——P 4
Sahipligin
devri
Kiigiik
Kiralama borg veren
Geri
ddeme ve
\4 tazminat
. —— P .

Kiralayan Eximbank

Sekil 8. ABD Eximbank’da Japon Kaldirag Kiralamas: Yapist
Kaynak: Robert Murphy, “Export Credit Agency Support”, Aicraft Financing

Avrupa yap1$1n1n aksine bu yapida bor¢ verenler Japon bankalar1 ya da yabanci
bankalarin Japonyaj subeleridir ve bor¢ dogrudan Japon mal sahibine verilmektedir.
Avrupali ECA’larm islemlerinden farkli diger bir ozellik, geri ddeme ve tazminat
anlagmasini Eximb%mk dogrudan havayolu ile goriiserek ¢ozmektedir. Bu anlagma,
havayolu ile Eximb?nk arasmda, havayolundan alinacak garantiler, havayolunun zarari

ddemesi ve taahhiit iicretlerini igeren dogrudan anlagmalar1 kapsar. Vergisiz Eximbank
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islemlerinde, borg \%ergisiz tilkelerde yerlesik havayolunun sahipligindeki 6zel amagl
sirkete verilmektedi 5202.

Bir bagka yapi, Ingiliz yapimu Rolls-Royce motorlar1 ile donatilmis Boeing
ucaklarmin finansmanmda kullanilan sekil 9°da gosterilen ABD Eximbank’1 ve Ingiliz

ECDG’nin birlesiminden olusan yapidir.

. Garanti

ECDG :
A N f ECGD borg
S~ - ! anlagmasi

i
|
! e [
| Igbirigi ve ~ Ingiliz borg e
| gelir L _Ye_r_el_l le_r ________ H 1
| alagmas Cayman SPC avayolu
! ¥ Amerikaliborg [P
i o verenler Eximbank
: ,,” borg

\ At anlagmast

ABD
Eximbank
i Garanti

Sekil 9. Rolls-Royce Motorlu Boeing i¢in ABD Eximbank/ECGD Yapist
Kaynak: Robert Murphy, “Export Credit Agency Support”, Aicraft Financing

Bu yapi, sahip olunan 6zel amagh girkete saglanan ABD Eximbank’i ve ECGD
finansmaninin ayrilmasi temeline dayanmaktadw. Daha sonra ugak havayoluna satin
alma amacli kiralama seklinde kiralanmaktadr. Bu yapida borcu saglama almak igin

ECA’lar arasinda isbirligi ve gelir anlasmas1 diizenlenmektedir®®.

2.2.3. Hayat sigorta sirketleri

Sigortaciligin ?gelismis oldugu ABD ve Batili iilkelerde o6zellikle hayat sigorta
sirketleri bireysel" tasarruflarin  toplanmast agisindan havayolu isletmelerinin
finansmaninda ©&nemli kaynaklardandir. Ancak sigortaciligm heniiz yeterince
gelismemis oldugu ﬁﬂcelerde sigorta sirketlerinin uzun siireli fon saglamalari ¢ok kisith

olmaktadir. Hayat sigorta sirketlerinin tasarrufcu kurum olma yonleri onlar1 gerek 6zel

22Aym, 5.55.
25 Aym, 5.56.
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gerek kamuya ait hfévayollarma uzun siireli yatirim sermayesi saglamalart konusunda
bagvurulacak bir kaﬁ& haline getirmektedir.

| Sigorta sirketléri bir yonleri ile de finans kurumu olduklarindan, ellerinde toplanan
fonlarmn degerlendirilmesinde 6zel finansman yontemleri gelistirmisler ya da bu
yontemlerin geligmesine katkida bulunmuslardir. Ipotek karsihg: uzun sireli kredi
vermek bu yt')ntemljerden biridir. Ozellikle sermaye piyasasindan fon saglamalar1 gok
gic ya da maliyeﬂi olan havayollar1 bu olanaktan yararlanarak uzun siireli fon
saglayabilmektedirlér. Sigorta girketlerinden ipotek karsiligi alinan kredilerin siiresi,
ticaret banklarmin Vémﬂs oldugu orta vadeli kredilerden daha uzun olmaktadir.

Havayolu té,slmacﬂlgl sektorit.  1970’li yillarin baglarinda jumbo jetlerin
finansmani i¢in beiska kaynaklar arastirdiginda hayat sigorta sirketleri havayolu
yatirimlarma énemii miktarlarda kaynak saglamistir. Hayat sigorta sirketleri ¢ogu
agidan havayolu séktérﬁnﬁn uzun donemli sermaye ihtiyacin1 karsilamada biitiin
kuruluglar i¢inde eﬁ uygun tek kurulus olmustur. Ciinkii hayat sigorta sirketlerinde
toplanan fonlarin 6ﬂem1i bir kismu ¢ok uzun dénemlidir ve hayat sigorta girketleri kendi
yiktimlilikleriyle :es zamanli olarak uzun donemli kredi saglayacak ideal
yapidadirlar®®.

Tirkiye’de sﬁgorta sektorii cok fazla gelismis degildir. Ozellikle hayat sigortast
en az geligen sigorté portfoylerindendir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin hayat sigortast
portfoyiinde  havayolu finansmaninda kullanilabilecek  miktarlarda  kaynak
bulunmamaktadr. I'jstelik tilkenin ekonomik durumda uzun vadeli krediler vermek i¢in
uygun yapida degijldir. Ayrica sigorta girketlerinin ellerindeki fonlar1 kullanmalar
hususunda ¢esitli yésal kisitlarda bulunmaktadir. Bu nedenle de Tiirkiye piyasasinda
¢ok cazip ve kullamjml olan bir kaynak degildir.

2.2.4. Ug:ak iireticilerinin destekleri
Havayolu islet:meleri dzellikle maddi duran varliklarin finansmaninda orta ya da
! g 3 . . - .
uzun siireli tiretici kredilerinden yararlanmaktadir. Uretici kredileri de banka kredilerine

benzer gekilde biﬁ geri 6deme plammna bagh olarak, donemsel taksitlerle geri

Wells, a.g.e., 5.499.
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ddenmektedir. Uygljllamada genellikle satin aliman maddi duran varligm bedelinin bir
kismu pesin olarak éidenmekte kalani takside baglanmaktadir.

Ucak ireticileri ticari ugak pazarmdaki rekabet¢i ¢evrede artan bir sekilde
finansman destegi tfeklif etmektedirler. Ugak iireticileri finansal kuruluslarin sagladig:
bor¢ igin garantiler vermek, opsiyonlarn satin almmasi ve sermaye finansmani
diizenlemelerini igéren cesitli yontemlerle miisterilerine destek saglamaktadirlar.
Finansman teknikleﬁinin karmasikligmm artmasiyla ureticiler kompleks kiralamalara ve
diger diizenlemeleré girismektedirler.

Havayolu isleﬁmelerinde tiretici desteklerinin ilk uygulamasi, 1983 yilinda ugak
uireticisi McDonnell% Douglas ve motor treticisi Pratt&Whitney sirketinin 20 adet MD-
80 ugagini American Arrlines girketine kiralamasiyla baslamistir. Daha sonra Trans
World Airlines’m 15 ucaklik siparisgt bunu takip etmigtir. American Airlines sirketi, bu
karar1 vermeden éhce diger tasiyicilardaki MD-80’lerin verilerini ve diger ugak
alternatiflerini satin alma destekleri ve yapim garantileri agismdan incelemistir. Daha
sonra belirli hatlard%aki degisen miisteri beklentileri ve yogun doluluk oranlar etkisiyle
elindeki 111 koltuklu Boeing-727-100 ugaklarini 142 koltuklu MD-80 ucaklar ile
degistirmeyi planlajmlstlr. American Airlines 1,5 milyar dolar1 bulan uzun siireli
borglarini artirmak i?stemedigi i¢in bu ugaklar1 yeni bir anlagma ile almak istemigtir. Bu
anlagma ile yeni b1r jet ucag icin 13 y1l uzatma se¢eneginin oldugu, toplam siiresi 18
yila ulasan, sadecejS yillik bir kiralama yapilmigtir. American Airlines, McDonnell
Douglas ve Pratt&Whitney arasindaki anlagmada satin alinan ugaklarla elde edilen karin
paylagimi ender gérﬁlﬁr bir sarttir. Eger MD-80 uc¢agmin operasyon maliyetleri
kararlagtirilan noktédan asag1 diiserse, American Airlines operasyon karindaki artigi
paylasacaktir. Sonu?g:ta, McDomnell Douglas ve Pratt&whitney ugagm 20 milyon
dolarlik kismina oi‘tald1r ve Pratt&Whitney ucak motorlarinmn biitiin  onarimlarini
saglamaktadi”®. |

American Airiines gibi TWA girketi de bu anlasmay1 agr borg yiki altina
girmeden yeni ugak% satin almanm ¢ok cazip bir yolu olarak gérmiistiir. Fakat TWA ile
yapilan anlagma kar paylagim sartin1 igermemistir. McDonnell Douglas sirketi s6z

konusu iki sirketinki gibi siparisler olmazsa kapanma riski oldugundan sadece biiyiik bir

25 Aym, 5.503.
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havayoluna MD-80 ucagm ilk kez satti1 i¢in degil ayn1 zamanda iiretim hatt: digina
¢iktig1 iginde tedirgi%n olmugtur.

Uretici destekl%crinin 6zel bir sekli de, sarta bagl satig s6zlesmeleridir. Sarta bagh
satis sOzlesmeleri, hévayolun isletmelerinin yeni makine ve techizat aliminda yaygim bir
sekilde kullan11mak‘§adu. S6z konusu satig s6zlesmelerine gore, makine veya techizatm
kullanma hakki ahi¢1 firmaya gegmekte, fakat son taksit ddeninceye kadar miilkiyet
iretici firmada kalmaktadir. Makine ve techizatm bedelinin tamarmu ddeninceye kadar
miilkiyetin iireticiyje ait olmasi verilen kredinin giivencesini olugturmaktadir. Bu
nedenle islem kredinin tamamu 6deninceye kadar miilkiyeti muhafaza kaydiyla satig
olarak nitelendirilebilmektedir.

Uretici kredi%lerinin en 6nemli Gstlinligil, 6zellikle kiicik havayollarma bu yolla
yeni makine ve teghizat alma olanaklar1 saglamasidir. Satin alinan makine ve techizat
zamanla yeni foniar yaratarak havayolu isletmesinin bor¢ &deme kapasitesini
yﬁkseltebileceginderjl, uretici destekleri bir anlamda kendi kendini geri ddeyen bir
finansman kaynagi blmaktadlr. Uretici kredileriyle finansmanin sakicali,bir yonii ise

bu tiir kredilerin maliyetinin bazi kosullar altinda ¢ok yiiksek olusudur.
2.2.5. Finahsman saglayan diger kuruluslar

Avrupa Yat?mm Bankasi (EIB): Bu kurulug, 1958 yilmm Ocak aymda Avrupa
Toplulugunun olusﬁmunu saglayan Roma Anlagmas: ile olusturulmustur. Bankanin
gorevi Avrupa Birlﬁginin dengeli gelisimine katki saglamaktir. Kar amact olmayan,
ozerk bir kamu k?urulusudur. EIB yapisal olarak giigsiiz iilkelerdeki ekonomik
gelismeye yardlmcﬁ olmak i¢in 6zel veya kamu yatirimlarina uzun dénemli borglar ve
garantiler vermektejdir. Bu yardmmlar1 dogrudan yapabildigi gibi finansman kuruluslart
vasttasiyla da yapazlbilmektedir‘ Bor¢ genellikle toplam proje maliyetinin %350’sini
kapsayacak sekilde jverilmekte, geri kalan kismu diger kaynaklardan ve 6zkaynaklardan
saglanmaktadir. EIiB havayolu igletmelerinin tercihen ugak almm gibi maddi duran
varlik temelindeki% projelerine finansman destek saglamaktadir. Saglanan borglar
maliyeti diigiik ve génellikle uzun siirelidir. Ugak alimi i¢in saglanan en kisa sureli borg
7 yil vadeli, en uzun siireli borg ise 18 yil vadelidir. Cogunlukla ticaret bankalarinm

sagladig1 kredilerden daha uzun siireli 10-12 yil vadeli krediler kullandirlmaktadir.
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Sadece Avrupa Bifligi i¢cinde isletilen ugaklar i¢in Avrupali havayolu igletmelerine
LIBOR’un biraz ﬁzérinde bir faizle borg verilmektedir. EIB 6rnegin Sabena sirketine 23
adet RJ-70 ucagi igin 3.6 milyar dolar bir kredi saglamistir. Ayrica British Airways ve
KLM’in uluslararasi seferlerde kullanmak i¢in aldig iki adet Boeing747-400 ugagina da
finansman saglam1$t1r206

Avrupa Yeniden Yapilanma ve Gelisim Bankas1 (EBRD): Sovyetler Birligi
parcalandiktan sonra dnceki Dogu Blok’u iilkelerindeki ekonomik yeniden yapilanmaya
yardimc1r olmak igin Avrupa ve Kuzey Amerika devletleri tarafindan olusturulmus bir
bankadir. Diinya Bankasma benzer bir gorevi vardir. Ancak ozellikle Dogu Avrupa
devletlerine yardimecr olmaktadir. 1992 yilnda EBRD o zamanki Cekoslovak milli
havayoluna (CSA) filo yenileme ve modernizasyon programu gergevesinde 20.8 milyon
ECU finansman saélamlstlr. Finansmanin amaci, Air France girketinden de yatirim
saglanarak ozellestirme siirecini desteklemek ve projede iki ortak arasinda arabuluculuk
etmektir. Havayolunun %20 hissesini EBRD, %40 hissesini de Air France girketi
almugtir. Daha sonra Cekoslovak hiikiimeti geri kalan hisseleri de satarak yonetimden
ayrilmistir. EBRD, havayolu tagimaciligina Ozellestirme ¢aligmalari, teknik yardim ve
kurumsal destek konularinda katkida bulunarak, simdilik toplam fonlarmnin %2’sini
kullandirmaktadir®’.

Uluslararas1 Yeniden yapilanma ve Gelisim Bankas1 (IBRD): Gegmiste bir
cok havayolu ve haivaalanl projesine finansman saglamigtrr. Son zamanlarda daha g¢ok
ozellegtirme g;ahsm%alanm desteklemektedir. Fakat Giiney Afrika’da ¢ok uluslu bir
havayolunun olustuﬁulmas1na yonelik caligmaya da sponsor olmustur. Toplam borglarin
%14’i tagimacilik s;,ektérﬁne verilmesine ragmen, havayolu tagimaciligi bu bor¢larin
sadece %1’ini almaktadlr Verilen borg¢larm biiyiik bir béliimii de Latin Amerika (%73)
ve Afrika (%20) ulkelerlne gitmektedir’®®.

Uluslararasn Sivii Havacihk Teskllatl (ICAO): Havayolu tasimaciligindaki
egitim programlari ! jVC teknik yardmmlar konusunda destek saglamaktadir. ICAO’nun
havayolu taslmac1i1g1ndal<i sermaye yatmimlarmi destekleyebilecek kaynaklar
bulunmamaktadir. D?estekleyebildigi programlar i¢inde yogun olarak Birlesmis Milletler
Gelistirme Programlarl kaynaklarmi kullanmaktadir. Ayrica ICAO havayollaridan

2%Morrell, a.g.e., s. 162
27 Aym, 5. 163 ‘
2%World Bank, World Bank Development Report, (New York: 2000).
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ziyade havaalani Vé havacilik otoriteleri konusunda proje destekleri saglamaktadir.
Havayolu isletmele%ini egitim ve teknik yardim konularinda havayollarmimn ticari bir
organizasyonu olan Uluslararast Hava Tagimacilifn Teskilat1 (IATA) destek
saglamaktadir.

Afrika ve Asya’da bulunan gelisim bankalar1 genellikle havaalanmi projelerine
finansman saglamaktadir. Bununla birlikte bazen havayollarin1 da igeren projelere
kaynak saglanabilmf:ktedir. Bir istisna olarak, bolgesel tagtyict havayollarina ortak olan
Karaibler Geligim Bankast bolgesindeki havayollarina kaynak saglamada énemli bir rol
oynamaktadir.

2.3. Varha Dayah Menkul Kiymet fhraci

Varliga dayz?ih menkul kiymet ya da menkul kiymetlestirme, genis anlamiyla
bor¢lanma araci olérak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstriimanlarin
geligimi, dar anlan%nyla bankalarm tasarruf kurumlarimin ve diger aracilarin likit
olmayan aktiflerinin paketlenerek menkul kiymetlere doniistiriilmesi islemini ifade

etmektedir’”

) Menkul kiymetlestirme, tek bagina pazarlanabilir niteligi olmayan bazi
varliklarm  birlestirilip bir portfdy ya da havuz olugturulmasi ve bu portfdyin
pazarlanarak menkul degerlere doniistiiriilmesidir®®. Menkul kiymetlestirme terimi
tanimlarda da orta)(a konuldugu gibi alacaklarm toplanip alacak portfoyii olusturulup
menkul degere doniistiiriilmesi ve yatirimciya satigim igermektedir. Isletmenin alacak
portfoytiniin saglayacag: nakit akigina dayanarak ¢ikardigi menkul degerlerle kaynak
yaratmasidir. Esas amag isletmenin alacaklarmi banka kredileriyle fonlama yerine
varliklar1 menkul kiymetlestirerek bunun yaratacagi nakit girisini devreye sokmak ve
‘igletme faaliyetinde kullanmaktir.

Menkul klyhletle§ti1'me 1970’11 yillarm baglarmda ABD ipotek piyasasinin
geligimi ile baslamlétlr. Ipotek finansmanindaki arz ve talepteki bolgesel dengesizlikleri
ortadan kaldirmak {htiya01 ile‘bir devlet kurulusu olan Goverment National Mortgage

Association ddeme aktarmali menkul kiymet (pass-throughs) programini bagslatmugtr.

Riskin ¢ok sayida bbrg:luya yayilmasi, riskin diinyanin ¢esitli bolgelerine yayilabilmesi,

29BJS, “Recent Innovaitions in International Banking”, BIS Report, (April 1986).
210 Akgiic, a.g.e., 5.569.
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islem maliyetlerinde bilyiik orandaki azalma ve bor¢ ya da varligm bilangodan
cikarilmas1 borg Vérenler icin avantajlarini olugturmaktadir. Borglular i¢in ise diger
kaynaklara  oranla  finansman maliyetlerindeki ~ Onemli azalma  avantaj
olugturmaktadmr?'!, |

Varliga dayéh menkul kiymet isletmenin likit olmayan varliklarmin kullanilarak
fon saglanmasi teknigidir. Bu likit olmayan varliklar igletmenin alacaklaridir. Bu teknigi
kullanarak isletmelér varliklarinin ekonomik fayda ve risklerini bir diger kisiye
devretmektedirler. Tiirkiye i¢in Varliga Dayali Menkul Kiymet diizenlemesi 31.07.1992
tarihli Resmi Gazete'de yaymlanmustir. Bu diizenlemeyle Bankalar, Finansal Kiralama
Sirketleri ve Genel F inans Ortakliklar1 Varliga Dayali Menkul Kiymet ihra¢ edebilirler.

Varliga dayéh menkul kiymetler, Tiirkiye'de biiyikk ilgi uyandumis ve kisa
stirede de gelisip yaygmlasan bir finansal ara¢ olmugtur. Bu yenilik 1 yil gibi kisa bir
siire iginde Tiirk sermaye piyasasmimn 6nemli bir finansal aract durumuna gelerek toplam
mevduatlarin % 15'ine esit bir yer edinmistir. Ozellikle finans sektériinde dncii rolii
iistlenen bankacilik sistemi, vadeli mevduata alternatif bir ara¢ olan ve Tirk finans
pilyasasma yeni girén bu araca biiyiik bir ilgi gostermistir. Bankacilik sektorii diginda
kalan leasing, factoﬁng gibi finansal kiralama girketleri ve genel finans ortakliklarmin
finansal piyasada &ha etkin bir rol #istlenmesi amaci ile Sermaye Piyasasi Kurulu,
varliga dayalt menkul kiymetler ile ilgili yaptig1 tebligde birtakim degisikliklere gitmek
zorunda kalmustir.

Havayolu tasimacilii sektoriinde uzun ddnemli bir finansman kaynagi olarak
menkul klymetlesti;menin kullanimi ABD’de yakin zamanda baglamigtir. Havayolu
isletmelerinde ugakfan kapsayan techizat fon sertifikalar1 (ETC), gii¢lendirilmis techizat
fon sertifikalari (EETC), O0deme aktarmali menkul kiymetler (PTC) ve varliga dayalt
tahviller (ABS) va$1ta51yla menkul kiymetlestirme konu olmustur. Ozellikle gegmis
yillara gore hizla gélisen EETC piyasasi bir ¢gok havayolu isletmesinin ucak alimi i¢in
gerekli sermayeyi ﬁnanse etmesi igin yararlandig1 bir piyasa haline gelmistir. Ik
islemin yapildigi 19_394 yilindan bu yana piyasa degeri 7 milyar dolarm tizerine ¢ikmugtir.
Bu basarinin som%mu olarak, menkul kiymetlestirmede likit ikincil bir piyasa

gelistirilmistir>2.

MMorrell, a.g.e., s. 185.%
*Darryl Jenkins, Handbook of Airline Economics, (New York: McGraw Hill Publish Company, 1995,
s.71. |
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Yatlrlmcﬂar; havayolu menkul kiymetlestirmesinin gegmisteki degiskenligi ve
tutarsiz  kredi derecelendirmeleri nedeniyle bu yaprya hala tam olarak
giivenmemektedirlef. Diger finansal araglara gore oldukga yeni bir finansal yap1 oldugu

i¢in tam anlamiyla bu piyasa test edilmig degildir.
2.3.1. Varhga dayah menkul kiymet yapilar

Menkul kl};metlestirme isleminde' baglica ii¢ tir menkul kiymet yapisi
bulunmaktadir. Bunlar213

a) Odeme a}ctarmah sertifikalar, (PTC)

b) Varliga dayal: tahviller, (ABS)

c) Nakit aktarmali sertifikalardir. (pay through)

Havayolu isletmelerinde bu yapilarm yami sira ETC ve EETC yapilar1 da
kullanilmaktadir. EETC’ lerin gercek bir sekilde analiz edilmesi igin geleneksel ETC
ve ugak menkul klymetlestﬁmesinin oncelikle degerlendirilmesi gerekmektedir. ETC,
ilk olarak ABD demiryolu endiistrisinde demiryollarina daha etkili finansman saglamak
i¢cin techizat kira énlasmalarl gibi kullanilarak gelistirilmistir. Teghizatin bir yed-i
eminden satin ahnrinam gibi hareket etmek i¢in bor¢ verenlere ya da diger iigiincii
kigilere bir garth séms anlagmasi devredilmesi vasitasiyla ETC’ler faiz maliyetlerini
azaltabilmektedir. Bt’)ylece bor¢ i¢in maddi teminat gibi doniistiirilebilir demiryolu
tahvili glkarllmaktadu. Bor¢ tamamen bitine kadar ETC’ler seri numaralarma gore,
diizenli araliklarla, ﬁlanlanmls cesitli siirelerde 6denmektedir. ETC’ler resmi sahipligin
sirketten ziyade yediemine verilmesi avantaji nedeniyle ipotekten farklidir. Yediemin
sertifikalar {izerinde yazili faiz ve anaparalarin 6demesi i¢in kira bedellerini kullanarak
ETC’leri yatirimcilara satarken, demiryolundan kargiliginda doniistiiriilebilir tahvilleri
almaktadr. Bu yapi yatirimeilar igin oldukga caziptir. Ciinkii yasal agidan demiryolu
sertifikalar tamametjl Odenene kadar techizatin sahibi degildir. Bu nedenle demiryolu
odeme giicliigiine djiiserse malm sahibi olmadig: igin yediemin kolay bir sekilde mali

geri alabilir™™*.

B3Saadet Tantan, Menkul kiymetlestirme: ABD Uygulamalari ve Bankacihik Sektoriine Etkileri,
(Ankara: Sermaye Plyasa51 Kurulu Yaym No:44, Mayis 1996), s.8.

2141 ehman Brothers, Introduction to Asset Backed Securities, (Published by Lehman Brothers, 1994),
s.125.
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Havayolu ETC finansman ABD’de geleneksel ETC’lerin  bir yan kolu gibi
baslamustir. Ancak, havayolu finansmaninda ugak daha yiiksek degerli bir varlik oldugu
icin daha uzun vade ve daba biiyiik miktarlar s6z konusudur. ABD Iflas Yasast 1957°de
ucak finansmanini Qlumlu bir sekilde ele almasina ragmen piyasanin gergek canlanmasi
1979°da Ulusal Meclis bu yasa ve Bolim 1110 korumasini diizelttiginde yasanmistir.
Bolim 1110 alacal{lllar i¢in iflas mahkemesi vasitasiyla bir rahatlama saglamaktadir.
Alacaklinm ya planl faiz ve anapara éd&mlerini almasmna ya da ugagr geri almasina
yardimci olmaktadir®’’.

ETC, borglanma maliyetinin diisiik olmas1 ve riskin tabana yayilmasindan daha
cok vergisel nedenlér yiiziinden ortaya ¢ikartilmgtir. Sertifikalar genellikle bir ya da iki
ucagi kapsamaktadﬂr. Bir yediemin yatirimcilar igin sertifikalar piyasaya siirmekte ve
topladig1 kaynaklari, havayolunun kiralamak igin siparis verdigi ugagi satin almada
kullanmaktadir. Garia;ntili bir bor¢ finansmamidir ve u¢agin nihai sahibi havayolu oldugu
icin gergek anlamdé bir kiralama degildir. Sertifikalar, genellikle havayolundan daha
yiksek kredi derécelerihe sahip kuruluglara satilabilmektedir. Sertifikalar alinip
satilabilmesi i¢in b1r takim ilavelerle cazip hale getirilmektedir*'’.

ETC’ nin degisik versiyonu ugak menkul kiymetlestirmelerini daha iyi saglayan
EETC’ dir. EETC kiralama bedellerinin nakit akigina ve siirelerine gore farkl risk ve
kazang profilinde olan degisik siniflara boliinmiis bir tiir sertifika ve tahvil satigidir. Bu
¢esit bir yapi, ETC’dekinden daha yiiksek kredi derecesine sahip, diisiik riskli daha iy1
sertifikalardir. F akaﬁ, ucak sahipligi EETC ve menkul kiymetlestirme arasmdaki énemli
bir fark olarak hala durmaktadir®"”,

EETC hem piyasaya siirenler hem de yatirimcilarm yararma gelistirilmis bir
ucak menkul klymétlestirme sertifikasidir. Piyasaya siirenler icin daha fazla bilango
esnekligi ve daha etkili, daha ucuz kaynak saglama s6z konusudur. Yatiwrimeilar igin ise
daha az risk almak ve benzer kredi kalitesindeki giivensiz tahvillere yapilan
yatirimlardan elde édilebilenden daha yiiksek gelir kazanmak s6z konusudur. 1990’11

yillarm baslarmda% havayolu tasimaciligi sektoriiniin korfez krizinden olumsuz

etkilenmesinden 6nce yatirimcilar havayolu ETC ve PTC’lerinin geleneksel

11 ehman Brothers, “Aircraft Securitization”, Aircraftr Financing. Ed.: Andrew Littlejohns and
Stephen McGairl (London: Euromoney Publications, 1998), s.72.

1Morrell, a.g.e., 5.186.!

2T Ay, 5.187. 1
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alicilartydilar. Sektordeki kriz sonrasinda yiiksek gelir diizeyindeki yatirimeilara ihtiyag
olmustur. EETC’lef hem yatirim cinsi hem de yiiksek gelir temellinde yatirimeilar
icinde caziptir. EE]TC’ler her iki grup i¢inde cazip hale getirilen yapisiyla daha biiyiik
bir kitle i¢in pazar?olusturmakta, geleneksel yatwrimemm ugak yatirimina dénmesini
saglamakta, tahvillerin likiditesini arttrmakta ve giiclendirmekte, yiiksek fiyatlama
saglamaktadir. Geleneksel yatirimeilar kitlesinin biiyiikligii EETC’nin gelisiminde
birincil motivasyon jfaktérﬁdﬁf”.

Ihrag edenleri icin likidite seviyesi diigiik ve yetersiz varliklar ile bityiik finansal
ihtiyaclar 6deme aktmnall menkul kiymet sertifikalarmm (PTC) gelisimine 6n ayak
olmustur. PTC i¢in %g:ok sayida ETC’den olusan bir havuz gereklidir. Nakit akiglar1, faiz
O0demeleri ve daha ;biiyﬁk likit tahvillerin 6demelerinde kullanilmaktadir. PTC riski
tercihen birden fazlg sayida ugak olan bir havuza yaymaktadir. Planli azalan édemler
yoluyla ana para ddemelerinde tek bir vadeyi kapsamasi nedeniyle daha likit tahvilleri
olustururlar. Oderﬁe-aktarmah menkul kiymet sertifikalariyla ugak finansmanm
saglanmasi i¢in havuzun olugturulmas: riski azaltir ve bdylece giivenlik artmus olur.
Ugak havuzu yolﬁyla saglanan ek koruma, 1990 yilmin baslarinda havayolu
isletmelerinin gelirlerinin diismesi ve artan sermaye ihtiyacim kargilamak igin PTC
ihracinin 6nemli Slglide artmasma neden olmustur. Buna ragmen 1990 yilinda havayolu
isletmelerinin ilave borglar1 ve diisiik gelirleri hemen her havayolunun olumsuz
etkilenmesine neden olmustur. Aym tarihlerde Southwest ve Amerikan Airlines’m ETC
ve PTC’lerinin yatlflm dereceleri Standard & Poors derecelendirmesine gore en alt
seviyeye inmistir. Yatrmmci bazindaki bu azalma buyik bir alana yayilma ile
sonuglanmustir. Kredi derecelendirmelerine gore yatirim yapan bu yatirimeilar tahvilleri
satmak zorunda kalmlstlr. Yeni alicilar ki bunlar ait derecelendirmelerdeki tahvilleri
almaya hazir olan ;Ve bunlarin sonradan yiiksek derecelendirmelere ulagacagini timit
eden yatlrlmcﬂardlﬂ Yeni aliciiar bu tahvillerin yapisindan kaynaklanan yetersiz likidite
nedeniyle ETC ve i’TC’leri almak icin baslangigta isteksiz davranmuglarde. ETC ve
PTC’lerin disiik pérformansh mevcut yatmrimetlarda biyiik bir azalma ve gegmigteki
yatmimcilarin -~ kaybedilmesine neden olmugtur. Yatirimcilarm  azalmast  ve
degiskenliginin yayjl‘llma81 EETC fonlarmm ortaya c;lkmasml saglamstir. Ozellikle

yiiksek gelirli havéyolu pazarindaki diisiik kredi derecelendirmeleri nedeniyle ugak

2%Brothers, a.g.e., s. 80.
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alimmdaki sermayé ihtiyaclarmin biiyiimesiyle basa ¢ikmak i¢in yeni alternatif bir
piyasa gerekli hale gelmistirZIQ.

Biiyiime pé)tansiyeli, menkul kiymet driinlerdeki satig aracilarmin  ve
yatirimcilarin gelisnjlisligi ve ucak satig anlagmalarindaki artan tecriibelerin bir sonucu
olarak varliga dayéh tahvil pazar1 (ABS) Onemli bir piyasa haline gelmistir. ABS
plyasasi baslanglg:té otomobil kredileri, kredi kart: alacaklar1 ve emlak kredileri
sektorlerinde gelisrﬁistir. Daha sonra ingaat isleri, u¢ak kiralama, gelisen pazarlar ve
diger sektorlerde dej biiyiime imkani ortaya ¢ikmugtir. Bu farkli uygulama alanlar1 ABS
piyasasindaki gelisifne glic katmugtir. Fakat hem ihra¢ edenler hem de yatirimceilar igin
finansal varliklarin menkul krymetlestirmesinin getirdigi faydalar daha dnemlidir. Thrag
edenler i¢in piyasaya daha ucuz ve daha verimli fonlarm sunulmasina 6n ayak olmustur.
Yatirimeilar  igin iise menkul kiymetlestirme daha ¢ok sayida sabit gelir
alternatiflerinden se¢im imkam saglamugtir. Daha da 6nemlisi daha yiksek kredi orany,
daha disik risk% ve daha diizenli nakit akim saglamigtir. Ucak menkul
klymetlestirmesiyle?ilgili olarak mevcut kredi risklerine gore yeni ugak alimu riskini
daba titiz ve dikljcatli yansitmaktadir. ABS piyasasmin, havayolu ve kiralama

isletmelerinin ugak 'satm almalarmi finanse etmede yeni bir ¢ikis yolu olacagl limit

edilmektedir.
2.3.2. Ugcaklara iliskin varhga dayah menkul kiymet uygulamalar:

GPA, ILFC &e Ansett gibi ucak kiralama girketleri varliga dayali tahvil (ABS)
menkul kiymetlestirmesinin baghca ihra¢ edenleri olmasi beklenilmistir. Gergekte
GPA’in Ugak Kiralajtma Portfoy Menkul Kiymetlestirmesi 1992-1 Anlagmasi (ALPS) bu
tiirtin ilk drnegi olmugtur. GPA’in sonradan ortaya ¢ikan likidite krizi ve anlagmanmn
karmagiklig: nedeni&le performanst olumsuz etkilenmigtir. Ugak satislarindan tahmin
edilenden daha dﬁsﬁk kazang elde edilmesi sonucunda tahvil smiflarmdaki potansiyel
deger kaybetme nedeniyle ALPS 1992-1, Temmuz 1996 yilinda yapilan ALPS 1996-1
ile tekrar finanse edilmistir. ALPS 1992-1’in kotii performansina ragmen ALPS 1994-1
anlagmasmin bagaris1 ve yiiksek performansi, ugak menkul kiymetlestirmesine uygun

bir piyasanin mevdut oldugunu kamtlamistir. 1996 yilinin Mart aymdaki 4 milyar

215 Aym, 5.73.
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dolarlik Airplanes Group anlagmasi i¢in hazirlik yapilmistir. Bu anlasma GPA’in
yeniden yapilanmas: iizerinde etkili olmus ve piyasa i¢inde Onemli bir biiyiiklik
olugturmustur. Uretjiciler ve onemli ugak kiralama sirketleri agisindan ugagm yeniden
pazarlanabilmesi ve tekrar finansman segeneklerine uygun dogal bir talep kaynagi
olarak pazarm ihtiyaglarmi karsilayacak degerdeki sipariglerin devamliligmz siirdiirmesi
en Onemli unsurdur. Ugaklara iligkin menkul kiymetlestirmeler gerekli menkul
kiymetlestirmeler olfmasma ragmen, ipotek havuzlari, kredi kart1 alacaklari ve otomobil
kredileri gibi geleneksel kapsamda olan menkul kiymetlestirmeler degildirler.
Geleneksel yapida varliklarin  performansi varliklara kredi saglayan kurumun
(Originator) is riskinden tamamen bagimsizdir. Tahvillerin cografi olarak ¢ok sayida
kiraciy1 kapsamasi ve biiyiik bir ugak havuzu ile desteklenmesine ragmen, ugak menkul
klymetlestirmesinde: varliklarin performans riski ile kredi kurumunun borcu 6dememe
riski arasinda bir iligki bulunmaktadw. ALPS tahvillerini piyasaya sunanlar iflas
ettiginde kredi kurumu ile kars1 karsiya kalmalari uzak ihtimal olmasma ragmen, kredi
kurumunun yetersizligi ALPS iizerinde dolayl etki ile ugak kiralama pazarmnda genel
giicsiizlige neden dlmaktadm Ik uluslararas1 ugak menkul krymetlestirmesi Citicorp
Investment Bank ve Lehman Brothers International’mn destegi ile 1992 yihnimn
ortalarinda GPA finansal kiralama girketi tarafindan sunulmustur. 380 milyon dolar
degerinde ve toplam 14 adet ugag1 kapsamaktadir. ALPS 1992-1 piyasaya siiriildiigiinde
portfoydeki ucaklar asagidaki tablo 8’de gosterilen havayolu sirketlerine

kiralanmgtr®®’:

Tablo 8. ALPS 1992-1 Ugak Portfoyii

Bolgeler ~ | Havayolu Sirketleri

North America | Canadian (%7.4)

Caribbean | Air Jamaica (%6), BWIA (%5.4)

Latin America; | TAESA (%9.7)

Europe - | Sun Express (%5.5), Malev (%5.6), Istanbul Airlines (%5.8),
| British Midland (%35.7), Spanair (%15), Portugalia (%4.6)

Asia | Asiana (%5.6), China Southern (%S), Philippine Airlines(%13.4),
! | Korean Air (%5.4) ‘

Kaynak: Lehman Brothers, “Aircraft Securitization”, Aircraftr Financing

2Morrell, a.ge., s.187.
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Kuzey ve Orta Amerika bolgesinin ugak degeri igindeki payt %28.5, Avrupa -
bolges1 %42.2 ve Asya bolgesi ise %29.4°diir. BWIA, Air Jamaica ve Philippine
Airlines piyasaya ¢ikis tarihinde hiikiimet kontroliinde havayollar1 olmalarma karsin,
China Southern ve Malev haricindeki diger biitiin havayollar1 6zel kisi veya kurulus
sahipliginde olan havayollaridir. Ugak portfoyii degisik serilerden 6 adet Boeing 737, 1
adet Boeing 757, 1 adet Boeing 767ER, 1 adet Boeing 747, 2 adet MD-82/83, 1 adet
Airbus 300, 1 adet?Airbus 320 ve 1 adet Fokker 100 ugaklarindan olugsmaktadir. Bu
poﬁfdy degisik biyiiklikteki deBigik treticilerin ugaklarindan meydana gelmistir.
Bununla birlikte uzun mesafeli ucaklarin sadece 2 adet (Boeing 767ER, Boeing 747)
olmasindan dolay1 portfoyiin menzil yetenegi ¢ok fazla degildir. Varliklar New
Jersey’de kurulu bif 6zel amaglh girkete 380 milyon dolarlik tahvil kargiligi satilmigtir.
Kira ddemeleri ve portfoydeki ucak satig kazanglarindan olusacak nakit akisi ile geri
O0demeler yapilmugtir. Tahvil yatirimcilart alti ayda bir %10-12 kar payma ilaveten
olgunluk donemindeki ucagmn ikinci el degerinden de bir parga pay almay:
beklemislerdir. Yatirimcilar, degisik Avrupali finans kuruluglar1 ve dnemli bankalardan
(%39), fon yodneticilerinden (%32) ve sigorta sirketlerinden (%16) olugmustur.

Asagidaki tablo 9’dé1 tahvil miktarlar1 ve faiz oranlar1 gosterilmektedir®":

Tablo 9. ALPS 1992-1 Tahvil Miktarlar: ve Faiz Oranlari

Tahvil Sm1ﬂaf1 Miktarlar1 (Milyon $) | Faiz Oranlari
A-1 Smfi Taﬁviller 208.4 %?7.75 sabit

A-2 Smifi Tahviller 104.2 6m Libor + %0.8
A-3 Smifi Tahviller 70.4 3m Libor + %0.7
M Smufi Tahviller 34.0 6m Libor + %6.1
B Smifi Tahviiller 1104.0 %12.0 sabit
Toplam 521.0

Kaynak: Lehman Brothers, “Aircraft Securitization”, Aircraft Financing

GPA, sagladig1 idari ve yonetim hizmetleri icin 6zel amagh sirkete ugagm
baslangictaki satin élma fiyatinin %0.15 bir iicreti vermeyi kararlastrnustir. Sirket ayni

zamanda ugagin tekrar kiralanmas1 ve pazarlanmasi konusunda da destek saglamaktadir.

21 Ayn, 5.188.
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GPA’n ikinci menkul kiymetlestirme uygulamasi 1994 yilinda 980 milyon dolar
degerindeki 18 ugaktan olusan bir paketi kapsamustr. Portfoydeki varliklar ortalama
yast diisik ve satis bagaris1 yiiksek ugaklardan olugmustur. ,De’g’éf disiiklogi ve
zararlarla sonuglanabilecek gelecekteki k6tii donemlerde ok sayida ucgafin satisa
zorlanmasi gibi bazi sorunlarm potansiyel yatmwimcilap/tarafindan ifade edilmesine
ragmen, kira oranlérl ve ucak degerlerindeki yﬁksghﬁeler ucaklarin satig basarisina
yardime1r olmustur. Ozel amacli sirket azalan borglﬁ O0deme i¢in ucak satisginda ALPS
1992-1’deki sartlara gore daha fazla esneklik {,.r-"éagla,rmstlr. Kiralama doénemi sona
erdiginde ucaklar satig igin geri istenebilmeléteydi. Kiract havayolunun borcunu
O0dememe durumunda yeni kiralama i¢in ugak hav&»}zuna geri doniis belirtildiginden ugak
portfoydeki yerine konulabilmekteydi. Asagldaki\ tabloda bu anlagmanin ayrintilari

verilmektedir®**:

Tablo 10. ALPS 1994-1 Anlagmasi

Anlagma: ALPS 1994-1 Odeme Aktarmali Menkul Kiymet (pass-through trust)
Piyasa Stiren: GPA .
Odemeleri Saglayan: GECAS
Sunum Tipi: Odeme aktarmal: tahvillerin halka sunumu
Maddi Teminat: Degeri (000): 980,151 %
Ugak sayist: 27

Ugak Tipi: Genig govdeli- 3 adet B767 ve 1 adet A300-B4
i Dar gdvdeli- 5 adet b737-300, 3 adet B757-500, 4 adet A320-200
: 3 adet Fokker 100 ve 3 adet MD 83

Kategori 3 (%): %100

Ortalama yas:

Anapara Odemeleri: Simf A Kira ddemeleri ve Ugak satiglan
Diger siniflar Ugak satiglan

Kirac Sayist: 22 !

Smf Miktar Odenmemis Kupon GCikma faizi Kupen Beklenen Resmi Ortalama Cari ortalama Moody’s S&P FTC

Vade gelmeden Orijinal Odeme

Miktar cap vade vade yas yas odeme talebi LTV gercevesi

Al 172,000 143,706 Libor+48 Libor+98 %14,5 7/15/99 9/15/04 3,8 1,2 Aa2 AA AA  herzaman 10/94-07/99
A2 139,404 112,998 %7,15. %9,15 : 11/15/97 9/15/04 2,1 1,5 Aa2 AA  AA  her zaman 10/94-11/97
A3 156,167 156,167 Libor+45 Libor+95 %155 12/15/99 9/15/04 5,1 3,6 Aa2 AA  AA  herzaman 07/99-12/99
A4 140,122 140,122 %7,80; %9,80 7/15/99 9/15/04 4,2 3,8 Aa2 AA AA  herzaman %62,0 11/97-07/97
Bl 44,106 43,770 Libor+115 Libor+165 %15,5 3/15/00 9/15/04 5,0 3,1 A2 A A herzaman 12/96-03/00
B2 44,106 43994 %820 %10,20 12/15/00 9/15/04 4,3 2,8 A2 A A herzaman %71,0 12/96-12/99
C 86,610 86,170 %935 %l11,35 3/15/00 9/15/04 4,7 Baa2 BBB BBB herzaman %78,0 12/96-03/00

782,515 :
D 71,185 GE Capital sahipliginde
E 144451 GPA sahipliginde

998,151

Libor faiz oranlari 1 ayliktir
Biitiin suuflarda vade gelmeden ddeme talebi bedelini vererek geri almalk kaydiyladir

Geri ¢agirma ‘
9/00°den dnce 100 + biitiin vade fark: + tahakkuk eden ve édenmemis faiz

9/00’den sonra 100 + tahakkuk eden ve ddenmemis faiz

Kaynak: Lehnian Brothers, “Aircraft Securitization”, Aircraft Financing

22Brothers, a.g.e., 5.76.
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1996 yilnm bagindaki Airplanes 96 menkul kiymetlestirmesi GPA’in kiigiilmesi
ve 4 milyar dolarm izerindeki bir borcun bilango digma gikarilmasi amaciyla
yapilmigtr. GPA’in sahipliginde kalan ucak sayis1 229’dan 129’a dismusgtiir.
Portfoydeki 229 ugak 83 ayri havayolu tarafindan kiralanmgtir. Ugaklarin bolgesel
olarak dagilim tablb 11°de gosterilmektedir. Faaliyet kiralamalarinin hem biiyitk hem
de kii¢iik havayollarinda artan cazibesinin vurgulanmasi sayesinde 4 milyar dolarhik
tahvil piyasaya bé@arﬂl bir sekilde sunulmustur. Risk c¢esitli bolgeler bazinda
dagitidmstr ve kiralamalarln idaresi GE Capital kapsamindadir. Yatwrimcilar ileride
GPA’in karsilagabilecegi sorunlardan tamamen korunmustur. Tahvillerin satigmi
Morgan Stanley iistlenmis ve karsiiginda toplam degerin %0,5%ini olusturan 20 milyon

dolar iicret almustir®®.

Tablo 11. Airpianes 96 Ugak Sayist ve Toplam Deger Igindeki %’si

Kiralama Bélgeleri Ugak Sayist Toplam Degeri (%)
Afrika | 3 0.7
Asya 24 15.0
Avustralya 4 03
Avrupa 66 344
Kuzey Amerika 44 17.3
Latin Amerika 75 28.4
Diger : 4 1.1
Kiralanmamig, -9 2.8
Toplam 5 229 100

Kaynak: Lehman Brothers, “Aircraft Securitization”, Aircraft Financing

Kiracﬂarm iﬁa31 sonucunda portfoyiin %10’ nunun satilmasmimn teklif edilmesi
gibi gelecekte ya.saﬁacak durgunluk durumunda tahvillerin ¢ok sayida ucagi kapsamasi
ve ugak fiyatlar1 {izerindeki muhtemel etkileri potansiyel yatwimcilarm bir endisesini
olusturmaktaydi. Bu durumun nakit akislar1 iizerinde kira ddemelerinden daha bityiik bir
etkisinin olacagi beﬂiﬁilmistir. Daha 6nceki menkul kiymetlestirmelerdeki gibi ugak tipi
ve faaliyet bélgeleri% olarak bir yayilim gosterilmeye ¢aligmugtir. ALPS 1992-1 deki gibi

*Z«Airplanes 96 Securitisation,” Airfinance Journal, , (July/August, 1996), .35.
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st siuflar Standart & Poors tarafindan AA notu ile derecelendirilmistir. Bu anlasmanmn

ayrmtili tablosu asagida gosterilmektedir®*:

Tablo 12. 1996;Airp1anes Group Anlasmast

Anlagma: Aimlahes Odeme Aktarmal Menkul Kiymetleri (pass-through trust)
Piyasa Siiren: GPA

Odemeleri Saglayan: GECAS

Sunum Tipi: Odeme aktarmali tahvillerin halka sunumu
Maddi Teminat: Degeri (000): 4,048,000 $

Ugak sayist: 229

Ugak Tipi: Genis govdeli - 19 adet

Dar govdeli - 182 adet
Turbo-prop - 28 adet

Kategori 3 (%): %93.4
Ortalama yas: 6 yil

Anapara Odemeleri:  Kira 6&emelen', ugak satiglan ve yeniden finansman

Kiract Sayist: 83
Smf Miktar Odenmemis Kupon Gikma faizi Kupon Beklenen Resmi Ortalama Cari ortalama Moody’s S&P Orijinal ~ Cari
Miktar i cap vade vade yag yas (6/96 LTV LTV (Loan-to-Value)

Al 850,000 850,000 Libor+48bp 50 bp NA  3/15/98 3/15/06 2,0 1,7 Aa2 AA %63,0 %59,0
A2 750,000 750,000 Libor+32bp 50bp NA  3/15/99 3/15/09 3,0 2,7 Aa2 AA %63,0 %59,0
A3 500,000 500,000 Libor+47bp 50 bp NA 31501 3/1515 5,0 4,7 Aa2 AA %63,0 %59,0
A4 200,000 200,000 Libor+62bp 50 bp NA  3/15/03 3/15/19 7,0 6,7 Aa2 AA %63,0 %59,0
A5 598,000 598,000 Libor+35bp NA  4/15/99 3/15/19 1,6 14 Aa2 A %63,0 %359,0
B 375,000 375,000 Libor+110bp NA  3/15/09 3/1519 7,5 7,3 A2 A %71,0 %71,0
C 375,000 375,000 %8,15: NA  3/15/11 3/15/19 10,2 10,0 Baa2 BBB %79,0 %79,0
D 400,000 400,000 %10,875 NA  3/15/12 3/15/19 12,0 11,8 Baa2 BB %88,0 %88,0

4,048,000

Libor faiz oranlar: 1 ayliktir
Biitiin simiflarda bedelini vererek geri aimak ¢agnldiginda aym anda yapilmak zorundadir.

Kaynak: Lehman Brothers, “Aircraft Securitization”, Aircraft Financing

Bir bagka ' menkul kiymetlestirme uygulamast ALPS 1996-1 olarak
isimlendirilmistir. ALPS 1996-1, GPA ve GECAS’m ALPS 1992-1 menkul
klymetlestirmesindén geri ¢ekilmesi nedeniyle tekrar finansman igin yapilmugtir. GPA
M simfi tahvillerdeki paymi geri ddemistir. GPA’den portfoyiin ydnetimini Babcock &
Brown dewalmlstlf. Daha onceki portfoyde yer alan 14 ucaktan sadece bir tanesinin
yerine bagka bir uéak konmustur. Tiirk tagtyict Sun Express havayolu igletmesinde
kiralik olan Boeing 737-300 ucagi 25 milyon dolara satig i¢in ayrilmigtir. Bu ugak yerini
Whirlpool Financial Corporationa ait olan Boeing 767-300ER ugag: alnmgtwr. Diger

ucaklar asil kirac11ajr1nda ucus faaliyetini siirdiirmektedir. Korean Air sirketindeki MD-

29 Aym, 5.37.
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82 TWA sirketine kiralanmlstlr. TAESA girketinde olan Boeing 757-200 ise Transwede
sirketine kiralanmlstlr. ALPS 1992-1 anlagmasmda 522 milyon dolar olan portfoye 455
milyon dolar yeni deger bigilmistir. Airbus 300B4 ucaginin 1992 yilinda 31 milyon
dolar olan degeri 1996 yilinda 13 milyon dolara diigmiistiir. Spanair girketinde kiralik
bulunan Boeing 767-300ER ugagmin degeri 1992 yilinda 78 milyon dolarken, 1996
yilinda 68 milyon dolara diigmiistiir. Asagidaki tabloda anlagmamn ayrmtilari

bulunmaktadir®®.

Tablo 13. ALPS 1996-1 Menkul Kiymetlestirme Anlagmasi

Anlagma: ALPS 11996-1
Piyasa Stiren: ALPS 1992-1

Odemeleri Saglayan: Babcock & Brown

Sunum Tipi: 144 A kayitl: haklar
Maddi Teminat: Degeri (000): 454,950 §

Ucgak sayist: 14

Ucgak Tipi: Genig gdvdeli (%42,92) — 1 adet Boeing 747, 2 adet Boeing 767 ve 1 adet Airbus 300

Dar gdvdeli — 5 adet Boeing 737, 1 adet Boeing 757, 1 adet Airbus 320, 1 adet Fokker 100,
2 adet MD 83

Kategori 2/3 (%): %100

Ortalama yag: . 6,8yl
Anapara Odemeleri:  Ust simif tahviller Kira 6demeleri,

Ust simif tahviller ve D simifi Kira ddemeleri ve ucak satiglan (tekrar kiralama)
Kiract Sayist: 14
Simf Miktar Odenmemis Kupon Cikma faizi Kupon Beklenen Resmi Ortalama Cari ortalama Moody’s S&P Vadeden dnce Orijinal Odeme

Miktar cap vade vade  vyas vas (6/96) geri gagirma LTV plam

A 245,673 245,673 Libor+37bp Libor+87bp %13,5 5/15/02 6/15/06 3,6 3,6 Aa2 AA 100 %54 8/96-4/02
B 56,869 56,869 Libor+95bp Libor+ 145bp % 14,0 7/15/02 6/15/06 4,8 4,8 A2 A 100 %66,5 7/99-6/02
C 50,845 50,845 Libor+135bp Libor+185bp %15,0 7/15/02 6/15/06 4,8 4,8 Baa2 BBB 100 %77,5 7/99-5/02
D _ 40,946 40,946 %12,75 %13,75 7/15/02 6/15/06 4,9 4,9 derece yok  BB- 100+prim  %86,5 7/99- 6/02

393,532 393,532

Libor faiz oranlar: 1 ayliktir
Biitiin siruflarda bedelini vererek geri almak ¢agnidiginda ayni anda yapilmak zorundadur.

Qeri ¢adirma programi
A,B ve C simiflani igin: 100+ tahal;ku.k eden ve ddenmemis faiz

D sinufi igin: 100+ tahaidcmc eden ve ddenmernis faiz +

Kaynak: Lehman Brothers, “Aircraft Securitization”, Aircraftr Financing

Sonug olarék menkul kiymetlestirme havayolu tagimacihiginda baglangic

asamasindadir. Diger sektorlerde ve ilk yapilan ALPS 92-1 ile havayolu sektoriinde bir

Brothers, a.g.e., s. 75.
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fonksiyonu olmustur. GPA ugak kiralama girketinin iflastan kurtulmasim saglayan bir
yontem olmustur. Gelecegi faaliyet kiralamasinin gelisimine baglidir. Menkul
kiymetlestirmeyi yaygm bir kullamiminin olmadig1 o&zellikle Asya gibi bolgelerde
oneminin artip artmayacagina gore degerlendirmek gerekmektedir. Bu varligin faaliyet
ve sahipliginin ayrilmasi1 meselesinden daha onemli bir sorundur. Menkul
kiymetlestirilmis varliklarm bilanco diginda tutulup tutulmayacagi sorunu muhasebe
uygulamalar1 agisindan bir bagka 6nemli konu olacaktir.

Havayollar1 1ig:in bor¢lanma maliyetini azaltict merkezli olmasi ikna edici bir
avantajdir. ALPS 92-1 menkul kiymetlestirmesinden 6nce bankalar GPA girketine kira
bedellerinin %75 oraninda Libor+%?2 ile bor¢ vermislerdir. Ancak kiralamalar menkul
kiymetlestirildiginde 6zel amagh sirketten %87 oranmnda Libor+%1,4 ile borg
saglanabilmistir. Kirac1 havayolu ve kiralayan sirket arasindaki iliskinin yetersizligi bir
dezavantaj gibi gozikmektedir. Ugiincii kisilerin kapsamindaki artigin sonucu olarak
havayoluna ilave i yiikii getirmektedir. Anlagmanm denetim disinda olup olmadigini
sOylemek igin ¢ok erkendir. Teknik yonetim gorevlerini alan uzman sirketlerin faaliyet
kiralama sirketlerinin bu isleri kendilerinin yaptigi zamandaki gibi ¢ok dikkatli bir
sekilde yapacag tecriibe edilecektir.

2.3.3. Varliﬁa dayah menkul kiymet ihracinda kredi derecelendirme

kuruluslarmin nemi

Derecelendirme iglemi, 1910'lu yillarda ABD’de kavram olarak ortaya atilnug ve
1930'lu yillarda uygulama alani bulmugtur. Diinyada genis bir uygulama alani bulan
derecelendirme iglemi, iilkelerin ve igletmelerin risklilik durumunu ve kredi yeterliligini
gosteren en bityiik araglardan birisi olarak goriilmektedir. Belirlenen kredi yeterliligi,
iilkeler ve igletmelerin uluslararas1 finansal piyasalardan sagladiklari kredinin faiz
oranini belirleyen élemanla:rdan birisi olmaktadir. Derecelendirme, isletmelerin ulusal
ve uluslararasi piydsalardan finansal kaynak bulmasina olanak saglarken, yatirmmcilar

agisndan da bir bilgi kaynag: niteligi tagimaktadir®*®.

2%Giiven Sevil, “Risk Derecelendirmesi ve Argelik A.S.’de bir Uygulama.”, (Yaymlanmamig Doktora
Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1993), s.
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Kredi derecelendirme kuruluglar1 ugak kiralarinin menkul kiymetlestirilmesini,
havayolunun borcu dememesine iligkin riskler, varliga iliskin riskler, servis
saglayicinin kalitesi ve stres testleri olarak dort alt baglikta ele almaktadir. Havayolunun
borcu 6dememesi riski veya kredi riskinin Olgiilmesinde oncelikli olarak kiraci
havayollarinin ~ ¢esitlendirme  diizeyi, kredi kalitesi ve geri alma riski
degerlenmektedir®®’.

a)Cesitlendirme diizeyi: Cok sayida farkli parametrelerden yararlanarak
degerlendirme yapilmaktadir. Onemli parametreler arasinda;

- Kiralaya#llarln sayisi,

- Kiralayanlarm konsantrasyonu, (Borcu 6deyememedeki daha diisiik riskten
dolay1 ve her bir kiralayanin bildirdigi daha diisiik yogunluktaki toplam kira
portfoyiinin daha kiiiik bir balimi igin gibi)

- Kiralayanlarn tiirii (kargo, yolcu, bolgesel havayolu gibi) ve

- Cografi farklilik (bolgelere gore hava trafiginin dagilimi) bulunmaktadir.

b)Kredi kalitesi: Bir ¢ok durumda kiracinin kredi dereceleri belirli degildir. Bu
nedenle kredi kalitesini degerlendirme &znel bir siirectir. Asagidaki gibi gegmisteki
temel perspektifler karar verme mekanizmasi olarak kullanilmaktadir:

- Eger elde edilebiliyorsa kiracilarm mali yapist,

- ILFC ve GECAS gibi iki Onemli faaliyet kiralamasi yapan ucak

kiralayanlarinin kredi derecelerinin denetimi,

- Kiralayaﬁlarln tirt (Kiralayanin bayrak tagiyici olup olmadigi gibi. Eger
kiralayan az gelismis ilkelerdeki bir bayrak tastyict ise cogu kargo
havayolunda oldugu gibi gelismis iilkelerin daha zayif havayolu isletmeleri
secilebilecektir.)

- Benzer Ozelliklerdeki kiralayanlarmn (ayni tilkede) aym zamanda borcu
6deyemehesi daha olasidir. Boylece borcu 6dememe riskinin analizi daha
kolay olécak ve daha rahat iligki kurulabilecektir.

-, Kira anlésmalarmm kira diizenlemeleri, servis hizmeti ve bakim, sigorta,
teminat depozitlerinin miktarinm tespit edilmesi, bakim rezervleri ve borcu

édememé sartlar1 agilarindan analiz edilmesine ihtiyag bulunmaktadir.

*Brothers, a.g.e., 5.79.
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c)Geri alma riski: Borcun 6denmemesi durumunda, kiralayan ve yatirimer adina
yediemin tekrar kiralamak amaciyla u¢ag1 geri almalidr. Kat1 yasal kurallarin daha az
oldugu baz tilkelerde i¢ hatlarda kullanilan ugad: geri almada zorluklar bulunmaktadir.
Genellikle yeniden planlama ve pazarlik siireci fazlasiyla uzun siirmektedir. Diger
iilkelerdeki gesitlilik bu riski bir dereceye kadar azaltwken, iilkelerin yasalarmndaki
farkliliklar ugak kiralarmim normal menkul kiymetlestirmelere (otomobil kredileri, kredi
kart1 alacaklari gibi) oranla daha karmagik olmasma neden olmaktadir.

Varliga iligkin riskler alt bagliginda talep egilimleri, teknolojik riskler, ugak tipi
cesitliligi ve iretici ¢esitligi konular1 ele almmaktadwr. Bu riskler agagidaki gibi
incelenmektedir®*®:

a)Talep egilimleri: Bu egilimler varligin degeri iizerinde etkilidir ve analiz
gerektirmektedir. Asagidaki bazi 6lgtimleri icermektedir:

- Uretim (Belirli bir ugak modelinin tiretiminin devam edip etmeyecegi

modele olan talebe gore degerlendirilir.)

- Havayohi isletmelerinin egilimleri (Kii¢iik ve orta biiytikliikteki ugaklar daha

cok talepj edilebilmekte ve yeniden pazarlamasi kolay olabilmektedir.)
b)Teknolojik risk: Portfoydeki ucaklarm bugiinkii ve gelecekteki durumlarinimn
degerlendirilmesi elde edilebilir alternatif ucaklara baghdir. Teknolojik riskin diizeyi
asagidakiler esas allharak belirlenmektedir:

- Ugak i¢indeki teknolojik bilesimler (Seyriisefer aletleri, yakit ekonomisi,

motor ses diizeyi ve menzil gibi)

- Ucagn ortalama yagmin belirlenmesi (Eski ugaklar i¢in daha fazla bakim

yapllmasi gerekmekte)

- Kiralama donemleri ve

- Diizenlemeler (Havayolu endiistrisinde otoriteyi saglayan kuruluglarin ortaya

koydugu yaptirimlar ve devletin finansal yap: icinde koydugu ek vergiler ve
yasal zorunluluklar1 ifade etmektedir)

c)Ugak tip gesitliligi: Diinya havayolu ugak filosu bugiinki teknolojisi ile ideal
bir ucak portfoyiinii olusturmaktadir. Degerleme ugak modellerinin degisik yetenekleri
lizerine yapilmaktadir. Analizlerin tipik karakteristikleri asagidaki gibidir:

- Dar/ geﬂis govdeli ugaklar

228 Aym, 5.80.



- Kategori 2 / kategori 3 ucaklar

d)Ureticilerin gesitliligi: Diinya genelindeki ucak iireticilerinin pazar payiyla
ucak portfoyii arasmndaki yakimn iligkinin nasil olmas: gerektigi incelenir. Her iiretici
isletmenin rekabetteki pozisyonu degerlendirilir. Ayn1 zamanda finansal yapis1 giiclii
tireticiler ellerindeki mevcut ugaklarm degerine gore verdikleri taahhiit ve ilgileri devam
etmektedir. |

e)Diger faktorler: Bu kapsamda agagidaki unsurlara dikkat edilmektedir:

- Motor tipleri,

- Kiralayan havayolunun bakim faaliyetlerindeki uzmanlgi,

- Cografi operasyon sartlari, (yapr az gelismis iilkelerden gelismis iilkelere
gore degisiklik gosterir).

- Ugagin yeniden satig fiyatin1 etkileyen 6zel ve beklenmedik durumlar (Hush-
kitted:eski tip ugaklarm motorlarina takilan ses azaltici alet gibi teknolojik
bir ekleme olmas1 durumu)

Ugak kiralama anlasmastyla ilgili tahvilleri thra¢ eden ucagin asil sahibinden
ayrilmmg ozel amagil bir girkettir. Hizmet saglayicinin kalitesinden dolay: bdyle bir
anlagmanin kredibilite degeri ¢cok onemlidir. Hizmet saglayict tigiincii kigiler olarak bir
kiralama gsirketi (GECAS gibi) ya da portfoyli yeniden pazarlama kurulusu
belirlenebilir.

Kredi incelemesi portfdy izerinde belirli stres testleri uygulanarak da
yapilmaktadir. Stres testleri ile gesitli unsurlardaki degisikliklere bakilarak portfoyin
duyarlilig: ol¢iilmektedir. Bunlar:

- Kiralayanm borcu 6dememe oranlari,

- Ucagin pazar degeri ve durgunluk zamanlarindaki kira oranlari,

- Ucagmn y#niden kiralanmast,

- Ugagm tékrar pazarlanmasi ve ihtiya¢ duydugu anda tekrar elde edilebilmesi

igin gereken zamandir.
2.4. Risk Sérmayesi

Risk sermayési geleneksel finansman kaynaklar: kullanilmadan yatmrimlara veya

girigimlere para saglanmasidir. ABD’de yeni kurulau bir ¢ok bolgesel tagiyici havayolu



183

igletmesi risk sermayesi kullanarak ige baslammstir. Daha nceden kurulmus olan bazi
havayollar1 da yeni kaynak arayiginda bu kaynagi kullanmiglardir. Risk sermayesinin
bagarili olabilmesi i¢in girisimcilik ruhuna sahip bir takim gereklidir. Bu girisimciler
genellikle onerilen igin Ozelligini tamimlayan ve gelecekteki faaliyetleri ve gelirlerin
tahminlerini sunan ayrmtili bir girigim plan1 hazirlarlar. Bu girigim plani risk sermayesi
saglayan isletmenin ilgisini g¢ekmekte kullanilr. Risk sermayesi yatirimcilar:
nihayetinde oldukg:a biiyiik sermaye kazanglar1 saglayacak girisimlere para yatiracaktir.
Yatimmmlar daha 6nceden denenmemis igler oldugu i¢in, risk sermayesi rizikoludur ve
girisimeilerin fikirlerini basarili bir havayolu igletmesine doniistiirebilme yetenegi ile de
yakindan baglantilidwr. S6z konusu girigimlere yatirim hisse satin alma, borg para verme
ya da bunlarm kombinasyonu seklinde yapilmaktadir.

ABD’deki bityiik bolgesel tagimacilik girketlerinden birisi olan People Express
sirketi ABD’nin dogu boélgesine Boeing 737’lerle hizmet vermek igin risk sermayesi ile
kurulmus bir isletmedir. Iki genc adamn yeni ve diisiik maliyetli havayolu kurma
diisiincesinin Citicorp Risk Sermayesi isletmesi (Citicorp Venture Capital) tarafindan
desteklenmesi ile piyasaya cikmugtir. 1980 yilmm Ocak ayinda People Express ucagi
olmayan, herhangi bir hatta ugmayan, FAA ve CAB gibi ABD resmi otoritelerinden
ucus izinleri olmayan sadece bir girigim planmin ismiydi. ki ay i¢inde Citicorp Risk
Sermayesi igletmesinin 200 000 $ para yatirmasiyla hayata gegirilmis ve kisa siire sonra

400 000 $ daha yatirim yapilmugtir. Yatirilan para bir havayolu kurmak i¢in gerekli olan

yatwrim igin yeterli olmasa da People Express’in detayli planmni hazirlamak ve bir

yonetim takm olusturmak igin yeterli olmugtur. Kasim 1980°de yonetim kurulu 27
milyon dolarlik hisse satis1 ile hi¢bir gey yapmadan sermaye piyasasinda havayolunu bir
kurulug haline getirebilmistir. Giiniimiizin en basaril1 hava kargo tastyicilarindan biri
olan Federal Express Corporatrion New Court Securities sirketinin konuya yaklagimi ile
Temmuz 1973 ylllhda ise baglamustir. Sirket Rothchild’mn bir bolimii olan ticaret
bankasmm operasyonu ile biiyiik miktarda sermaye isinin iistesinden gelebilmigtir. 52
milyon dolara ulasan yatirim o zaman igin en biliyik ozel sektdér yatirimmi
olusturmustur™® .

Kiiciik ve yeni kurulan havayollarmin daha geleneksel finans kaynaklarmi

kullanamamalar1 nedeniyle sik stk risk sermayesi sirketlerine yoneldikleri

PWells, a.g.e., s.504.

N
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goriillmektedir. Bu sirketler yiiksek riskli biiyiik potansiyel sermaye kazanclarm
aramaktadirlar. Risk sermayesi sirketleri baglangicta veya baglangic asamasindan sonra
ihtiyaci olan sirketlere sermaye koymay: goze alabilmektedir. Eger havayolu isletmesi
basariltysa risk sermayesi girketi havayolu pazara girdikten sonra ya sermaye piyasast
yoluyla ya da daha biyik havayollarma devrederek elindeki hisseleri satmaya
caligmaktadwr. Bu risk sermayesi sirketine sermaye kazancmi gergeklestirme firsati
saglar. Hembrecht ve Quist ABD’nin bati kiyisindaki bagarili risk sermayesi
sirketleridir. Bu girketler Scottish Airline, Higland Express, Vanguard Airlines ve
Ryanair gibi isletmeleri desteklemislerdir. Biiyiik bankalarm da People Express’i
destekleyen Citicorp Venture Capital ve British World Airlines’1 destekleyen NatWest
Venture Capital gibi risk sermayesi girketleri bulunmaktadwr. Avrupa kitasinda bu
alanda bankalar daha aktif rol oynamaktadir. Fakat havayolu tagimacilig1 sektoriine borg
verme ve destekleme konusunda isteksizdirler. Ancak Ingiltere takas bankalarmm (UK
clearing banks) sahipliginde bulunan 3i Venture Capital girketi istisnadwr. Bu sirket
yillar 6nce British Caledonian havayoluna ve yakin zamanda da Gill Airways ile City
Flyer Express havayollarma sermaye yatirimm yapnustir™".

Onceki yillarda risk sermayesinin temel kaynaklari zengin aile sirketleri ve
varlikli kigisel ortakliklarin sermaye kazanglarindan olusmaktaydi. Ornegin Rockefeller
ailesi ¢esitli risk sermayesi girigimlerine kaynak saglamgtir. Eddie Rickenbacker’m
1930’da  kurdugu Eastern Airlines havayolu isletmesini Laurence Rockefeller
desteklemigtir. Juan Trip’in kurudugu Pan American sirketinin Florida ile Cuba
arasindaki ilk ugusunu J.H. Whitney desteklemistir. 1960’1 yillarin ortalarindan sonra
profesyonel risk sermayesi yoneticilerinin destekledigi sirketler icin kaynaklar zengin
aile sirketleri, sigorta sirketleri ve diger kurumsal yatirimcilar tarafindan saglanmustir.
1978 yil1 sonrasinda bu sekilde finansman faaliyetinin coskusuyla bityiik sirketler, is¢i
sendikalari, emeklilik fonlar1 ve hatta tGniversiteler yatirim fonlarmin bir béliimiinii risk
sermayesi sirketleri vasitasiyla girisimeilere tahsis ederek yeni kurulan isletmelerin
yonetimine katilmiglardir®’,

Risk sermayesi uzmaninin yonetime katilimi yeni ige baglama durumunda

gerekli bir unsur olmaktadir. Destekgiler genellikle yonetim kuruluna girmekte israrh

230Morrell, a.g.e., s5.164-165.
231Wells, a.g.e., s.505.
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olmaktadirlar. Bu yolla risk sermayesi sirketi is durumlarmdaki bir degisiklik karsisinda
degisikliklere hizlica reaksiyon verebilmektedir. Risk sermayesi yatirimcilarmin
cogunlugu yeni baslayan sirketleri borca doniistiiriilebilir tahvil ya da hisse senedi
almak vasttasiyla desteklemektedirler. Bor¢ vermek genellikle ikincil olarak
kullanilmaktadir. Cunkii bor¢la finansman saglandiginda gelecekteki biyiimeden pay
almamamaktadir. Ayrica yeni kurulan sirketlerin borcu ddemek igin yeterli nakdi elde
edememe olasiligt da bulunmaktadr. Bazi risk | sermayesi girketleri &zellikle yeni
kurulan isletmelerin desteklenmesinde uzmanlagsmislardir. Bazilar: ise daha sonradan
ortaya ¢ikacak olan sermaye ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Risk sermayesi yoluyla
finansman saglayanlar sgirketleri iyi bir gekilde destekledikleri siirece bagarili
olmaktadwrlar. Boylece ellerinde tuttuklar: hisseleri asil alig ﬁyatlarindan daha yiksek
bir fiyata sermaye piyasasinda satabilmekte veya daha biiyiik sirket kazanglari elde
edebilmektedirler. Bazi risk sermayesi girketleri yatirim bankalari ile birlesmektedir. Bu
ellerinde biiyiik kaynaklar bulunan gruplar arasinda yaplimaktadlr‘ Felsefesi diger ozel
risk sermayesi sirketleriyle aymdir. Yetenekleri oraninda birlestikleri sirketlerin finansal
kaynaklar1 ve yonetimleriyle bor¢ elde etmek ve sermaye piyasalarma ulagmak daha
kolay olmaktadir. Her iki tiir risk sermayesi girketinin de temel avantajlar1 esneklikleri
ve risk alma yeteneklerinde yatmaktadr. Cogu diger finansman kaynaklarmmdan farklh
tarafi, risk sermayesi girketlerinin ¢ok ciddi hazirlanmig yeni baglayan firmalara destek

verecek olmalaridir®?,

2.5. Devlet Destekleri

Devletler sektoriin i¢inde bulundugu ekonomik duruma gdre zaman zaman
verilen ekonomik yardimlar vasitasiyla havayolu girketlerini desteklemektedirler. Bazi
havayollar1 devletlerin sahipliginde oldugundan devletlerin ekonomik giicinden diger
havayollarina gore daha fazla yararlanabilmektedirler.

Avrupa Toplulugu Komisyonu’nun yaptig: bir degerlendirme ¢alismasina gore
1970 ile 1980 tarihleri arasinda ABD hiikiimetleri havayolu tagimacilif: sektoriine 33,5
milyar dolar-ile 42,5 milyar dolar arasinda dogrudan ve dolayli destek saglamislardir.

ABD Savunma Bakanlif: havacilik arastirma ve geligtirmesi i¢in bu tarihler arasinda

32 Aymy, 5.505.
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12,4 ile 20,2 milyar dolar arasinda bir yatrim yaprmstir. Bagimsiz aragtirma gelistirme
sirketlerine ise savunma bakanligi 1 ile 1,2 milyar dolar arasinda kaynak saglamigtir.
1972 yilindan bu yana sektore toplam 3,5 milyar dolar1 gegen vergi erteleme ve istisnasi
saglamustir. Baba Bush hiikiimeti sirasinda havaalani ve havayolu fonlarinda toplanan
16 milyar dolarm 3 trilyon dolarlik biitge agigini kapatmada kullanilmasi énemli bir
elestiri konusu olmugtur. 1972 ile 1992 yili arasindaki hitkiimetler devlet sahipligindeki
havayollarmna 3 milyar dolar vermistir. Diinyadaki ¢ogu iilke havayolu yatirimlarmi,
karayolu yatirimlar1 gibi degerlendirmektedir. Ciinkii temel ulastrma alt yapilarindan
birisi olarak goriilen havayolu ulagtwmas: iilkelerin gelisebilmesi igin gereklidir.
ABD’de havayolu sektoriniin ¢ogunlugu 6zel sektér olmasma ragmen havayollarina
katk1 olmas1 i¢in ulusal komisyonlar gesitli vergiler tavsiye etmektedir. Omegin yakit
fiyatlarinin ¢ok yiikéeldigi dénemlerde ABD kongresi galon bagina 4,3 sent istisna
saglamstr. ABD’de zaman zaman eyaletler de kendi bolgelerinin geligmesine yardimei
olmas1 nedeniyle havayolu sirketlerini desteklemislerdir. Ornegin Minnesota eyaleti
Northwest Airlines girketi yararma eyaletteki bakim hangari ingasi finansmaninda
kullanmak tizere 250 milyon dolar ve bir bagka sehirdeki motor tamir atolyeleri i¢inde
100 milyon dolar destek saglamigtir. 1991 yilinda Minnesota eyaleti Northwest Airlines
sirketine eyaletteki ucak bakim kompleksi yapimu i¢in 838 milyon dolarlik bir tesvik
paketi hazirlamugtir. Bu paketin 320 milyon dolarlik kismui eyaletteki bir havaalanini
isleten kurulustan saglanan diisiik faizli krediden olugmaktadr. Yapilacak olan bakim
kompleksinin Northwest sirketinin eyaletteki 18000 ¢ahsanina ilave olarak 1900 yeni
istihdam yaratacak olmasi o boélge icin 6nemlidir. ABD’de Indiana eyaletinin United
Airlines girketine ve North Carolina eyaletinin ise American Airlines sirketine uygun
faiz oranlarinda bor¢ saglamasi gibi pek ¢ok eyalet havayollarini desteklemektedir.
Federal hiikiimet uluslararas1 ugus haklar1 ve havaalani inig haklari1 gibi devlete ait
haklarin havayollar:1 tarafindan milyar dolarlara satis1 konusunda da yetki vermigtir.
Devlete ait bu haklarm paraya gevrilmesine izin verilmesi dolayh bir destek seklidir™*.
Devlet yardimlar: bir ¢ok Avrupa iilkesinde devlet sahipligindeki ¢cogu havayolu
tarafindan da ku}lanllmaktadlr. Asagidaki tabloda Avrupa’da biiyiik havayollarindaki

devlet pay: gosterilmektedir™*:

Z*Dempsey ve Gesell, a.g.e., 5.162.
PiAynm, 5.164.
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Tablo 14. Avrupa’daki Havayollarinda Devlet Payi

Havayolu Sirketi Devlet Pay1 (%)
Aer Lingus 100,00
Air France Group 99,38
Alitalia 84,90
Austrian Airlines 51,90
British Airways 0,00
Iberia 100,00
KLM 38,20
Lufthansa 59,16
Olympic Airways 100,00
Sabena 88,00
SAS Group ' 50,00
Swissair 20,40
TAP Air Portugal 100,00
THY 98,17

Kaynak: Dempsey ve Gesell, a.g.e.

Korfez krizi sonrast 1991 yilinda Belgika hiikiimeti bayrak tagiyici milli
havayolu olan Sabena sirketinin 250 milyon dolarhk borcunu sifirlamstir. Ispanya ise
1992 yilinda Iberia girketini 922 milyon dolar desteklemistir. 1993 yilinda Portekiz
hitkiimeti TAP Air Portugal girketine 230 milyon dolar vermistir. Air France ve
Olympic Airways sirketleri de kendi hiikiimetlerinden milyarlarca dolar destek
saglanmglardir. Biitiin bunlarin yaninda devlet yardimlari, Avrupa Toplulugu devlet
yardimu kurallar1 altinda daha da zorlagtirilmistir. Ciinkéi Avrupa’daki 6zel havayolu
sirketleri devlet girketlerine saglanan yardimlarin haksiz rekabete neden oldugunu
beblirtmektedirler. Avrupa Toplulugu devlet yardimlarinin aktaritmasinda isteksiz
olmasina ragmen problem halen devam etmektedir. Avrupa Toplulugu mali yapidaki
kotiilesme nedeniyle daha rekabet¢i bir yap: olmasina yonelik bazi sartlarin kabul
edilmesinde 1srar etmektedir.

Son yillarda 6zellestirilen bazi havayollar: piyasaya yeni giren havayollartyla
kargilastrildiginda onemli bir avauataja sahip olmuslardir. Olduk¢a iyi diizeltilen
bilangolarla sermaye piyasalarma istin nitelikli bir giris yapmuslardr. Ornegin

Filipinler hiikiimeti 1992 yilinda Philippine Airlines’1 6zellestirmeden once devlete olan
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560 milyon dolarlik borcunu sifirlamigtir. Boylece bu girket sermaye piyasalarini daha
1y1 bir sekilde kullanabilmistir.

Diinyada son yaganan 11 Eyliil krizi sonras1 havayollarina devlet yardimi yine
giindeme gelmistir. Bazi kaynaklara gore, 6nlem alimmadigi takdirde isten ¢ikartilan kisi
sayismin 100 bine ulagabilecegi belirtilmektedir. Boeing, 11 Eyliil’de kagirilan yolcu
ucaklarmmm New York’taki Diinya Ticaret Merkezi ve Washington yakinlarindaki
Pentagon’a carpmasmin ardindan, ugak siparigi tahminlerini diigiirerek gerilemenin
2003’te de devam edebilecegini belirtmistir. Jet teslimatinin bu yil daha 6nce tahmin
edilen 538’den 500’¢ kadar, 2002’de ise 400’lere kadar diisebilecegi agiklanmugtir.
Uretimin daha da gerileyebilecegi tahmin edilen 2003 i¢in bir rakam verilememektedir.
Boeing, 2002 yil1 sonuna kadar 20-30 bin kisi ¢ikartacagini, karara gerekge olarak ugak
sipariglerindeki disiisii gostermektedir. United Airlines girketinin 20 bin kisinin igine
son verecegi, Continental ve US Airways sirketlerinin ise kadrolarinda toplam 23 bin
kisilik indirime gidecegi ifade edilmektedir. Ugak girketleri ozellikle terdr yiiziinden
ucuslarmn yasaklanmaél, bilet iptali, ek giivenlik Onlemleri gibi nedenlerle yapilacak
harcamalar yiiziinden zor durumda bulunmaktadirlar®’,

ABD Ulagtirma Bakani Norman Mineta, havayolu sirketlerinin kayiplarmin
karsilanmasi1 igin elden gelenin yapilacagimi belirtmistir. Temsilciler Meclisi ve
Senato’dan miitesekkil ABD Kongresi de, havayollarina dogrudan para yardimi ve kredi
benzeri bir destek saglanmasi igin tasari hazirliklar yiiriitmektedir. Temsilciler Meclisi
Havacilik Alt Komitesi Bagkan1 John Mica, havayolu sirketlerine verilmesi planlanan
yardimm, 2,5 milyar dolar ile 12 milyar dolar arasinda olacagini belirtmistir. Bu
yardimun bir kisminin, havayolu sirketlerini sigortalayan sigorta sirketlerine aktarilmasi
ongoriilmektedir. Yardim planiyla, durma noktasma gelen havacilik sektdriiniin
yasat;lmas1 caligilirken; Bagkan Bush Kongre’de yaptigi konugmada kullanmm
onaylanan 3 milyar dolarlik acil yardim fonu kapsaminda havayollarma destegin
arttir1lmasim istemistir. Yardim planina iligkin 6neride, havayolu sektoriiniin talep ettigi
12,5 milyar dolarhk kredi garaﬂtileri yer almamugtir. Havayollar1 sirketlerinden
yoneticiler, Kongre’de katildiklar1 bir toplantida bazi girketlerin kapsamli yardim
olmadig1 takdirde olasi bir iflasla karsi karsiya olduklarmi ve 17,5 milyar dolarlik bir

25 «Krizde olmayan havayolu, yolcu sayisi azalmayan havaalam yok”
htip:/www.ntvmsnbe.cony/news/112189.asp, Ekim 2001




189

yardim paketi bazirlanmas: gerektigini savunmaktadirlar. Delta Airlines Baskam Leo
Mullin, Kongre’deki konugmasinda, “Hiikiimetten en kisa siirede destek gelmemesi
halinde, pek c¢ok havayolu iki aylik siirede iflasla karsilagabilir. Ayrica havayolu
tasimacilimnin gelecegi ciddi anlamda tehdit altimdadir” demistir. Bir yetkili, nakit
verilmesi diigliniilen 5 milyar dolarin girketlerin ucak kagrma felaketiyle dogrudan
baglantil1 zarar tahminlerine denk geldigini ifade etmistir®®.

Bu arada terdrist saldirmim Avrupa’da da etkileri olmustur. Diinyanin en biiyiik
havayolu sirketlerinden Lufthansa’nin ABD’deki saldirilarm ardindan, 2001 mali yili
faaliyet kart hedeflerini 250 milyon Euro civarinda diigiirmesi beklenmektedir.
Analistlere gore Lufthansa da, okyanus agir1 uguglara olan talebin diigmesi nedeniyle kar
uyarisinda bulunan ve isgiicii kisintisma giden ABD’li ve Avrupali rakiplerinin
yolundan gitmek zorunda kalacaktir. Ziirih Borsasi’nda agcilista, Isvicre’nin inlii
havayollar1 firmasi Swissair’in hisseleri, %11,2 oraninda deger kaybetmistir. 2001 yil
bagindan bu yana hisse fiyatlar1 ii¢te iki oraninda deger kaybeden Swissair yasanan
terorist saldirilar ardindan mali sorunlar ile karg1 karsiya kalarak iflas etmistir. British
Airways’in hisseleri saldiridan bu yana %37,5 oranmnda digmistiir. Alitalia da
ABD’deki saldiridan olumsuz etkilenmigtir. Yonetim Kurulu alman yeni kararlar i¢cinde
2500 kiginin isten ¢ikarilmasi, Boeing 747 tipi ucaklarin satis1 ve bazi hatlarda ugus
sayismin azaltilmasmin olabilecegini ifade etmistir. Alitalia’nin yaymladig: bildiride,
ABD’deki terdrist saldirilardan sonra havayolu sirketlerinin %45 ile %60 arasinda
zarara ugradig1 belirtilmistir. Airbus, ucak tiretiminde 2003 yilina kadar yilda 400 ile
450 adet artis planlandigi, bu nedenle isten ¢ikarmaya gidilmeyecegini bildirilmigtir.
Avrupa’daki bu gelismeler 1g1ginda Avrupa Birligi de havayolu sirketlerine yardim
etmenin yollarmi aragturmaktadw. Avrupa Komisyonu'nun Ulagtrmadan Sorumlu
Komiseri, Avrupa hiikiimetlerinin havayolu girketlerine ek giivenlik 6nlemleri i¢in mali
yardimda bulunmasi gerektigini belirtmistir. Britksel’de 6nde gelen havayolu
sirketlerinin yoneticileriyle goriigiilmesi sonrasinda, havayolu sirketlerine bir defalik
yardima imkan saglayan hukuki diizenlemelerin yeniden yapilmasmi gerektigi
vurgulanmugtir. Kurallarin bugiinkii ¢ngoériilemeyen ve olaganistii kosullarda gdzden

gecirilmesi gerektigini belirtilerek, Avrupa havayollarmm ABD havayollaryla

26 «ABD’de hiikiimet havayolu sirketlerine ortak oluyor”, http://www.ntvrusnbe.comy/news/11916.asp,
Ekim 2001
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kiyaslandiginda dezavantajli konuma diigmesine izin verilmemesi gerektigi
savunulmustur. Avrupa Toplulugu yardimu diisiiniirken, Avrupa’nin ikinci biiyik
havayolu Air France yardim istemedigini agiklamustir. Tiirk Havayollar1 kriz sonucunda
ertelenen 4 giinliik ugusun 1,5 milyon dolarlik zarara neden oldugunu belirtmistir. Buna
ragmen igten glkarrhalarm s0z konusu olmayacag ifade edilmistir. Ulagtrma Bakani,
ABD’deki terdr saldirilart sonrasinda havacilik sektoriinde ortaya ¢ikan krizden Tiirk
Hava Yollarr’'nin etkilenmeyecegini soyleyerek, savag olasiligi nedeniyle sigorta
sirketlerinin giivence altma almadigi 1 milyar dolara kadar olan risklerin devlet
garantisine almdigm, bdylece THY’nin pazar paym: kaybetme tehlikesinin de
onlendigini belirtmigtir™’.

New York’taki Diinya Ticaret Merkezi Ikiz Gokdelenleri ve Amerikan Savunma
Bakanlig1 Pentagon’a diizenlenen terérist saldirilardan sonra Asya bdigesindeki dnemli
havayolu igletmeleri de etkilenmistir. Hong Kong Borsasi’nda, Hong Kong merkezli
Cathay Pacific havayollarinin hisse fiyatlar1 %12,95 oraninda deger kaybetmistir.
Cathay Pacific’in hisselerinin deger kaybi 2001 yili i¢in %58’e ulagmustr. Ayni
borsada, Japonya’nin en biiyiik havayolu Japan Airlines’in hisse senedi %8,63 , ikinci
biiyiik havayolu All Nippon Airways hisse senedi ise %14,29 oraninda gerilemigtir.
Singapur havayollar1 firmasmi hisselerinin bir haftalik kayb1 %27’ye ulagmistrr. Cin’in
onde gelen havayollar1 China Eastern ve China Southern’in kayiplar: saldiridan bu yana
%30’a ¢iknmg bulunmaktadir. Biitiin bu gelismelere ragmen heniiz agiklanan bir devlet

yardimu olmanmgtir>®.

Z7«Bolayirlt: isten ¢ikarma son segenek”, http://www.ntvmsnbe.com/news/110795.asp, Eyliil 2001
B%Havayollar havada kalma savaginda”, http://www.ntvmsnbe.com/news/110915.asp, Ekim 2001




BESINCi BOLUM
HAVAYOLU TASIMACILIGINDA FINANSMAN KAYNAKLARI VE
TURKIYE UYGULAMASI

1. Arastirmanm Amaci ve Onemi

Giinlimiiz ig diinyasmda hizli bir teknolojik degisim ve gelisim yasanmaktadir.
Hizhi teknolojik degisime uyum saglama ¢abalari igletmelerde finansal sorunlara neden
olmaktadrr. Isletmeler mevcut yatwmlarini yenilemek ve cagdas hale getirmek i¢in
yeterli kaynagi temin edemediklerinde, genellikle rekabet sansini kaybetmekte ve
piyasadan ¢ekilmektedirler. 5 ila 10 yilda bir krizlerin yasandid1 sektérde havayolu
isletmelerinin hayatlarmi siirdiirebilmeleri i¢in yatirim planlarina uygun finansman
kaynaklar1 bulmalar: gerekmektedir.

Havayolu tagmmaciligmin dinamik yapisi, son yillarda yasanan krizler ve Tiirk
havayolu tagimaciliginin son yillardaki hizli geligimi sektorde finansman sorunlarinin da
hizla artmasmma neden olmaktadwr. Artan bu sorunlar yeni ¢oziim Onerilerini de
beraberinde getirmektedir. Yasanan yogun teknolojik gelismeler, yeni yatirimlar ve
havayolu isletmelerinin filolarindaki ucaklarmi yenileme ihtiyaci finansman
kaynaklarinin onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle havayolu igletmelerinin nasil
bir ekonomik yap: igersinde faaliyet gosterdikleri ortaya konarak, varlik ve kaynak
yapist incelenmis ve havayolu tagimaciligmda kullanilan finansman yontemleri ile bu
yontemlerin uygulanmasiyla ortaya ¢ikan yasal, ekonomik ve ydnetsel sorunlar

saptanmaya caligilmigtir.
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Bu amagla su sorular cevaplandirilmaya ¢alisilmistr:

1. Havayolu isletmeleri nasil bir ekonomik vyap1 icersinde faaliyet
gostermektedirler?

2. Havayolu igletmelerinin varlik ve kaynak yapis1 nasildir? Bu yapi igersindeki
finansal amaglar ve finansman ihtiyacinin sebepleri nelerdir?

3. Havayolu tagimaciliginda finansal ihtiyaglar hangi finansman yontemleri ile
kargilanmaktadir? Sektoriin kendine 6zgii finansman yontemleri nelerdir?

4. Tirkiye’de havayolu tagimaciliginda faaliyet gosteren igletmeler finansal
ihtiyaclarm1 kargilamada hangi finansman yontemlerini kullanmaktadirlar? Bu
yontemlerin sebep oldugu yasal, ekonomik ve yonetsel sorunlar nelerdir? Karsilagilan
sorunlar1 en aza indirmek i¢in neler yapilmas: gerekmektedir?

Aragtirma sonucunda toplanacak verilerin, 6zellikle:

1. Havayolu tagmmaciligmin icinde faaliyet gosterdigi ekonomik ve finansal
yapinin daha iyi tanimmasini saglayacagy,

2. Sektdorde kullanilan finansman yontemlerinin agiklanmasiyla, iilkemizdeki
isletmelerin finansman ihtiyaglari, kullandigi yontemler ve uygulama sirasinda
karsilastigt sorunlarin ortaya konmasma yardimci olacag,

3. Ulkemizde havayolu tagmmaciligmin gelecekteki finansal ihtiyaglari ve
kullanacag1 finansman yontemleri fizerinde diisiinme, tartigma ve degerlendirmeler
yapilmasima olanak saglayacagi umulmaktadir.

Havayolu tagimacilifi sektoriinde gelecege domiik isabetli tahminler yapan,
bununla birlikte yatirimlarimi ve finansal kaynaklarini iyi planlayan giiclii sirketler
ayakta kalmaktadir. Sektoriin icinde bulundugu finansal yap1 ve igletmelerin kullandig:
finansman yontemleri, isletmelerin siirekliliklerini saglayan en 6nemli unsurlardan biri

haline gelmigtir.
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1.1. Arastirma Yontemi

Bu caligma genel tarama modelinde bir arastirmadir. Havayolu tagimaciligmin
finansal yapis1 ve bu yapi icersindeki finansman yontemleri tekil ve iligkisel taramalarla
betimlenmeye caligilmigtir. Tekil tarama ile konunun gegmisi ve bugiinii incelenerek
gelecekteki ihtiyaclar belirlenirken, iliskisel tarama ile de igletmelerin finansal yapisi,
kullandig: finansman yontemleri ve bunlardan kaynaklanan yasal, yonetsel, ekonomik
sorunlar1 agiklanmaya ¢ahgilnustir.

Elde edilen verilerin genellenmek istenecegi isletmeler acisindan, aragtirmada
tek bir ¢alisma evreninden s6z edilebilir. Bu da havayolu igletmeleridir. Mevcut durum
itibartyla kullamlan finansman yontemlerinin belirlenmesinde, bu ¢alisma evrenine
giren tiim igletmeler ayr1 ayr1 taranmigtar.

Bu arastwrmada, kigisel yargilardan bagimsiz olarak var olan ve herkesin
tizerinde anlagabildigi tiirden gozlenebilir 6lgiitleri olan olgusal veriler insanlar, belgeler
ve diger veri kaynaklarindan, goriisme, yazigma ve anket yontemi kullanilarak

toplanmugtir.

2. Anketle lgili Genel Agiklamalar

Bu arastrmanin temel amaci, Tirkiye’de havayolu isletmelerinin finansman
yapilarini ve finansal karar siireglerini aragtirmak, yagsanan ekonomik ve terdr kaynakli
krizlerin havayolu isletmelerinin finansman yapis1 tizerindeki etkilerini ortaya koyarak,
isletmelerin sorunlarini ve ¢Oziim Onerilerini belirlemektir. Bu nedenle yaganan
gelismeler dogrultusunda gerekli ilave ve diizeltmeler yapilmugtir.

Anket Tiirkiye’de Sivil Havacilik Genel Midirliigine kayith olarak faaliyet
gOsteren biitiin havayolu igletmelerine uygulanmaya c¢aligilmigtir. Anket havayolu
igletmelerine yiiz yiize gorisme yoluyla uygulanmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na
tabi olmayan havayolu isletmeleri bazi1 sorulara gizlilik politikasi nedeniyle cevap
veremeyeceklerini sdylemiglerdir. Air Alfa o donemde uguslarini durdurmas: nedeniyle
anketi cevaplamamigtir. Yapilan arastirmaya cevap veren havayolu sayis1 10°dur.

Anketin cevaplanma oran1 %91 olmustur.
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2.1. Ankete Katilan Havayolu isletmelerinin Temel Ozellikleri

Aragtirmaya cevap veren havayolu isletmelerinin temel 6zelliklerine bakmak,
anketin degerlendirilmesi agisindan yarar saglayacaktir. Ayrica Tiirkiye’deki havayolu
isletmelerinin genel durumlarini ortaya koyacaktir.

Havayolu isletmelerinin kurulug yillarina bakildiginda, yaklagik %90 ninin 1983
yilindan sonra, geri kalan %10’nunun ise 1983 yilindan 6nce kuruldugu Tablo 15°de
gorilmektedir. 1983 6ncesi kurulan girket milli havayolu olan Tiirk Havayollari’dir. Bu
tarihten oOnce havayollar1 Ozel sektore agilmadigi icin Ozel sektor tastyicilar

bulunmamaktadir.

Tablo 15. Havayolu Isletmelerinin Kurulus Yillarma Gore Dagilim

Kurulus Yih Havayolu Sayis % Dagihim
1983 ve Oncesi |1 (THY) 10

1983 — 1990 2 (Sun Express, Pegasus) 20

1991 — 1999 4 (Onur Air, Air Anatolia, MNG, Eurosun) | 40

2000 ve Sonras1 |3 (Sky Air, Freebird, Atlas) 30
TOPLAM 10 . 100

Ankete katilan havayolu isletmelerinin merkez tslerinin illere gore dagilimma
bakildiginda ise %60 Istanbul, %40 Antalya merkezli oldugu gériilmektedir. Bu durum
havayolu isletmelerinin Tiirkiye’nin en ¢ok yolcu girisi ve ¢ikiginmn yapildig: Istanbul
Atatiirk ve Antalya havaalanlarinda iistlendigini géstermektedir. Merkez iis segiminde
yurt diginda caligilan hatlarm yogunlugu da 6nemlidir. Antalya merkezli havayollar
yogun olarak Almanya’dan Antalya’ya yolcu tagimaciligi yapmaktadirar.

Tablo 16. Havayolu isletmelerinin Merkez Uslerinin fllere Gore Dagihm

Iller Havayolu Sayisi % Dagilhim
Istanbul |6 (THY, Pegasus, Onur Air, Air Anatolia, MNG, Freebird) |60
Antalya [4 (Sun Express, Sky Air, Eurosun, Atlas) 40

Toplam |10 100
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Anketten Elde Edilen Bulgularin Degerlendirilmesi

Anketten elde edilen sonuglar asagidaki konulara gore gruplar halinde

degerlendirilmigtir:

3.1.

Havayolu igletmelerinin ortaklik ve yonetim yapilar

Havayollarinda finansman kararlarin1 veren kisiler

Havayollarmda finansman kararlarinda rol oynayan etmenler ve finansman
kaynaklari

Duran varliklar ve doner varliklarm finansman kaynaklari

Sermaye arttirimi ve sermaye piyasasindan yararlanma

Ekonomik kriz ve 11 Eyliil olaylarmm havayollarina etkileri

Havayolu Isletmelerinin Ortakhk ve Yonetim Yapilar

Havayolu isletmelerinin geligmiglik diizeyi ve kurumsallagmanm bir gdstergesi

olarak ortak sayisi1 onemli verilerden biridir. Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin ¢ogu

aile girketi

olup halka agik olmadiklarindan ortak sayilari azdir. Sadece THY nin bir

kismu halka aciktir. Diger 6zel havayollarmin hi¢biri halka agik degildir. Ankete katilan

havayollari

nin filo bayiikligine gére ortak sayis1 ve ortaklik paylarmin dagilimi Tablo

17°de gosterilmektedir.

Tablo 17. Filo Biiyiikligiine Gore Ortak Sayis1 ve Ortaklik Paylari

Filo Ortak Sayisi | Aile Sirketler Yabana Kamu ve
Sirket Biiyiikligii Grubu Pay1 | Grubu Pay1 | Sermaye Diger
THY 68 Halka Agik |- - - %98
Pegasus 23 2 - %100 - -
Onur Air 11 5 %100 - - -
Sun Express | 6 2 - %51 %49 -
MNG 6 10 %30 %70 - -
Air Anatolia | 6 6 %100 - - -
Atlas 4 5 %96 %3 - %1
Freebird 3 5 %95 %3 - %2
Eurosun 2 5 %87 - - %13
Sky Air 2 7 %69 %10 %20 %1
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Tablo 18’de havayollarmin st yonetiminin igletme ortaklariyla iliskisine
bakildiginda isletmelerin %60’inda yonetim kurulu bagkaninm girketin ¢ogunlugunu
elinde tutan isletme sahibi oldugu gérilmektedir. Geri kalan %30°u olusturan THY, Sun
Express ve Pegasus havayollar1 girket yonetimini tamamen profesyonel yoneticilere
birakmuglardir. Genel miidiir seviyesinde profesyonellesme orani %70, genel miidiir

yardimcist seviyesinde ise %80’ ¢ikmaktadir.

Tablo 18. Havayolu Ust Yonetiminin isletme Ortaklanyla iliskisi

Sirketin Akraba | Arkadas | Herhangi bir | Toplam

cogunlugunu elinde iligkisi yok isletme
Yonetici tutan isletrpe sahibi sayisi
Yon. Kur. Basgkam |6 1 3 10

(Atlas, Freebird, Sky | (Eurosun) (THY,SunExpress,

Air, MNG, Anatolia, Pegasus)

Onur Air)
Genel Miidiir 3 7 10
Genel Miidiir Yrd. 2 8 10
Genel Toplam 6 1 5 18

3.2. Havayollarinda Finansman Kararlarim Veren Kisiler

Havayollarinda finansman kararlarinin kim tarafindan verildiginin saptanmasi bu
aragtirmanin temel amagclarindan birisiciir. Havayollarinin finansman kararlarina ne
derece onem verdiklerinin saptanmasi amaciyla isletmede bagimsiz finansman
bélimiiniin olup olmadig: ve finansal planlama yapilip yapilmadigi sorulmustur.

Havayolu isletmelerinin tamaminda bagimsiz bir finansman bdlimiintin oldugu
ve yine tamaminda finansal planlama yapildig1 Tablo 19°’da goriilmektedir. Finansal
planlama tiirii agisindan bakildiginda havayollarinin %80°i hem kisa hem de uzun vadeli
plan yapmay: tercih ederken, %20’si (Atlas ve Sky Air) sadece kisa vadeli plan yapmay1

tercih etmektedirler.
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Tablo 19. Havayollarimin Finansman Boliimii Olma ve Finansal Planlama Yapma Durumu

Filo Finansman Boliimii Finansal Planlama Finansal Planlama Tiirii

Biiyiikligi | Var Yok Yapiyor Yapmyor |Kisa Uzun Her ikisi
2-5 arasm 4 4 2 (Sky Air, Atlas) 2
6-10 aras1 3 3 3

11 - 20 aras 1 1 1

20 ve iistit 2 2 2

TOPLAM 10 10 2 8

Havayolu isletmelerinde yapilan finansal planlar1 etkileyen bazi faktorler
bulunmaktadir. Biitiin havayollar1 i¢in s6z konusu olan bu faktorlerin 6nem sirasi ortaya
konmaya ¢aligilmigtir. Tablo 20°de havayollarnin finansal planlarini etkileyen faktorler
Onem sirasma gore gosterilmistir. Havayollarmim %70°1 finansal planlarm etkileyen en
onemli faktor olarak doviz kuru, enflasyon ve faiz belirsizligini gostermektedirler. Daha
sonra %60’1a politik istikrarsizlik, %40’la yiksek enflasyon ve %30 diger faktorler
gelmektedir.

Tablo 20. Havayollarinda Finansal Planlamayi Etkileyen Faktorlerin Onem Sirasina Gore Dagilim

Finansal Planlamayi Etkileyen Faktorler
Cevap Yiiksek Faiz Yiiksek Politik Diviz kuru, | Diger
Veren Enflasyon istikrarsizhk | Enflasyon, Faiz
Sirket | Onem Belirsizligi
Sayis1 | Sirast |Say1 | (%) Sayi1 | (%) Say1 | (%) Say1 (%) Say1 | (%)
1 1 10 1 10 7 70 1 10
10 2 1 10 1 6 2 20
3 2 20 4 40 1 10 3 30

Havayolu igletmelerinde ortak sayisina gore finansman kararmin verilmesinde
etkili olan kisiler Tablo 21°de gosterilmektedir. Havayollarmin %50’sinde finansman
karari yonetim kurulu tarafindan verilmektedir. Bunu sirasiyla %40 ile genel miidiir,
%10 ile de havayolunun bagh oldugu holding veya sirket takip etmektedir. Muhasebe-
finans miidiirii ve havayolunun ¢ogunluguna sahip ortak finansman karar1 veren kigiler

olarak gozitkkmemektedir.




Tablo 21. Ortak Sayisina Gore Havayollarninda Finansman Kararim1 Veren Kigiler
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Ortak Sayisi | Isletme | Finans Bagh Olunan | Cogunluga

Gruplan Sayist | Miidiiri | Yonetim Kurulu Sirket Sahip Ortak | Genel Miidiir

2-5 6 3 (Freebird,Eurosun, | 1 (Atlas) 2 (Sun Express,
Onur Air) Pegasus)

6 -10 3 1 (Anatolia) 2 (MNG, Sky

Air)
10°nun Ustit |1 1 (THY)
TOPLAM 10 5 1 4

Ortak sayisma gore finansman kararmi veren kigilere bakildiginda 2-5 arasi

ortak sayisinda yonetim kurulu, 5-10 arasi ortak sayisinda genel miidiir, 10’nun iistiinde

ortak sayisinda ise yine yonetim kurulu etkili olmaktadir. 10°dan fazla ortakli olarak

THY halka acik bir isletme oldugu i¢in yonetim kurulunun yetkili olmas1 kagmilmazdir.

Tablo 22’de havayollarinin finansman kararlarinda destek alip almama durumu

gosterilmistir. Havayollarmin %70’1 finansman kararlarinin alinmasinda bir destek

almamaktadirlar. Sadece ii¢ havayolu igletmesi finansman kararlarini alirken destek

almaktadirlar.

Tablo 22. Havayollarimn Finansman Kararlarinda Destek Alip Almama Durumu

Ortak  Sayis1 | Mali Yatirim | Bagh Olunan | Yabana Denetim Diger
Gruplan Damsman |Bankas1 | Holding Banka Kuruluglar

2-5

6 - 10 2 (Sky Air, MNG)

10’nun Ustii 1 (THY)
Toplam 2 1

3.3. Havayollarmmm Finansman Kararlarinda Rol Oynayan Etmenler ve

Finansman Kaynaklan

Havayolu isletmelerinde finansman karar1 kim tarafindan verilmis olursa olsun,

biitiin havayollarinda verilen kararlarda bazi faktorler rol oynamaktadir. Verilen

kararlar1 etkileyen bu faktorler 6nem sirasma gore Tablo 23°de incelenmistir.

ey i
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Finansman kaynagmin sec¢ilmesinde havayolu isletmelerinin %50°’si finansman
kaynagmmn maliyetini 6nemli gérmektedirler. Daha sonra %60’la kaynak ihtiyacinin
vade yapist ve yine %60’la genel ekonomik durumu &nemli bir faktor olarak
gormektedirler. Banka tavsiyesi finansman kaynaginin se¢ilmesinde dikkate

alimmamaktadir.

Tablo 23. Havayollarimin Finansman Kaynagimn Secilmesinde Rol Oynayan Faktorler

Finansman Kaynaginin Se¢ilmesinde Rol Oynayan Faktorler
Finansman | Kaynak Genel Bagh Banka Sirketin
Kaynaginin ihtiyacomn | Ekonomik |Bulunulan Tavsiyesi | Mevcut
Cevap Maliyeti Vade Yapis1 | Durum Holdingin Mali
Veren Finansman Yapisi
Sirket | Onem ' Politikasi
Sayis1 | Siras1 |Sayr | (%) |Sayr [(%) |Say1 (%) |Say1 | (%) Say1 | % Say1 | %
1 5 50 1 10 4 40
10 2 2 20 |6 60 1 10 1 10
3 1 10 (1 10 6 60 1 10 1 10

Tablo 24’°de sirketlerin faiz oranlarindaki artisa tepkileri incelenmistir. Temelde
kaynagm maliyetine ve sirketin mevcut mali yapismna gore finansman karari veren
havayollarinin %50’si bir maliyet unsuru olan faiz oranlarinmn artmasi karsisinda ilk
olarak banka kredilerinin azaltilmas: yoniinde hareket etmektedirler. Daha sonra énem
strastyla %50°si yatinnmlarmi kismakta, %40°1 sermaye artirimu yaparak 6zkaynaklarini
giiclendirmeyi tercih etmekte, %30’u hizmet fiyatmimn arttiridmasmi, %30°u satilan
malin maliyeti ve diger giderlerin kisilmasmi ile biinyede birakilan fonlarin

kullanilmasii tercih edilmektedirler.



Tablo 24. Havayollarimn Faiz Oranlarindaki Artisa Tepkisinin Onem Sirasina Gére Dagilim

Sirketlerin faiz Oranlarindaki Artisa TepKkisi

Banka Hizmet Satilan Tahvil ve Sermaye Uretici Biinyede Yurt Yatirnmlar | Diger
Kredisi Fiyatlarna |Malm Finansman Artirnmm Kredisi Birakilan Disindan Kisilmakta
Azalmakta |Zam Maliyeti ve | Bonosuna Yapilmakta |Kullamlmakta | Fonlar Borg
Onem V Yapilmakta | Giderler Cikarilmakta Kullanilmakta | Alinmakta
Sirasi Kisilmakta
Say1 |% |Say1 |% Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 |% |[Sayi | %
1 5 50 1 10 1 10 2 20 1 10
2 2 20 10 1 10 5 50 1 10
3 2 20 4 40 1 10 1 10 1 10 |1 10
4 30 1 10 1 10 2 20 1 10 1 10 |1 10
5 2 20 3 30 3 30 1 10 1 10
Toplam |7 70 |5 50 6 60 0 0 6 60 2 20 7 70 3 30 |9 90 |5 50

00¢
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3.4. Duran Varliklar ve Donen Varhiklarm Finansman Kaynaklar

Tablo 25’de anket kapsamindaki havayollarmin ugak gibi yeni bir duran varhign
finansmaninda kullandiklar1 kaynaklar gosterilmistir. Havayolu igletmelerinin %90 gibi
bitylik bir cogunlugu finansman kaynaginin maliyetine verdikleri 6nemle uyumlu bir
sekilde finansal kiralamay1 ilk olarak tercih etmektedirler. Daha sonra &nem sirasina
gore %50 ile faaliyet kiralamasi, %30 ve %40 ile biinyede birakilan fonlar ve %30 ile de
sermaye artis1 bunu takip etmektedir.



Tablo 25. Ucak Gibi Yeni Bir Sabit Varhk Yatirmmnin Finansmamnda Kullanilan Kaynaklarin Onem Sirasina Gére Dagilim

Ucak Gibi Yeni Bir Sabit Varhk Yatirnminin Finansmam

Ihracat

Sermaye | Biinyede Grup Banka Hayat Uretici Finansal Faaliyet Varhga |Devlet Diger
Artisi Birakilan | Sirketten/ Kredisi Kredi Sigortas1 |Kredileri |Kiralama |Kiralamasi | Dayah Destekleri
Fonlardan |Holdingden Kuruluslarn | Sirketleri ) Menkul
Onem 7 Fon Aktarim fhrac
Siras1 (Say1 | % |Say1 (% Say1 | % Say1 (% |Say1 | % Say1 | % |Say1 (% Say1 | % Say1 | % Say1 (% [Sayt | % Say1 | %
1 1 10 |9 90
2 1 10 1 10 |5 50 2 20
3 1 10 {3 30 |2 20 2 20 |1 10
4 3 30 |4 40 |2 20
‘5 3 30 |1 10 1 10 1 10 1 10 2 20 1 10 1 10
Toplam |7 70 |9 90 |5 50 3 30 j1 10 0 0 |2 20 10 100 |7 70 |0 0 |3 30 1 10

0T
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Ucak finansmaninda agirlikli olarak finansal kiralamayi kullanan havayolu

isletmelerinin hangi tiir finansal kiralamayi tercih ettikleri tablo 26’da gosterilmektedir.

Havayollarinin %80’1i u¢ak finansmanmda mali amag¢h kiralamay1 ilk olarak tercih

etmektedir. Bunu 6nem sirasiyla %60 ile ekip hari¢ kiralama ve %10 ile de ekip dahil

kiralama, kaldirag tipi kiralama, vergi avantajli kiralama takip etmektedir.

Tablo 26. Ucak Finansmamnda Kullamilan Finansal Kiralama Tirleri

Ugak Finansmamnda Kullamilan Finansal Kiralama Tiiri

Mali Ekip Dahil | Ekip Hari¢ | Kaldirag Satis ve | Vergi Diger
Amach Kiralama Kiralama | Tipi Geri Avantajh
Onem | Kiralama Kiralama Kiralama |Kiralama
Sirast |Say1 | (%) |Say1 | (%) Say1 [ (%) |Say1 | (%) Sayl/ % Say1 | % |Say1 | %
1 g 80 2 20
2 6 60 1 10 1 10
3 1 10 1 10 1 10
Toplam | § 80 |1 10 8 80 |1 10 1 10 |2 20 |0 0

Havayolu isletmelerinin donen varliklarmi hangi kaynaklardan finanse ettikleri

Tablo 27°de gosterilmektedir. Havayollarmin %50’si donen varliklarin finansmanimda

sermaye artigini ilk olarak tercih etmektedir. Bunu 6nem sirasiyla %50 biinyede

birakilan fonlar, %60 grup sirket veya holdingden fon aktarmmi, %50 diger bashg:

altinda ticari borglanma ya da piyasa kredisi ve %20 devlet destekleri takip etmektedir.




Tablo 27. Dénen Varhklarin Finansmanmnda Kullamilan Kaynaklarin Onem Sirasina Gére Dagilimu

Donen Varhiklarin Finansman Kaynaklar

Sermaye Biinyede Grup Banka Yabanci Tahvil, Varhga |Devlet Diger
Artisi Birakilan | Sirketten/ Kredisi | Ulkelerden |Finansman | Dayah Destekleri
Fonlardan | Holdingden Borclanma | Bonosu Menkul
Onem Fon ihraa
Siras1 Aktarimm
Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % | Say1 | % Say1 | % Say1 |% |[Say1 | % Say1 | %
1 5 50 |3 30 1 10 1 10
2 3 30 |5 50 1 10 1 10
3 2 20 1 10 |6 60 1 10
4 |1 10 2 20 |1 10 1 10 }5 50
5 1 1 10 1 10 (2 20
Toplam | 10 100 ;9 90 |8 80 5 50 |1 10 0 0 2 20 30 {6 60

¥0C
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Tablo 28’de havayolu isletmelerinin maliyet, vade, bor¢ miktari, islemlerin
kolaylign ve elde etme zamanmin kisaligr kriterleri agismdan kredi tercihleri
gosterilmistir. Maliyet, vade ve bor¢ miktar1 agisindan havayollarmm g¢ogunlugu
Eximbank kredilerini uygun bulmaktadirlar. Ancak Eximbank kredilerini iglemlerin
kolaylig1 ve elde etme zamanmin kisalig1 agisindan uygun bulmamaktadirlar. Finansal
kiralama bagta islemlerin kolayligi olmak f{izere her kriter agisindan uygun
bulunmaktadir. Banka kredileri ise elde etme zamaninin kisalig1 ve iglemlerin kolayligi
acisindan uygun bulunmaktadir. Ticari krediler ¢ok diisiik oranlarda tercih edilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymet ihraci ile ilgili yorum yapilmamistir.

Tablo 28. Kriterlere Gore Kredi Tercihleri

Kriterlere Gore Tercihler
Banka Eximbank | Ticari Finansal Varhga Dayah
Kredisi Kredisi Kredi Kiralama | Menkul Kiymet
Kriterler Say1 | (%) |Say1 | (%) |Say1 | (%) |Say1 | (%) |Say %
Maliyet 9 90 4 40
Vade 7 70 |1 10 |4 40
Bor¢ miktar 6 60 1 10 2 20
Islemlerin kolayhg |3 30 1 10 |6 60
Elde etme 5 50 1 10 |2 20 |4 40
zamanimn kisaligy

3.5. Sermaye Arttirimi ve Sermaye Piyasasindan Yararlanma

Havayolu igletmeleri Tablo 29°’da da goriildigi gibi sermaye artisi giindeme
geldiginde ilk olarak %60’la eski ortaklardan fon saglamak segenegini tercih
etmektedirler. Bunu Onem swrastyla %60 yeniden degerleme fonlari, %40 biinyede
birakilan fonlar, %30 ile yeniden degerleme ve %80 yeni ortak alma segenegini takip

etmektedir.



Tablo 29. Havayollarimn Sermaye Arttrim Kaynaklarimn Onem Sirasina Gore Dagihmm

Sermaye Artiriminim Kaynag

Yeni Ortak | Eski Yaratilan Yeniden
Alma Ortaklardan | Fonlarin Biinyede | Degerleme
Onem Fon Saglamak | Birakilmasi Fonu
Swirast |Sayr [(%) |Sayi  |(%) |Say (%) Say1 | (%)
1 6 60 4 40
2 1 10 1 10 20 6 60
3 1 10 2 20 4 40 30
4 8 80 1 10 1 10
Toplam | 10 100 (10 100 10 100 10 100
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Havayolu isletmelerinden sadece THY nin bir boélimii 6zellestirme kapsamimnda

oldugu icin sermaye piyasasma agilmigtir. Diger 9 isletme sermaye piyasasma girmeyi

disiinmemektedirler. Havayolu isletmelerinin sermaye piyasasma agilmama nedenleri

Tablo 30°da gosterilmigtir. Havayollariin %40°1 en 6énemli faktdr olarak karar almanin

giiclesecegini diisiindiikleri i¢in sermaye piyasasina agilmadiklarini belirtmektedirler.

Bunu 6nem sirasiyla %40 piyasa fiyatinin gergek fiyat1 yansitmayacagl endigesi, %40

SPK’ya tabi olma, %50 sermaye piyasasina agilmaya ihtiya¢ duyulmamasi izlemektedir.



Tablo 30. Havayollarimn Halka A¢ilmama Nedenlerinin Onem Sirasina Gére Dagihim

Halka Acillmama Nedenleri

Ihtiyac Kar Dagitma | Karar SPK’ya Maliyetli Sirketin Piyasa Diger
Duyulmamasi | Zorunlulugu | Almanin Tabi Olma | Olmasi Kontroliiniin | Fiyatimin
Giiclesmesi Kaybedilmesi | Ger¢ek Fiyati
Onem Yansitmamasi
Sirast |Say1 | % Say1 | % Say1 (% Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 (% Say1 | %
1 2 20 4 40 3 30
2 2 20 1 10 1 10 4 40
3 1 10 4 40 1 10 (2 20
4 1 10 1 10 1 10 |2 20 1 10 1 10 1 10
5- (5 50 1 10
Toplam |9 90 1 10 |7 70 |7 70 |3 30 |3 30 7 70 1 10

L0C
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3.6. Ekonomik Kriz ve 11 Eyliil Olaylarmm Havayolu isletmelerine Etkileri

Havayolu isletmelerini 2001 yilimda yasanan ekonomik krizde dogrudan
etkileyen faktdrler Tablo 31°de gosterilmistir. Yaganan krizde havayollarini en ¢ok %60
ile devaliasyon etkilemigtir. Bunu 6nem sirasiyla %40 faiz oranlarmdaki artis, %30 ek
vergiler ve i¢ talepteki daralma, %20 diger bagligi altinda siralanan uguglarin azalmasi,
DHMI iicretlerinin yiiksekligi, yakit fiyatlarndaki artis, havaalani yolcu vergilerindeki
yiikseklik ve ileriye doniik yapilan bitce ve benzeri galismalarin dnemini yitirmesi

izlemektedir.

Tablo 31. 2001 Yilindaki Ekonomik Krizde Havayollarim Dogrudan Etkileyen Faktorlerin Onem

Sirasina Goére Dagilimm

Havayollarim Dogrudan Etkileyen Faktorler

Devaliiasyon | Faiz Artisi | Ek Yiiksek KiT ic Diger
Vergiler ve | Faizli Hazine | Uriinlerine | Talepteki
Vergi Borc¢lanmas1 | Yapilan Daralma
Onem Artislann | Artist Zamlar
Sirasi | Say1 [(%) | Sayr | (%) |Say1 | (%) |[Say1 [(%)- [Say1 [% [Sayr [% |[Say1 | %
1 6 60 1 10 1 10 |2 20
2 1 10 4 40 4 40 1 10
3 1 10 1 10 3 30 3 30 |2 20
Toplam | 8 80 6 60 |7 70 |0 0 0 0 5 50 {4 40

Havayolu igletmelerinin %70’ doviz kuru ve faiz orami degisikliklerinden
korunmak amaciyla herhangi bir tiirev tiriinden yararlanmamaktadr. Sadece iki isletme
forward, bir igletmede opsiyon igleminden yararlanmaktadir.

2001 yilindaki ekonomik kriz karsismda havayolu isletmelerinin  isletme
politikalarinda yaptiklar1 degigikliklerin  6nem sirasina gore dagilimi tablo 32’de
goOsterilmistir. Havayollarmm %30’u ilk olarak maliyet digtirici tedbirler almig ve
finansman ihtiyacim1 en diigiik seviyede tutmaya calignuglardir. Bunu 6nem sirasiyla
%50 uguslarin azaltilmasi, %30 finansman ihtiyacmm disiik tutulmasi, %50
yatrimlarin kisilmasi veya yatirim projelerinin ertelenmesi, %20 maliyet distriicti

tedbirler almak, yatrimlarin kisilmast veya ertelenmesi ve uguslarin azaltimas: esit
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oranda takip etmistir. Bilet fiyatlarmi diigiirmek ve eldeki fonlar1 yiiksek getirili menkul
kiymetlerle degerlendirmek hi¢bir havayolu tarafindan kullanilmamugtir.

Tablo 33’de 11 Eylill olaylarmin havayolu igletmeleri iizerindeki etkilerine
bakildiginda ilk sirada %80 ile devlet destegi istenildigi goriilmektedir. Bunu 6nem
sirastyla %40 bilet fiyatlarmi arttirmak, %40 maliyet dagiriici tedbirler almak, %30

yatirimlar: kismak veya yatirim projelerini ertelemek izlemektedir.



Tablo 32. 2001 Yilindaki Ekonomik Krize Tepki Olarak Isletme Politikasinda Yapilan Degisikliklerin Onem Sirasina Gére Dagihmm

2001 Krizine Tepki Olarak isletme Politikasinda Yapilan Degisiklikler

Finansman |Ozkaynakla [Satiglar Ucuslar | Bilet Bilet Maliyet Personel Yatirnmlar |Eldeki  Fonlar | Diger
ihtiyac: Finansmana |Yurt Dig1|Azaltildi | Fiyatlan Fiyatlar Diisiiriicii | Sayis1 Kisildy/ Yiiksek Getirili
Diisiik Agirhk Pazara Arttirld1 | Ditgiiriildii | Tedbirler | Azaltildh Projeler Menkul
Onem | Tutuldu Verildi Yoneltildi Alindi Ertelendi | Kiymetlere
Sirasi Yatrild:
Say1 | % Say1 | % Say1 (% Say1 | % |Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 | % Say1 [% | Say % Say1 | %
1 3 30 1 10 1 10 1 10 |1 10 3 30
2 2 20 1 10 |5 50 |1 10 1 10
3 3 30 1 10 2 20 2 20 1 10 1 10
4 1 10 1 10 |1 10 1 10 1 10 |5 50
5 1 10 2 20 |1 10 2 20 1 10 |2 20 1 10
Toplam | 7 70 |5 50 4 40 |9 90 (4 40 9 90 |3 30 |8 80 1 10

01¢



Tablo 33. 11 Eyliil Olaylarmin Havayolu Isletmeleri Uzerindeki Etkisinin Onem Sirasima Gére Dagihm

11 Eyliil Olaylarimin Havayolu Isletmeleri Uzerindeki Etkileri

Finansman | Ozkaynakla |Devlet Uguslar | Bilet Bilet Maliyet Personel Yatirimlar | Eldeki  Fonlar | Diger
ihtiyac Finansmana | Destegi Azaltildi | Fiyatlan Fiyatlan Diisiiriicii | Sayis1 Kisildy/ Yiiksek Getirili
Diisitk Agirhk Istendi Artaridld: | Diisitriildit | Tedbirler | Azaltild Projeler Menkul
Onem | Tutuldu Verildi Alindi Ertelendi | Kiymetlere
Siras1 Yatrild:
Say1 | % Say1 (% Say1 |% Say1 | % |Say1 |% Say1 | % Say1 (% Say1 | % Say1 (% |Say % Say1 | %
1 1 10 8 80 1 10
2 2 20 2 20 |4 40 1 10 1 10
3 1 10 |1 10 1 10 1 10 4 40 1 10 1 10
4 1 10 |1 10 1 10 1 10 20 1 10 1 10
5 1 10 1 10 3 30 |1 10 1 10
Toplam | 5 50 |3 30 10 (100 (3 30 |5 50 1 10 |6 60 |2 20 |6 60 |1 10 3 30

11¢



212

4. Genel Degerlendirme

Havayolu isletmelerinin ortaklik ve yonetim yapilari ile sermaye piyasasmna
bakis agilarmi, finansman kararlarinda rol oynayan faktorleri ve finansal karar
siireclerini ortaya koymak amaciyla yapilan ¢aligma Tirkiye’deki biitiin havayolu
isletmelerine uygulanan ankete dayanmaktadir. Anketteki sorulara verilen cevaplardan
¢ikarilan sonuglar soyledir:

Kurulus Yili, Yonetim ve Ortakhk Yapisi

Havayolu isletmelerinin kurulug yillarma bakildiginda 1983 yilindan 6nce sektor
ozel kesime acik olmadigindan THY hari¢ hepsi bu tarihten sonra kurulmustur.
Kurumsallagma agisindan havayolu igletmelerinin ¢ok gen¢ oldugunu soylenebilir.
Sektor ozellestirildiginden bu yana yaklagik 23 havayolu isletmesi kurulmug ve iflas
etmistir. Bu kadar girket iflas etmis olmasma ragmen Tirkiye’nin yolcu ucagi
envanterinde ¢ok biyiik degisiklikler olmamistir. Ciinkii iflas eden girketlerin ugaklari
bir bagska isim altinda faaliyet gOstermeye baslamaktadirlar. Her yil yeni bir iki
havayolu sirketli kurulmaya devam etmektedir.

THY haricindeki havayollarinmn ortak sayis1 halka agik olmamalarindan dolay: 2
ile 10 arasmda degismektedir. Ozel sektér havayollarmm cogunlugu aile sirketi
durumundadir. Sadece Sun Express, Pegasus ve MNG’de cogunluk hisseleri girketler
grubunda bulunmaktadir. Sun Express sirketi THY ve Lufthansa havayollarinin
ortakhigimmdadir. Ancak Pegasus ve MNG’nin bagh oldugu sirketlerin ortaklik durumu
bilinmemektedir. Ayrica Sun Express ve Sky Air’de yabanci sermaye payr da
bulunmaktadir. Filo sayis1 diistiik¢e cogunluk hisselerinin aile grubunda oldugu, filo
sayist biytidikk¢e ¢cogunluk hisselerinin girketler grubunda oldugu goriilmektedir.

Havayollarimin ¢ogunda yonetim kurulu bagkani girketin ¢ogunlugunu elinde
tutan ortak oldugundan yoénetim kurulu bagkam diizeyinde profesyonellesmenin
olmadig1 gorillmektedir. Buna ragmen 6zel isletmelerin bir st bagartyla yonetilmekte
ve planli bir bityliime igersindedirler. THY da ise siyasi otoritenin etkisi ile ydneticilerin
atanmast s6z konusudur. Bu yoneticiler her zaman bagarili bir ySnetim
gosterememektedir. THY yillardir zarar etmektedir. Ancak 2001 yilinda yaganan krize
ragmen ugak satis1 vasitasiyla filo kiigilterek ve sendika ile icret diislirme anlagmasi

yaparak kar agiklamgtir. Havayollar1 genel miidiir diizeyindeki kademelere inildikce
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profesyonel yoneticilere daha ¢ok yer vermektedir. Ust yonetimde ¢ogunlukla sirket
sahibi bulunmaktadir. Genel toplamda profesyonel yoneticiler ¢ogunlukta goziikse de
karar verme mevkiinde igletme sahibi, akraba ve arkadas iicgeni hakimdir. Ancak filo
sayis1 bilyiidikk¢e havayollarinda profesyonellesmenin arttig1 sdylenebilir.

Finansal Planlama ve Finansman Kararlarmm Alnmasi

Havayollar1 ister biiylik olsun ister kiigik duran varliklarmm biyiikligi
nedeniyle bagimsiz bir finansman boliimiine mutlaka ihtiyag duymakta ve finansal
planlamaya 6nem vermektedirler. Filodaki ugak sayisi biiyiidiikge havayollart hem kisa
hem de uzun vadeli finansal plan yapmaktadirlar. Kisa vadeli plan yapan havayollarinin
yeni kurulan kiicik filo yapisindaki olan isletmelerden olugmasi dikkat g¢ekicidir. Bu
isletmeler heniiz uzun vadeli plan yapmay: diigiinememektedirler. Tiirkiye’deki gibi
siirekli enflasyon ve kriz ortamunda yagayan havayollarmin uzun vadeli planlari
stirekli giincellemeleri de gerekmektedir.

Yasanan ekonomik ve politik krizler nedeniyle déviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarmdaki belirsizlik havayollarinin gelecege yonelik tahminlerini gecersiz kilan ve
bu tahminlere gore yapilan finansal planlar1 etkileyen en onemli faktdr olarak
goriilmektedir. Havayolu igletmelerinden sorumlu sivil havacilik otoritesinin 6zerk
yapida olmamas1 nedeniyle politik istikrarsizlik da isletmelerin finansal planlarim ikinci
onemli faktdr olarak etkilemektedir. Her hiikkiimet degisiminde sivil havacilik
otoritesinin bagindaki insanlar degismekte bazi kurallar gevsetilmekte bazi kurallar ise
daha da sertlestirilmektedir. Profesyonel, isi bilen insanlarm eksikligi nedeniyle karar
alma giiglesmekte ve siyasi otoriteye bagh hale gelmektedir. Yiiksek enflasyon iilkedeki
biitiin igletmelerin finansal planlarmi etkiledigi gibi havayolu igletmelerinin planlarini
da etkileyen onemli bir faktordiir. Diger faktorler arasinda global krizler, ugusg
iptallerinin olmasi, gelecegi tahmin edememek, terdr olaylar1 ve finansal kuruluglarin
sektore bakig agisindaki olumsuzluklar belirtilmigtir.

Havayolu igletmelerinde finansman kararii yonetim kurulu, genel midir ve
bagli olunan girket vermektedir. Havayollarmin ¢ogunda finansman kararlarinm
verilmesinde y®netim kurulunun yetkili olmasi bazi finansman kararlarmda ySnetim
kurulu kararinin aranmasi nedeniyle olabilir. Hi¢bir havayolunda ¢ogunluga sahip ortak
ile muhasebe-finans sorumlusunuh finansman kararmi vermemesi dikkat c¢ekse de

alinan kararlarda mutlaka etkileri olmaktadir. Havayolu igletmeleri biiyiidiik¢ce daha ¢ok
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yapisallagsmakta ve bunun sonucu olarak finansman kararmi veren kigilerde degisiklik
olmaktadur.

Finansman kararlarmin verilmesinde disardan destek alinmasinda bazi
havayollar1 bu destegi bagli olunan holdingden almaktadirlar. Bu havayollarinda
finansman kararmi veren kigiler genel miidiirler oldugu i¢in bagli olunan holdingden
destek alinmaktadwr. THY ise devlet sahipliginde olmasi ve yatirimlarmin ¢ok biiyitk
miktarlar1 kapsamast nedeniyle Hazine Miistesarlig1 ile koordineli ¢aligma yapmaktadir.

Finansman Kararlarinda Etkili Faktorler ve Finansman Kaynaklar

Havayolu isletmeleri ihtiyag duyduklar1 fonun hangi kaynaktan elde edilecegine
karar verirken, kaynak ihtiyacinin vade yapis1 yerine Oncelikle kaynak maliyetine
bakmaktadirlar. Bu da uzun vadeli fon ihtiyaci s6z konusuyken yalnizca maliyeti daha
dﬁsﬁk oldugu i¢in kisa vadeli finansman kaynagmin veya tersinin tercih edilebilecegi
sonucunu vermektedir. Ancak maliyetten sonra sirketin mevcut mali yapismin dikkate
alimiyor olmasi  bor¢-6zkaynak dengesinin goéz Oniinde bulunduruldugunu
gostermektedir.

Havayolu isletmelerinin faiz oranlarinin artmasi karsisinda banka kredilerinin
azaltilmasmndan sonra izledikleri politika yatrimlarin kisilmasidir. Genel ekonomi
agismdan yatirimlarm kisilmasi tercih edilmemesi gereken politikalardandir. Isletmeler
faiz oranlarmndaki artig karsisinda sermaye arttrimini da giindeme getirmektedirler.
Hizmet fiyatlarina zam yapma ile satilan maln maliyeti ve giderleri kismak segenekleri
son swralarda tercih edilmektedir. Faiz oranlarindaki artig banka kredilerinin kullanimimi
azalttig1 gibi zaten tercih edilmeyen tahvil ve finansman bonosu ¢ikarma segeneginin
hi¢bir havayolu tarafindan kullanilamamasma neden olmaktadir. Donem donem
yaganan ekonomik krizler nedeniyle s6z konusu olan faiz oranlarindaki artis sektoriin
ticari borglanmaya kaymasina neden olmaktadir.

Havayolu igletmelerinin biiyitk bir ¢oguntugu ugak finansmaninda finansal
kiralamayr oncelikli olarak tercih etmekte daha sonraki secenek olarak da faaliyet
kiralamasmi kullanmaktadirlar, Ciinkii diinyada bu konularda faaliyet gosteren ¢ok
bilyiik uzman kiralama girketleri havayollarma ¢ok uygun kosullarda ucak kiralamalar:
yapmaktadir. THY gibi devlet sahipligindeki havayollarmin faaliyet kiralamasi ve
finansal kiralamalarda garantor olarak devlet desteginden yaralanmasi devlet

desteklerinin faaliyet kiralamasindan sonraki sirada gelmesinin en 6nemli nedenidir.
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Bazi havayolu igletmelerinin bir ana girkete bagli sirket olmalar1 nedeniyle imkanlari
olgiisiinde grup sirket veya holdingden fon aktarimini tercih ettikleri goriilmektedir.
Yine baz: havayolu isletmelerinin sezon igersinde sikistiklar1 zaman faaliyet
kiralamasina bagvurmalar nedeniyle faaliyet kiralamas1 beginci énem sirasinda agirlikl
olmaktadir. Enflasyon i¢inde yasayan iilkelerde sermaye artisi, ¢cok diigiik kar marjlar
ile caligilan sektorde ise biinyede birakilan fonlar ugak finansmam igin yeterli
olmamaktadir. Banka kredileri kullanilmis ucgak aliminda ¢ok kisithh olarak
kullamlabilmekte ancak yeni ugak aliminda bankalarm Ozkaynaklari yetersiz
oldugundan kullanilamamaktadir. Thracat kredi kuruluslarmm kaynaklar1 ve iiretici
kredileri Tirkiye’deki havayolu isletmeleri diinya tagimaciliginda soz sahibi girketler
olmadiklarindan diinyadaki biiyiik ve giiclii havayollar1 ve kiralama sirketleri tarafindan
yogun olarak kullanilmaktadr. Gelismis {ilkelerde kullanilan hayat sigortasi sirketleri
ve varliga dayali menkul kiymet ihraci Tiirkiye’deki yasal engeller nedeniyle
kullanilamamaktadir.

Havayolu igletmeleri ugak finansmaninda yogun olarak mali amaglh kiralamay1
tercih etmektedirler. Mali amagli kiralama yapamadiklar1 durumlarda ekip harig
kiralama kullanilmakta, diger kiralama tiirleri ise isletmelerin tarifeli ve tarifesiz olma
Ozelliklerine gore tercih edilmektedir. Tarifesiz isletmeler ¢ok nadir ugak arizasi gibi
teknik nedenlerle ekip dahil kiralamay1 kullanmakta, devlet sahipligindeki THY ise filo
bliyiikliigih ve devlet garantisi gibi nedenlerle seyrekte olsa kaldirag tipi kiralamay1
tercih etmektedir.

Havayollar1 ilk oncelikle sermaye artisi, biinyede birakilan fonlar ve grup
sirketten fon aktarmm ile doner varhiklari finanse etmeye ¢aliymaktadirlar. Bu
kaynaklarim yeterli olmadifi durumlarda piyasadaki imajma ve biyiikliigiine gore
caligma sermayesinin 6nemli bir boliimiinii tahsis ettigi yer hizmetleri, yakit ve DHMI
ticretleri igin kredili 6deme anlagmalar1 yapmaktadirlar. Caligma sermayesi iginde
Oonemli bir yer tutan yol kullamm iicretleri zaman zaman Eurocontrol’a
odenmemektedir. Bu borglar Tiirkiye’nin yol kullanim tcretleri alacaklarmdan
diisiilmektedir. Yol kullanim icretlerini Eurocontrol’a édemeyen sirketlerin uguslar
durdurulmakta ve bu nedenle girketler iflasa siiriiklenebilmektedir. Havayolu
isletmelerinde maliyetlerin dolar bazinda ve yﬁksek miktarlarda olmasi nedeniyle

calisma sermayesinin finansmaninda banka kredilerinin kullanimu ¢ok yaygin degildir.
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Ozellikle kriz donemlerinde havayollar1 ¢alisma sermayesi agisindan zorlanmakta ve
yogun olarak ticari bor¢lanmalara yonelmektedirler. Ayrica devletten yakit, DHMI
licretleri ve yolcu vergileri konularinda indirimler talep etmektedirler.

Havayolu igletmeleri Eximbank kredilerini vade maliyet ve bor¢ miktar:
acisidan en uygun krediler olarak gormektedirler. Ancak Eximbank kredilerinde devlet
garantisi istenmesi bu kredilerin elde edilmesini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle 6zel
sirketlerin bu kredileri kullanmasi olduk¢a zordur. Sadece THY devlet destegini
saglayarak bu kredilerden nadirde olsa yararlanmaktadir. Ikinci segenek olarak goriilen
finansal kiralama hem 6zel hem de milli havayolu i¢in her agidan daha uygundur. Banka
kredileri ise islemlerin kolaylig1 ve elde etme zamani agisindan uygun goriilmektedir.

Sermaye Arttirimi ve Sermaye Piyasasindan Yararlanma Durumu

Havayolu igletmeleri sermaye artis1 gerektigi durumlarda fon ihtiyacii eski
ortaklardan ve dagitilmamms karlardan saglamaktadirlar. Cok yiiksek karliliklarla
calisilmamast ve yasanan krizler nedeniyle dagitilmamg karlar sermaye arttiwrmu igin
yeterli olmamaktadir. Yeniden degerleme duran varliklarin biiyiikliigii nedeniyle yasalar
izin verdigi olgiide 6nemli bir sermaye arttirim kaynagi olarak gorilmektedir. Yeni
ortak alarak sermaye arttirimi en son diigiiniilen bir kaynaktir.

Havayolu isletmelerinin ¢ogu geng¢ ve yeni kurulan isletmeler olduklar igin
halka agilmay:r  diisinmemektedir. THY ise Ozellestirme Idaresi catis1 altinda
Ozellesecegi giinii beklemektedir. Son iki yildr ozellestirme igin uygun kosullar
olugmamustir. Havayolu isletmelerinin halka agilmama nedenlerine bakildiginda karar
almanin giiclesmesi ve piyasa fiyatmin gergek fiyat1 yansitmamasi korkusu 6n plana
cikmaktadir. Bunlarin ardindan SPK kurallarina tabi olma ve halka ag¢ilmaya ihtiyag
duyulmamas1 gibi nedenler gelmektedir. Halka acilmanin maliyet avantajima ragmen
havayollarmin ¢ogunlugu vade, tutar, bagvuru kolayligi ve elde etme zamanmin kisalig:
gibi nedenlerle diger kaynaklar1 kullanmaktadirlar.

Ekonomik Kriz ve 11 Eyliil Olaylarmn Havayolu Isletmelerine Etkileri

Havayolu isletmelerini 2001 yilinda yasanan ekonomik krizde dogrudan bir ¢ok
faktor etkilemistir. Bunlarin en 6nemlisi harcamalarinin ¢ogunun dovizle yapilmasi
nedeniyle devaliiasyondur. Ayrica havayolu isletmeleri yolcu vergileri ve meydan
tcretlerinin yiiksekligi, vyakit fiyatlart ve uguslarin azalmasi gibi sektore Ozgil

nedenlerden dolayt da krizden oldukg¢a o6nemli boyutlarda etkilenmislerdir. Kriz
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beraberinde yasanan faiz oranlarmdaki artig ve getirilen ek vergiler havayollarm daha
da gii¢ duruma digirmistiir. Ozel sektor havayollar: tarifeli ve yogun i¢ hat ugusu
yapmadiklarindan i¢ talepteki daralmadan ¢ok fazla etkilenmemistir. Ancak tarifeli ve
yogun i¢ hat uguglar1 yapan THY i¢ talepteki daralmadan onemli dlgiide etkilenmis ve
bazi meydanlara yaptig: seferleri iptal etmigtir.

2001 ekonomik krizinden yukarda bahsedilen nedenlerden dolayr etkilenen
havayollar1 igletme politikalarinda bir takim degisikliklere gitmigtir. Ilk olarak maliyet
diigtriici tedbirler almg ve finansman ihtiyacini en disik seviyede tutmaya
¢alignuglardir. Tkinci olarak da i¢ hat uguslarini azaltarak ve dis pazarlara yonelerek
krizde ayakta kalmaya ¢aligmmglardir. Son olarak da genel ekonomi agismdan uygun
olmamakla birlikte yeni yatirimlara girmeyip ve mevcut yatirimlarini kisma yoniinde
hareket etmislerdir. Yabanci havayolu ve yerli havayolu rekabeti nedeniyle zaten diigiik
olan bilet fiyatlarmi daha da diigiirmek gibi bir politika izlememiglerdir. Krizin sektor
icin diigiik sezon olan kig sonunda ortaya ¢ikmis olmasi ve ellerinde ¢ok fazla fon
bulunmamas1 nedeniyle yiiksek getirili yatirim araglarmi kullanamamuglardir.

2001 yilinda ekonomik krizin etkileri yaganirken 11 Eylil’ de ABD’deki terdr
olay1 ortaya ¢ikmig ve diinyadaki biitiin havayolu tagimaciligmi etkisi altina alnugtir.
Havayollarinm biiyiik bir cogunlugu bu krizi atlatmak amaciyla ilk olarak devlet destegi
istemiglerdir. Devlet destegi sigorta kapsaminda garanti verilmesi ve havayollarma nakit
yardimda bulunulmasi seklinde istenmistir. Aksi takdirde higbir havayolu girketinin
ugus gerceklestiremeyecegine dikkat ¢ekilmigtir. Sigorta garantisi konusunda istenen
destek devlet tarafindan sinirl bir siire igin verilmigtir. Ancak 120 milyon dolarlik nakit
yardim destegi ¢tkmasima ragmen ekonomik krizin etkisiyle yaganan kaynak yetersizligi
nedeniyle kullandirilamamigtir. 11 Eyliil olaylari ucuslarin azalmasma neden olmug ve
havayollarmi personel ¢ikarmaya veya iicretlerde indirime giderek maliyet disiiriici

tedbirler almaya zorlamstir.



SONUC VE COZUM ONERILERI

Sivil havacilik endiistrisi 20. yiizyilin en énemli endiistrisi olmugtur. 21. yiizyil
icinde de Onemli bir endiistri olma O6zelligini koruyacaktir. Havayolu tagmmaciligi
mnsanlifa yeni bir boyut getirerek dinyay:r kiiciiltmiis ve insanlig1 tekerlegin
sinrlamalarindan  kurtarmugtir. Diinyadaki topografik engelleri yok ederek diinya
ticaretinin geligmesini saglamugtir. Cagin ihtiyaglarina gore sunulan havayolu
ulagtirmas1  hizmetleri tlkelerin sosyo ekonomik yapisini belirleyen en 6nemli
faktorlerden biridir. Havayolu ulagtirmasmin bu kadar énem kazandigi bir ¢agda
Tirkiye’nin de diinyadaki geligmelere paralel olarak teknolojik geligsmelere ayak
uydurma zorunlulugu agiktir. Bu teknolojik gelismelere bagh olarak havayolu
tagimaciligimnin finansman ihtiyaci da Tiirkiye’de her gegcen giin artmaktadir.

Tirkiye’deki havayolu tagimaciligmm ekonomik ve finansal analizini
yapabilmek icin her seyden 6nce diinya havayolu tagimaciligindaki degisimleri ve yeni
olusumlar1 ¢ok iyi irdelemek gerekmektedir. Ciinkii havayolu isletmeleri teknolojik
gelismelerin ¢ok hizli gerceklesmesiyle birlikte kendisini devamli yenilemek, degisen
ckonomik ve finansal sartlara uyum saglamak durumundadir. 2015 wyilina kadar
havayolu tasimaciligma yatwim i¢in gereken sermayenin 300 milyar dolar olacag:

tahmin edilmektedir®>

Havayolu tagimaciligma gerekli olan bu yatwrimlarin
yapilmayarak talebin kapasiteyi agmas1 durumunda yogunluk ve gecikmeler nedeniyle
talep diger tagima modlarina kayacak ve dolayisiyla maliyetlerin artmasi ve ekonomik
kayiplar ortaya ¢ikacaktir. Yaygm olan gorlis oncelikle mevcut kapasiteyi maksimum
etkinlikle kullanmak, daha sonra ihtiya¢ varsa havayolu tasimaciligina olan talebe bagh
olarak ilave kapasiteler olusturmaktir. Ihtiyag duyulan yatinm projeleri
gerceklestirilmezse bu hareketsizlik gerek bolgesel gerekse kiiresel anlamda ekonomik
biiyiimeye ciddi bir engel olusturabilecektir.

Uzerinde énemle durulmasi gereken husus, yatrim ve yatrmmm finansmam

kiiresel bir boyutta diigiiniilerek uygun finansman kaynaklar: ile havayolu isletmeleri

%9 «The Economic Benefits of Air Transportation” hitp:/www.atag.org. Haziran, 2002.
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tarafindan saglanmasi gerektigidir. Bu agidan bakildiginda diinya ¢apinda hakim olan
finansman kaynag: finansal kiralama, faaliyet kiralamasi ve diger finansal kiralama
tiirleridir. Bu piyasa GECAS, ILFC ve BAE Systems gibi spekiilatér birkag biiyiik
kiralama gsirketinin hakimiyetindedir. ABD finans piyasasinda menkul kiymetlestirme
ve kaldirag kiralamalar1 gibi ABD’ye 6zgii kaynaklarm yani sira iiretici finansmani, risk
sermayesi, hayat sigorta sirketleri, Eximbank ve devlet yardimlar1 kaynak olarak
kullanilmaktadir. Bunlarm yaninda diinya piyasasmnda onemli bir yeri olan giiclii
ABD’li tagiyicilar net kar, amortismanlar ve gelismis sermaye piyasast nedeniyle hisse
senedi ihraci vasitasiyla Ozkaynaklariyla da finansman kaynagi saglamaktadirlar.
Gelismis finansal piyasalarma ragmen yabancilarm ABD’li havayolu isletmelerinin
Ya’den fazlasini satin almalari kanunla yasaklanmigtir. Uzak Dogu’da yine finansal
kiralama ve faaliyet kiralamasmin yani sira kaldirag kiralamalar1 ve vergi avantajli
kiralamalar kullanilmaktadr. Ozellikle Japonya elindeki ticaret hacmi fazlasin
Avrupa’lh Eximbank’lar vasitasiyla tiim diinyadaki tlkelere kredi olarak vermektedir.
Uzak Dogu’daki bankalar ABD’li bankalarla birlikte ugak finansmanma Onemli
kaynaklar saglamaktadirlar. Ayrica bu bdlgedeki havayolu sirketleri gii¢li mali yapilar:
nedeniyle net kar, amortismanlar ve hisse senedi ihraci yoluyla Ozkaynaklarmi da
finansman kaynagi olarak kullanmaktadirlar. '

Tiirkiye’nin Avrupa Birligine liye olmasi s6z konusu oldugu i¢in Avrupa’daki
havayolu tagimaciligmi da irdelemek gerekmektedir. ABD’de baglayan deregiilasyon
hareketi Avrupa Birligi tarafindan {i¢ asamada uygulamaya ge¢irilmistir. Kabul edilen
birinci kisim kanunlar ile havayolu isletmelerinin karliligini1 6nemli derecede etkileyen
bilet fiyatlarmin belirlenmesine hiikimetlerin midahalesi engellenmistir. Boylece
havayolu igletmelerinin bilet fiyatlar: nedeniyle zarar etmeleri engellenmis ve elde
edilen karlarmn finansmanda kullamlmas1 saglanmustrr. Ikinci kisim kanunlarla
fiyatlandirma ve koltuk kapasitesi paylagimlarinda daha biiylik esneklikler saglanarak
havayolu isletmelerinin bos kapasite nedeniyle zarar etmelerinin Oniine gecilmistir. Son
agama olan ugilincii kisim kanunlarla da havayolu tagimaciliginda devlet yardimu,
havaalani {icretleri ve yer hizmetleri pazari ile ilgili diizenlemeler yapilarak haksiz
rekabet ortadan kaldirilmigtir. Bu kanunlara gore devlet yardim kisitlh bir siireyi
kapsamals, sirkefin uzun vadede yasayabilmesi i¢in yatirimin saglikli bir mali duruma

gelmesini saglamali, gelecekte ek bir yardima gerek duyulmamali, yardim “bir kez-son
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kez” prensibiyle verilmeli, yardim programm ugak ve koltuk sayisi arttirimina yol
agmamali ve hiikiimetler ticari prensipler altinda ¢alismasi gereken havayolu
yonetiminde yer almamalidir. Havayolu isletmelerinin ¢aligma sermayesinin énemli bir
boliimiinii tahsis ettii havaalani iicretlerinin yeni tastyicilar iizerindeki caydirica
etkilerini azaltmak amaciyla tcretleri yonlendirmek i¢in hazirlanan rehber yonerge
haline getirilmistir. Boylece tasiyicilar arasindaki rekabet diizenlenerek havaalam
ticretlerinin saglanan hizmet ve alt yap1 yatirimlari ile uyumlu olmas1 saglanmistir. Yine
havayolu isletmelerinin ¢aliyma sermayesinin 6nemli bir boliimiinii tahsis ettigi yer
hizmetleri pazarinin giderek rekabete agilmas: ve Aralik 2003°de tamamen serbest pazar
sartlarina gegecek sekilde ayarlanmasi 6ngoriilmiistiir. Biitiin bu kanunlarm yam sira
Avrupa Birligi ¢evre diizenlemeleriyle giiriiltii seviyesini azaltmak igin ICAQO kategori 2
smifindaki ucaklarin Birlik i¢ersinde ugurulmalarmi Nisan 2002 tarihinden itibaren
miisaade etmemektedir. Ozellikle eski Dogu Blogu iilkeleri bu sinirlamalar nedeniyle
eski teknoloji ugaklarmi kullanamamaktadirlar. Bu karar neticesinde Avrupa’ya ugacak
havayolu isletmelerinin filolarindaki kategori 2 smifi ugaklar: kategori 3 smift ugaklarla
degistirmek i¢in daha fazla finansmana ihtiyag duyacag1 agiktir. Ayrica Avrupa
Birliginde mevcut yolcu haklari mevzuatinin smrrlar1  genisletilerek  havayolu
isletmelerinin mali yiikiimlilikleri arttirilacaktir.

Diinya genelinde oldugu gibi Avrupa’da da finansal kiralama ve faaliyet
kiralamas1 hakim olan finansman seklidir. Avrupa’da 6zellikle yeni kurulan havayollari
ve eski Dogu Blok’u iilkeleri faaliyet kiralamasini tercih etmektedir. Airbus iretici
finansmam1 geklinde havayolu tasiyicilarma kaynak saglarken, Airbus ugaklarinin
ahminda Fransa, Almanya ve Ingiltere Eximbank’lar1 da Japon ve Alman kaldirag
kiralamalar1 yapilarinda belirli sartlar altinda 6nemli kaynaklar saglamaktadirlar. British
Airways, Lufthansa ve KLM gibi yiiksek kredi derecesine sahip havayolu isletmeleri
kaldirag kiralamalarindan faydalanabilmektedirler. Korfez Krizi nedeniyle ABD ve
Japon bankalarmin havayolu tagimaciligim desteklemekten geri ¢ekilmesiyle Avrupa’l
bankalar Uluslararas1 Odemeler Bankasmnin diizenlemeleri dogrultusunda sektére destek
vermektedirler. Diigitk maliyetli bolgesel tagimaciik yapmak amaciyla yeni kurulan
baz sirketler risk sermayesi imkanlarindan faydalanmaktadirlar.

Turkiye’de 14 Ekim 1983 tarih ve 2920 sayih kanunla birlikte ozel sivil

havacilik isletmelerinin kurulabilmesi miimkiin hale gelmis ve havayolu tasmacilif1
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ozellikle 1985 wyilindan sonra hizli bir gelisme gostermistir. Ozel havayolu
isletmelerinin faaliyete gecmesiyle birlikte THY nin havayolu tagmmaciligindaki tekel
durumu ortadan kalkmig olmakla beraber, filo yapisi bakimmdan sektor igindeki agirligi
devam etmistir. Diinyada ozellikle 1980°li yillardan itibaren havacilik alaninda
meydana gelen gelismeler ve havayolu ile seyahat eden yolcu sayisindaki artiglar
sektordeki mevcut pazarin genislemesine neden olmustur. THY da sdz konusu
gelismeler karsisinda yeni hedefler tespit ederek bu hedefleri gergeklestirecek
programlar1 yuriirlige koymustur. Ucak alimlari, orta ve uzun menzilli yeni hatlar
agilmas1 ve mevcut hatlardaki arz edilen koltuk sayismin arttirilmasi gibi hususlar
belirlenen yeni hedefler i¢inde yer almugtir. Ancak 1985-1988 yillar1 arasinda filoya
katilan 10 adet Airbus ugagiyla ilgili olarak kurulugun kullandig1 dig proje kredilerinin
faiz ve anapara taksit Odemeleri finansman durumunda biyik Ol¢iide darbogaza
girilmesine neden olmus, daha sonra 1992 yilina kadar finansal kiralama yoluyla filoya
dahil edilen 4 adet Airbus ve 10 adet B737 tipi ucagin dovize dayali kira ve faiz
Odemeleri, kurulusu finansman bakimindan daha da olumsuz duruma getirmistir. Diinya
sivil havaciliginda hizla gelisen ve yayginlasan liberalizm olgusuna Tiirk sivil havacilig:
da uyum saglayarak 6zel sektore sivil havaciligr agmig ve boylece ugak ve girket sayisi
hizli bir artis gostermistir. Ozel havayolu isletmelerine gerek kisitlamalar getirilmesi,
gerekse ticret tarifelerinde THY’nin yiksek maliyetlerinin baz edilmek istenmesi
nedeniyle i¢ hatlarm biiyitk bir kismm halihazirda THY nin elindedir. Bundan dolay:
ozel sektdr havayolu isletmeleri dis hatlar1 tercih etmektedirler. Isletmelerin hemen
hepsi Almanya pazarmna yonelmiglerdir. Almanya ile birlikte agwlikli olarak Fransa,
Ingiltere ve Hollanda pazarma girmiglerdir. Hemen hepsi tur organizatorleri ve seyahat
acentalartyla caligmaktadirlar. Yine bu isletmelerin ¢ogunlugu IATA’ya {iye olmamasi
nedeniyle IATA’nm‘ baglattigi yeni olusum siirecindeki kisitlamalardan olumsuz
etkilenmektedirler.

Tiirkiye’de kurulu havayolu igletmelerinin ekonomik ve finansal durumunu
saptamaya yonelik olarak biitiin havayolu isletmelerine uygulanan anket sonuglarina
gore THY harig¢ biitiin havayollar1 1983 yilindan sonra kurulmus, tarifesiz tasimacilik
yapan sirketlerden olugmakta ve her turizm sezonu oncesi yeni sirketler kurulmaya
devam etmektedir. 2002 yilinda biri i¢ hat tagimacilif1 yapmak tzere dort yeni sirket

daha kurulmus ve ¢alismaya baglamustir. Sirketler bazi yonlerden profesyonellesmis
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fakat bazi yonlerden halen aile girketi durumundadirlar. Sirketlerin hepsinde finans
bolimii olmasma ragmen finansman kararlarmm alinmasinda ¢ok etkili olmadiklari
gorilmekte ve genellikle Tiirkiye’deki doviz kuru ve enflasyon belirsizliginden dolayi
kisa vadeli planlar yapmaktadirlar. Finansman kararlarmin alinmasinda genellikle
kaynak maliyetine bakilmakta, faiz oranlarmin arttigi durumlarda ilk 6nce yatwimlar
kisilmaktadir. Tirkiye’de kurulu igletmelerin tamami ugak finansmaninda finansal
kiralama ve faaliyet kiralamasmi yogun olarak kullanmaktadwlar. THY devlet
sahipliginde olmasi1 nedeniyle hazine garantorliigiinde Eximbank kredileri ve kaldirag
kiralamalar1 ile finansman saglamaktadir. Bankalarin kaynaklar1 6zellikle yeni ucak
finansmaninda yetersiz kalmakta ve uzun vadeli diisiik faiz oranl krediler vermeye
elverisli olmamaktadir. Ayrica ugak finansmani 6zel bilgi ve birikim gerektiren bir is
oldugu igin havayollarinin kuruldugu ilk yillardaki kotii tecriibeler nedeniyle ugak
finansmanina ¢ok sicak bakmamaktadirlar. Bu nedenle sirketler banka kredilerini daha
¢ok caligma sermayesi finansmanmda kullanmaktadirlar. Eximbank kredileri en uygun
krediler olmasina ragmen devlet garantisi istenmesi nedeniyle 6zel girketler tarafindan
kullanilamamaktadir. Hayat sigorta girketlerinin elindeki kaynaklarm kullanimi iginse
yasal engeller bulunmaktadir. Tiirkiye’deki finansal kiralama sirketleri ugak kiralama
islemleri yapmadiklarindan dolay: kira alacaklari igin varliga dayali menkul kiymet
ihrag etmeleri s6z konusu degildir. Ozel sirketlerin hig birisi kaynak saglamak amaciyla
sermaye piyasasma ac¢ilmayi diigiinmemektedir. Havayolu isletmelerinin diisiik kar
marj1 ve enflasyon nedeniyle 6zkaynaklar1 da ugak finansmaninda yetersiz kalmaktadir.
Sirketler Tirkiye’de yasanan ekonomik kriz ve 11 Eyliil olaylarindan yogun olarak
etkilenmis ve ilk olarak maliyet diisiiriicii tedbirler almaya yonelmislerdir. Bu donemde
yaganan 11 Eyliil olaylar1 nedeniyle sigortalarla ilgili olarak garanti seklinde devlet
destegi saglanmustir.

2920 Sayili Kanunla baslayan 6zel havayolu tasimaciligi, hazirliksiz ve sagliksiz
bir ortamda sayilar1 hizla artan havayolu isletmelerinin yetersiz bir mali alt yapryla
kurulup igletilmeleri sonucunu dogurmugtur. Bu nedenle saglikli ve istikrarli bir
bityiime olmamistir. Bugiine kadar genel havacilik isletmeleri hari¢ 23 havayolu sirketi
ulusal ekonomiye, havaciliga ve turizme olumsuz etkiler yaparak kapanmustir. Ticari

alandaki kayiplarm yani sira havayolu tagimaciligs itibar kaybetmistir.
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Tirkiye’de havayolu tagimaciliginin finansal sorunlarindan énce temel sorunlari

¢Oziimlenmelidir. Bu a¢idan bakildiginda agagidaki dort temel soruna en kisa siirede

¢dziim bulunmalidir:

Havayolu tasimaciligimin riskleri ile getirilerini tanimlayacak ve sektore
yol gosterecek temel devlet politikasinin olmamasi.

Baglms_lz olarak yetkilendirme ve denetleme yapabilecek bir sivil
havacihk otoritesinin olmamas.

Altyapiya yeterli yatirimlarin yapilmamasi.

Yonetim sistemlerinin rekabetci piyasalarda etkin olamamas.

Tiirkiye’deki havayolu tagimaciliginm finansal sorunlar1 ve ¢6ziim Gnerileri ise

sunlardir:

Finansal yonetim ve yapilanma sorunlan:

Havayolu sirketlerinin finansal olarak diinyayla uyumlu bir sekilde olmasini
saglayacak tim idari ve mali kurumsal degisiklikler yapilarak imkanlar
arttirilmalidir. Sirketlerin finans gibi kilit yoneticilerinin yetkilendirilmeleri
dogru ige dogru insan felsefesiyle yapilmalidir. Havayolu isletmelerinin
finans personelinin diinya uygulamalarina hakim, piyasay: takip eden
kalifiye elemanlardan olugmasi sirketlerin daha dogru kararlar almasini
kolaylagtiracaktir. Sirketlerin hat agma ve ugak se¢imi gibi kritik konularda
yapacaklar1 yatwimlarda dogru kararlarin alinabilmesi i¢in prestij saglayict
kaynaklar degil ekonomik kurallarn gerektirdigi kaynaklar Ozglirce
secilebilmelidir. Sirketler kisa vadeli sezonluk stratejiler ile finansal kararlar
alarak kisith bir piyasa i¢inde kalmaya ¢aligmak yerine, hem i¢ hem de dig
finans piyasalarinda kaynak bulabilme giciinii elde edebilmek i¢in uzun
vadeli stratejiler ile finansal kararlar alarak kaynak cesitliligi yaratip mevcut
finansman piyasasmi biiyiitmelidirler. Isletmeler karliliklarimi artirarak
finansman i¢in Ozkaynak saglarken Ozkaynak/bor¢ dengesini gdz ardi
etmemis olacaktir. Bu konuiara iliskin alinabilecek tedbirlerin Bagbakanlik,

Devlet Planlama Tegkilati, Hazine Miistesarligi ve Sivil Havacilik Genel
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Midirliigii.  nezrinde  degerlendirilmesi igin  gerekli  girigimlerde

bulunulmalidir.

Plansiz olarak yapilan yatirimlar sonucu finansman kaynaklarmm israfi
ve kontrolsiiz biiyiime:

Ik olarak Avrupa Birligi'nin kanunlarla getirdigi kisitlamalar dikkate
almarak yatirimlar yapilmalidw. Kapasitenin etkin kullamilabilmesi igin
pazara uygun, igletme maliyeti disiik olan ugak tipleri ile biiytimelerin
kontrollii yapilmas1 gerekmektedir. Boylece batan girketler ve geri
alinamayan krediler nedeniyle ulusal servet kayiplarmin Oniine geg¢ilebilir.
Havayolu girketlerinin kurulug sartlarmin mali ve ekonomik altyapi
yoniinden saglam ve saglikli sirketlerin dogmasmi saglayacak sekilde
degistirilmesi gerekmektedir. Havayollar1 gelecekteki ugus hatlarmma gore
ucak tipini, sayisimm1 ve bunlari satin almak i¢in kullanacagi finansman
kaynaklarin1 daha kurulus ¢aligmalarinda isabetli belirleyerek plansiz
yatirimlara girmemelidir. Ugak seciminde pazar arastirmalari, ugus hattmin
menziline gore ugak alternatiflerini belirleme, talebe gére kapasite tayini ve
alternatif ucaklarm teknik, mali, ticari bakimdan mukayesesi objektif
bilimsel esaslara baglanmalidir. Bunun i¢in gerekli kaynaklarin yaratilmast
ise Ozsermaye ve borglar arasindaki dengenin saglikli bir sekilde

olusturulmasina baghdir.

Baz finansman kaynaklarmin kullammmindaki yasal sorunlar:

Havayolu igletmeleri i¢in en uygun ve en ¢ok kullanilan finansman kaynagi
finansal kiralama ¢esitleridir. Tiirkiye’de Finansal Kiralama Kanunu en az 4
yil siireyle kiralama esasini getirmistic. Oysa havayolu tagimaciliginda
turizme yonelik olarak kisa bir donem i¢in kiralanan ugaklar muafiyetlerden
yararlanmak i¢in finansal kiralama yoluyla getirildigi takdirde sezon
bitiminde atil kapasite yaratilmis olmaktadir. Ugaklar finansal kiralama
yerine 6 aylik normal kiralama geklinde getirildiginde ise ¢ok agwr vergi ve
benzeri fon kesintileri s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle kisa siireli ugak

kiralamalar1 ile ilgili olarak Finansal Kiralama Kanununda gerekli
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diizenlemelerin yapilmasi igletmeleri mali agidan rahatlatacaktrr. Giimrik
mevzuatma gore satin alma amagli ucak ithali giimriikten muaftir. Ancak
Finansal Kiralama Kanuna gore gegici ithalat yapildiginda kiralama siiresi
boyunca biiyiikk miktarlarda KDV teminat1 alinmaktadir. Ucak faaliyet
kiralamas: ile getirildiginde kira siiresi sonunda geri iade edilecegi igin KDV
teminat1 kaldirilabilir. Eger faaliyet kiralamasi satin alma amaglt kiralamaya
donistiirtlirse zaten KDV muafiyeti soz konusudur. Varliga dayali menkul
kiymet ihraci ve hayat sigorta sirketlerinin ellerindeki fonlarm kaynak olarak
kullanilabilmesi i¢in gerekli yasal diizenlemeler yoktur. Buna iliskin olarak

Tiirkiye nin ekonomik yapisina uygun yasal diizenlemeler yapilmalidir.

Havayolu isletmelerinin cahsma sermayesi sikintisi:
Gegmiéte gicli finansal yap1 ve beraberinde giicli organizasyonlarin
olmamasi1 nedeniyle ¢cogu sirket yeterli caligma sermayesi saglayamadigs i¢in
iflas etmigtir. Bu giin havayolu tagimaciligina girecek olan kuruluglarm
yeterli caliyma sermayesine sahip olmalar1 gerekmektedir. Buna iligkin
olarak 6zerk bir yapida kurulacak olan Sivil Havacilik Kurumu’nun SHY-
6A’da yer alan isletmelerin finansal ve yasal konularda denetlenmesine
iligkin kurallar1 kurulug asamasinda, bagimsiz denetimden gegmis finansal
raporlar1 ise faaliyet agamasinda inceleyerek denetlemesi gerekmektedir. Bu
amagcla;

e Her ugak ve rota i¢in yapilacak parkur maliyet analizleri

e Havaaraci ve ¢esitli hizmet giderleri

e Degisken giderler

e Personele iligkin giderleri

o Diger giderler

e Nakit akim tablosu

¢ Yatirim gerceklesme tablosu

e Hat gelir-gider tablosu

* Genel gelir-gider tablosu ve

e Bilangolari 3 aylik siirelerde denetlenmelidir.
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Ayrica kurulus asamasinda igletmelerin iflast durumunda biiyiikligiine gore
ddenmeyen borglar i¢in istenen teminatlar arttirilarak mali yénden giiglii
isletmelerin kurulmasi saglanarak Tirk tagtyicilarm imaji giiglendirilmis
olacaktir. Bu sayede isletmelerin iflas1 ile basta yolcular olmak izere,
DHMI, Eurocontrol, yer hizmetleri, personel gibi alacaklilarm magdur

olmalar1 engellenecektir.

Bakim-onarim faaliyetlerinde disa bagumhhk ve kaynak israfi:

Ozel havayolu isletmeleri bakim faaliyetlerinde disa bagimlidirlar. Bu
konuda THY JAR/OPS’ a uygun ve JAR/145 bakim lisanlarmi alarak bakim
faaliyetlerini geligtirmistir. Bugiin kendi ugak filosunun yani sira digartya da
bakim hizmeti vermektedir. Ozel tagiyicilar bakimlarmi burada yaptirarak
maliyet avantaji saplayabilirler. Ayrica havaalanlarinda bakim-onarim
tesisleri kurmak isteyen igletmelere yatirim indirimi ve kaynak kullanimi gibi
konularda kolaylik ve tesvikler saglanarak rekabet vasitasiyla maliyetlerin
daha da dismesi miimkiin olabilecektir. Yurt disindan (¢ bes saatte
getirtilebilen bir yedek parganin u¢aga takilmasi gimritk mevzuat1 nedeniyle
birkag giin siirmekte ve sirketler ugaklarin1 uguramadigi gibi biitin ucus
programu aksamakta ya da ¢ok yiksek maliyetlerle bir seferlik ugak
kiralamast1 yapmaktadirlar. Yedek par¢a ve komponent alimi, degisimi,
bakim-onarmmu gibi konularda siirat, kolaylik ve ucuzluk saglamak agisindan
havayolu girketlerinin Atatiirk Havalimanindaki mevcut serbest bolgeden
yararlandirilmasi faydali olacag: gibi tiim uluslararas1 havaalanlarmin dis hat
apronlarinin serbest bolge kapsamma almmasit ¢Oziim Onerisi olarak

g()n‘ilmektedir.

Sektoriin devlet destekleri olmadan gelismeye birakilmasi:

En liberal sistemlerde dahi havayolu tagimacilign devlet yardimlari ve
tesvikleri ile gelismis ve gelismektedir. Ornegin ABD 11 Eyliil Krizinde
havayolu sirketlerine milyarlarca dolar kaynak saglanugstir. Turkiye’de
ucaklarm kapasite kullamimlar1 kriz donemierinde ve  kis aylarmda

diismektedir. Ucaklarm yarisindan fazlasi bdyle zamanlarda yerde
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yatmaktadir. Bu da igletmelerin doluluk oranlarmi diisiirmekte ve ﬁnansai
sikintilar nedeniyle girketler bir tirli kendine gelememektedir. Bu
donemlerde devletin de bir takim fedakarliklarda bulunarak konma,
konaklama, yer hizmeti ve yakit maliyetleri konularinda tesvikler saglamasi
faydali olacaktir. Boylece kapasite tiim yila esit yayilarak boyle dénemlerde
cekilen finansal sikintilar azalabilecektir. Gelir diizeyi diisiik Tiirk insanmim
ucak ile seyahat edebilmesini kolaylagtirmak ve bolgeler arasi geligmiglik
farklarim1 ortadan kaldumak amaciyla i¢ hat havayolu tagimaciligmimn
olugmasm tesvik etmek gerekmektedir. Buna yonelik olarak i¢ hat havayolu
tagimaciliginda uygulanan ve dig hatlara goére ¢ok daha pahali olan yakit
fiyatlarmi belirleme yontemi degistirilerek yurt dis1 yakit fiyatlart diizeyine
yaklagtirilmalidir. I¢ hatlarin gelistirilmesinde, kullanilmayan havaalanlarina
yapilacak seferlerde devlet tarafindan havaalani lcretleri almmayabilir.
Havayolu sirketlerinin yeni jenerasyon ugak alimi veya kiralamasi
konusunda kaynak kullanim destekleme kredisi, vergi indirimi ve teminat
kolayliklar1 agisindan tesvik edilmeleri gereklidir. S6z konusu yardim ve
tesvikler ulusal havayolu tagimaciligini gelistirmede Avrupa Birligi

Kanunlar1 dikkate alinarak objektif esaslara gore yapilmalidir.

Tarifeli havayollarinda finansman darbogazinda yanhs onlemler
alimmas:

Havayolu isletmeleri giderlerin gelirleri astifi donemlerde zorunlu olarak
tasarruf tedbirleri uygulamaktadirlar. Ancak tasarruf yapilan alanlar
havayolunun basarisii belirleyen unsur durumuna gelmistir. Havayolu
tasarruf yapacagi alanlari pazarmni disiinerek Dbelirlemelidir. Diisiik
maliyetlerle hizmet verildiginde miigteri memnuniyeti olumsuz etkilenmekte
ve miisteri rakip sirketi tercih ederek havayolunun pazar paymimn diigmesine
neden olmaktadir. Kisitlanan masraflarm pazar paymi diigiirmesi zaman
icinde kar1 azaltarak girketin yok olmasma neden olmaktadir. Dogru
yaklagimda ise havayolu personelini yolcuyu memnun etmenin bilincinde
olacak sekilde egitirse, yolcu memnuniyeti saglanir ve karhilik artarak

finansal problemlerin ¢&ziimiine yardimci olur.
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Sekil 10. Tarifeli Havayollarmda Finansal Problemlerde Dogru ve Yanhs 6nlemler
Kaynak: Seres Ener, Izzet Metel. “THY’de Yolcuya Doniik Hedefler Sonucunda Degisen
Imaj ve Kazanilan Rekabet Avantaji”, TIL. Sivil Havacilik Sempozyumu, Eskigehir.

Ozel havayolu isletmeleri arasmda isbirliginin olmamas1 ve yikici
rekabet:

Ozel havayolu isletmelerinin i¢inde bulundugu dagmiklig: toparlamak igin
sirketlerin finansal agidan yeniden yapilandirilmasini saglayacak calismalar
gerekmektedir. Bu kapsamda sektoriin uluslararasit alanda giderek artan
rekabet ortamunda varh@gmi siirdiirebilmesi i¢in finansal yonden giicli
firmalara ihtiyaci bulunmaktadir. Boyle bir yaptyr tek bagma bir
havayolunun gergeklestirmeye ¢aligmasi yerine, kalict ve ciddi firmalarin bir
araya gelerek uluslararas: finans piyasalarindan kaynak elde edebilecek bir
1igbirligi olusturmalar1 daha iyi olabilecektir. Boylece Tirk tastyicilarin yurt
dis1 tagimalardan aldigi pay artarak sirketlerin karl ¢aligmalar: saglanmig
olacak ve Ozkaynak/bor¢ dengesine katkida bulunularak finansal

darbogazlara girmeleri Onlenebilecektir. I¢ hat tasimacihignda ise Ozel
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havayolu igletmeleri finansal olarak gii¢lii i¢ hat tagima sirketleri kurarak
Avrupa Birligine iiyelik sonrasi yabanci girketlere de agilacak olan ig
hatlarda onlarla rekabet edebilir diizeye gelmelidirler. Bdylece yurt disndan
getirilen turistlere i¢ hatlarda uygun baglantilar saglanarak, talebin diistiigii
zamanlarda sirketlerin kendilerine ek kaynaklar yaratmasi saglanabilecektir.
Ayrica Ozel sirketlerin sezon haricindeki atil kapasitesi i¢ hat tagimacilignm

canlandirilmasmda etkili olabilecektir.

Gelecekte havayollar: kendilerini diinyanin her tarafinda gelirlerin giderek
diistiigi, giderlerin arttif1 ve kiyasiya yasam savasi verilen bir ortam ig¢inde
bulacaklardir. Diinyadaki genel ekonomik durgunluk ve 11 Eyliil olaylar1 nedeniyle
havayollarinin kapasitelerinde bir fazlalik gozilkmektedir. Kapasitenin talepten fazla
olmas1 1980°1i yillardaki yogun ugak siparislerinde oldugu gibi fiyatlar1 diigiirecektir.
Amerikan havayollar1 merkez iis olarak kullandiklari gehirlerden Avrupa’ya direkt
uguslarini arttiracaklardir. Asya havayollar1 ise yiiksek artig beklenen pazarlarinda
paylarmi arttrmak i¢in yogun bir ¢aba harcayacaklardir. Diigiik maliyetli tarifesiz
havayollar1 kar getiren hatlarda yaygmlasma egilimini siirdiireceklerdir. Oniimiizdeki
yillarda yolcu tagimaciliginda en 6nemli artigin turistik amagla seyahat eden ve diisiik
licret oOdeyen yolcu tipinde olmasi beklenmektedir. Kamuoyunda havayolu
tagimaciligmnin pahali oldugu goriisii yaygm oldugu igin son zamanlarda girketler
elemanlarmi ekonomi sinifta seyahat etmeye zorlamaktadirlar. Gelecekteki soz konusu
bu beklentiler nedeniyle gelirlerde diigiis beklenmektedir. Giderlerin artig nedenleri
arasinda ilk sirayr hava trafik kontrol masraflarinin artmasi almaktadir. Avrupa
Birligi’'nde KDV ve gimriksiiz satiglar ile ilgili gelen yeni kurallar Avrupa
havayollarinin maliyetlerinde artiga neden olacaktir. Avrupa’daki kalifiye is¢i darbogaz:
nedeniyle personel giderleri yiikselecektir. Havayollari, diger havayollar1 diginda hizh
tren, gelisen telekomiinikasyon olanaklar1 gibi yeni rakipler ile de rekabet ettiginden
yiksek diizeydeki yolcu beklentilerini kargilamak i¢in havaalanindan-havaalanina
hizmetin digsinda bagka ek hizmetier de vermek zorunda kalabilecektir. Diigiik kar marj1
ile ¢aligmaya zorlanmalar1 havayollarinin mali durumlarmi zayiflatarak yeni yatirimlara

girmelerini giiclestirecektir.
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Havayollar1 bu ¢ikmazdan kurtulabilmek igin disik tcretlerle cahsilirken
yiksek maliyetleri karsilayabilecek yollar bulmalidirlar. Bu konuda en 6nemli ¢dziim
isbirlikleri ve birlesmeler ile kiiresel bir havayolu sirketi olabilmektir. Ciinkii ancak
esnekligi olan, degisikliklere ¢abuk ve etkili uyum saglayabilen, maliyetleri rekabet
edebilir diizeyde olan, mali durumu gii¢lii ve kﬁresei disiiniip bolgesel hareket edebilen

havayolu sirketleri ayakta kalabilecektir.
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EK 1

Saym Yetkili;
Bu anket Sivil Havacilik Yiiksekokulundaki bir aragtirmada kullanilacaktir. Sorulan

sorular Turkiye’deki sivil havayolu tagimaciligmin finansman sorunlarim ortaya g¢ikarmaya

yoneliktir. Caligmanin sonuglari sizlere gonderilecektir. Degerli katkmizdan dolay: tesekkiir

eder, saygilar sunarim.

Ogr. Grv. Unal Battal

A) ISLETMENIN HUVIYETI

1.
2.
3.

ISIEEMENIN UNVAIL ..ottt
Faaliyet KOTUSUL .....ooi ittt et
AUTEST: .ot
Telefon No: ..o

Fax no: oo

E-mail adresi: ..........coocooveiieiie e,

Kurulug yilt: oo

Faaliyete gegtigi yili ....oooooiveniiiiin,

2001 yilinda toplam ¢aligan sayist: ................

B) ISLETMENIN YAPISINI TANIMAYA YONELIK SORULAR

7.

8.

9.

Isletmenizde Muhasebe-Finansman boliimii var midir?

( ) Evet () Hayrr

Isletmenizde, finansman ihtiyacmm hangi kaynaktan kargilanacag: kararida en etkili olan
kisi veya kurum kimdir?

() Muhasebe-Finansman, Mali Isler Miidiiri

() Yonetim Kurulu

( ) Holding veya bagl olunan sirket

() Sirketin ¢ogunluguna sahip olan ortak (kisi veya sirket)

() Genel Miidiir/Genel Miidiir Yardimcisi

Finansman kararlarinin alinmasimda sirket digindan destek aliyor musunuz?

( )Evet () Hayir — Cevabiniz ‘haynr’ ise soru 11’e geginiz.



233

10. Finansman kararlarmin almmasinda nereden yardim aliyorsunuz?

(Birden fazla ik isaretlenebilir.)

() Ticari firma

() Mali damigmanlik girketi

() Yatirim bankasi

() Bagli olunan holding / grup / ana sirket
() Yabanci banka

(

) Bagimsiz dig denetim kuruluslar
() Diger, DEUITINIZ: ...ooviiii e,

11. Isletmenizde finansal planlama yapiliyor mu?

( ) Evet ( )Hayr ____p Cevabmiz ‘hayir’ ise soru 13’e geginiz.
12. Hangi tiir finansal planlama yapiyorsunuz?
() Yalmz kisa donemli () Yalniz uzun dénemli () Her ikisi birlikte
(1 y1l ve daha az) (1 y1ldan fazla)

13. 2001 yil1 itibartyla isletmenizde tist yonetimin isletme ortaklariyla iligkisi nedir?
Sirketin gogunlugunu Herhangi

elinde tutan firma sahibi ~ Akraba Arkadas bir iliskisi yok

Yo6netim Kurulu Bagkam () () () ()
Genel Midiir () () () ()
Genel Midiir Yardimeist () () () ()

14. Sirketinizin kurucu sayisi ile kurulugtaki ve 2001 yilindaki ortak sayisi nedir?
Kurucu sayis1 e
Kurulustaki ortak sayist: .........ccccoovieevieennnan,
2001 yili ortak sayist  :© ......ocooceiiiiieienen
15.2001 yili itibariyla yonetim kurulu tyeleri, genel miidiir ve kurucularin girkette sahip
olduklar1 sermayenin 6denmis sermayeye orani nedir?
Sermayedeki (%) payt
Yonetim Kurulu Uyeleri : ..o
Genel Miidiir e
Kurucular L s
16. 2001 yil1 itibartyla sirketinizin sermayesinin yiizde dagilimu nasildir?
(%)
Aile veya aile grubu L e

Sirket veya sirketler grubu : .....................



Vakiflar TR
Yabanci sermaye TR
Kamu e
Diger L s
TOPLAM ; 100

17. Sirketinizde bagimsiz dig denetim yapilmakta midir?

18.

( ) Evet ( ) Hayr —_p Cevabmiz ‘hayir’ ise soru 17°ye geginiz
Sirketinizde yapilan bagimsiz dig denetimin nedeni nedir?
() Yasal zorunluluktan dolay:

() Istege bagh olarak
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- C) FINANSAL KARARLARI VE TERCIHLERI BELIRLEMEYE YONELIK SORULAR

19.

20.

21.

Hangi faktorler finansal planlamamzi gegersiz kilmaktadr?

(En 6nemli gordiigiiniiz 3 gikki, onem sirasma gore 1°den baslayarak siralaymiz)
() Yiiksek faiz

() Yiiksek enflasyon

() Politik istikrarsizlik

() Doviz kuru, enflasyon ve faiz belirsizligi

() DIBEr, DEIHITINIZ: ...ooveieieiiiciie ettt

Finansman kaynaginin se¢ilmesinde hangi faktorler rol oynamaktadir?

(En 6nemli gordigiiniiz 3 sikki, 6nem sirasma gore 1°den baglayarak siralaymiz.)
) Finansman kaynagnim maliyeti

) Kaynak ihtiyacinin vade yapisi

) Genel ekonomik durum

) Baéh bulunulan grubun veya holdingin finansman politikasi

) Bankanin tavsiyesi

) Sirketin mevcut mali yapisi

NN N N SN SN~

Yurt i¢i faiz oranlarindaki artiga tepkiniz ne olmaktadir?

(En 6nemli gordiigiiniiz 5 sikki, dnem sirasma gore 1’den baglayarak siralaymiz.)
() Banka kredisi kullanim azaltilmaktadir.

() Satilan mal veya hizmet fiyatlarma zam yapilmaktadir.

() Satilan malin maliyeti ve diger giderler kisilmaktadir.

() Tahvil veya finansman bonosuna yonelinmektedir.

) DIBer, DELITTINIZ: ...oeoieiiniei i
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23.

24.

Vo Y e U e NI N e TN

235

) Sermaye artigt yapilmaktadir.

) Uretici kredisi kullanilmaktadr.

) Biinyede birakilan fonlara yonelinmektedir.

) Yurt disindan borglanilmaktadir.

) Yatirimlar kisilmaktadur.

) DIZer, DElIrtINIZ: ....ooooviiiiieee e

Ugak gibi bir sabit varlik yatrimmnm finansmam genellikle hangi kaynaktan

saglanmaktadir? (En onemli gordiiginiiz 5 sikki, 6nem sirasma gore 1°den baglayarak

sralaymniz.)

NN N S TN N N N S S S~

) Sermaye artigt

) Biinyede birakilan fonlardan (Net kar, amortisman, vergiler gibi)
) Grup sirketten / holdingden fon aktarim

) Banka kredisi

) Ihracat kredi kuruluslar1

) Hayat sigorta sirketleri

) Uretici kredileri

) Finansal kiralama

) Faaliyet kiralamas1

) Varliga Dayali menkul kiymet ihraci

) Devlet destekleri

) DABEr, DEIITLINAZ: .....oovioviii ittt

Ucgak gibi bir sabit varlik finansmaninda genellikle hangi finansal kiralama tiirlinit

kullanmaktasmiz ? (Onem sirasina gore 1°den baslayarak siralaymiz.)

TN TN SN N N~

) Mali amagli kiralama

) Ekip dahil kiralama

) Ekip harig kiralama

) Kaldirag tipi kiralama

) Satig ve geri kiralama

) Vergi avantajh kiralama

) DIBEr, DEIITINIZ: ....ooviitieiiieiee et

Doénen varliklarin (galigma sermayesinin) finansmami genellikle hangi kaynaktan

saglanmaktadir?

(En dnemli gordiigiiniiz 5 sikki, dnem sirasia gore 1°den baslayarak siralaymiz.)

(

) Sermaye artig1
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) Biinyede birakilan fonlardan (Net kar, amortisman, vergiler gibi)

) Grup sirketten / holdingden fon aktarim

) Banka kredisi

) Yabanc iilkelerden borglanma

) Tahvil, finansman bonosu ihraci

) Varliga Dayali menkul kiymet ihraci

) Devlet destekleri

) DIZer, DELITLINIZ: ....ovviiiiiii it

25. Asagidaki kriterler agisindan baktigmizda banka kredisi, eximbank kredisi, ticari krediler,

finansal kiralama ve VDMK ihracindan hangisini tercih edersiniz?

Kriterler Banka kredisi Eximbank kredisi Ticari krediler Finansal kiralama VDMK

Maliyet () () () () ()
Vade () () () () ()
Borg miktari () () () () ()
Islemlerin kolayhig1 ( ) () () () ()
Elde etme

zamanmin kisaligt () () () () ()

26. Sermaye arti1 giindeme geldiginde, bu artirmin kaynagi genellikle ne olmaktadir?

(Onem sirasma gore 1°den baslayarak siralaymiz)

(
(
(
(

) Yeni ortak alma
) Eski ortaklardan fon saglamak
) Yaratilan fonlarin (kar gibi) biinyede birakilmasi

) Yeniden degerleme fonu

27. Hisse senetlerinizi halka agmay1 planliyor musunuz?

( ) Enkisa zamanda
() Orta vadede (1-5 yil iginde) Soru 29’e geginiz
() Uzun vadede (5 y1l ve tizeri)
() Hayrr
28. Halka a¢ilmama nedenleriniz? (En 6nemli gordiigiiniiz 5 gikki onem sirasma gore 1°den
baslayarak siralaymniz.)
() Ihtiyag duyulmamasi
() Kar dagitma zorunlulugu
() Karar almanin giiglesmesi

(

) Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi olma



29.

30.

31.
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() Maliyetli olmas1
() Sirketin kontroliiniin kaybedilmesi
() Piyasa fiyat: girketin gercek degerini yansitmayacagmdan

() DiBer, DEIIITINIZ: ..o,

Doviz kuru ve faiz oram degisikliklerinden korunmak amaciyla hangi tiirev iiriinlerden
yararlanmaktasmiz?

() Swap

() Forward

() Future

() Opsiyon

( ) Higbiri

2001 yilindaki ekonomik krizde igletmenizi direkt olarak etkileyen faktorler nelerdir?
( En 6nemli gordiiginiiz 3 sikki, onem sirasma gore 1°den baslayarak isaretleyiniz)
() Devaliiasyon

) Faiz artis1

) Getirilen ek vergiler / mevcut vergi oranlarindaki artis

(
(
() Yiiksek faizli hazine borglanmasi artisi
() KIT iriinlerine yapilan zamlar

() Ig talepteki daralma

() DiBer, DELITINIZ: ....ovviiiiiiiieiie ettt ettt et
2001 yilindaki ekonomik krize tepki olarak, isletme politikalarinda uyguladiginiz
degisiklikler nelerdir? (En o6nemli gordiiginiz 5 sikki, 6nem swasma gore 1°den
baglayarak isaretleyiniz.)

) Finansman ihtiyacimmzi en diisiik seviyede tutmaya ¢alistik.

) Ozkaynakla finansmana agirhk verdik.

) Satiglarinmzi yurt dis1 pazara yonelttik.

) Uguglar azalttik.

) Bilet fiyatlarmmuz: arttirdik.

) Bilet fiyatlarimizi azalttik.

) Maliyet diisiiriicii tedbirler aldik.

) Personel sayisini azalttik.

) Yatirimlar1 kistik / yatirim projelerini erteledik.

) Eldeki fonlar1 yiiksek getirili menkul kiymetlere yatirdik.

e N N U e N o N i T e N N i T Y

) DAZET, DEITTINGZ: .......eoveviicet e
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32. Son zamanlarda yasanan yasa dis1 eylemlerden dolay: sigorta sektoriindeki kriz havayolu
isletmenizi nasil etkilemigtir? (En 6nemli gordigiiniiz S5 sikki, 6nem sirasina gére 1’den
baglayarak isaretleyiniz.)

) Finansman ihtiyacimizi en diigiik seviyede tutmaya ¢alistik.

) Ozkaynakla finansmana agirlik verdik.

) Devlet destegi istedik

) Uguglar1 azalttik.

) Bilet fiyatlarimiz: arttirdik.

) Bilet fiyatlarmmzi azalttik.

) Maliyet diigiiriicii tedbirler aldik.

) Personel sayisini azalttik.

) Yatirimlari kistik / yatirim projelerini erteledik.

) Eldeki fonlar1 yiiksek getirili menkul kiymetlere yatirdik.

PN SN SN N N N N SN SN

) DHZEr, DEIILINIZ: ....eovei e
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DENETLEME TARIHI

ISLETMENIN ADI

ISLETMENIN SERTIFIKASI NO

ISLETMENIN ADRESI

KONU: ORGANIZASYON

Agiklamalar

Gorevli
Personel

Yénetim Kurulu

Isletme Teskilat:

Ticari Tescil

Esas Mukavele

‘MaliGig

Taahhiit Edilen Sermaye

Odenmis Sermaye

“Vlitk Tahmini Gelir

Yillik Tabmini Gider

" Havaarac1 Adedi

Havaaraci Tipi

Havaarac1 Modeli

Havaaraci Tescil Isareti

Havaaraci Ug.Elv. Tarihi




KONU: PERSONEL
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Genel Miidiir

Isletme Miidiirii

Bakim Miidiirii

Pazarlama Miidiirii

“Uc;us Ekibi ve Lis. Durumu

Bakim Ekibi ve Lis. Dur.

Diger Onemli Personel

Kurucu ve Yénetim Kurulu Uyelerinin
Giivenlik Belgeleri

Yer Hizmeti icin yapilan anl.

Bakim Anlagmalari

Yakit Anlagmalar1

Dokiiman Temin ve Kull.

Ucus ve Yer Emniyet Ted.

Egitim Talimat1

SHY 6 A'ya gore hazirlanmus Isletme Talimati

~Bakim Talimati

DIGER FORM VE KAYITLAR

UCUS PLANI

PILOT YOL KONTROL FORMU

PILOT EHLIYET KONTROL FORMU

BAKIM PERSONELI EHLIYET KONTROL
FORMU

BAKIM CIKIS FORMU

SEYIR BILGI FORMU

GELIR GIDER KAYITLARI
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ISLETME BILGILERI INCELEME FORMU

(HY010A)

Yonetici Personel Hakkinda Bilgiler
(HY020A)

Imza Yetkileri
(HYO030A)

Sirket Ortaklar ve Seﬁhaye

Sirket Sermayesi
(HYO060A)

Ugak Filo Yapisi

(HY200A)

Ucus Faaliyetleri
(HY250A)

Ugus Bacaklan Trafik Raporu
(HY260A)

Trafik Sonuglari
(HY270A)

Trafik ve Mali Sonuglar
(HY280A)

Tiirkiye Cikigh Dig Hat Trafik

Tiirkiye Varigh Dig Hat Trafik
(HY300A)

Ulkelere Gore Tiirkiye Cikigh Dig Hat
Trafik
(HY310A)

Ulkelere Gore Tiirkiye Varigh Dis Hat
Trafik
(HY320A)

Kargo Tagimalari
(HY350A)

Bilango
(HY400A)

Fizibilite - Bilanco Kargilastirmasi

Kisa Vadeli Borglar
(HY410A)

Kisa Vadeli Alacaklar
(HY420A)

Gelir - Gider Tablosu
(HY430A)

{ Denetleyicinin Imzasi




EK 4

FIZIBILITE DOSYASI
1. Her ucak ve rota igin yapilacak parkur maliyet analizleri

2. Havaarac1 ve ¢esitli hizmet giderleri

W

. Degisken giderler

4. Personele iligkin giderler

w

. Diger giderler

. Giderler Icmali

AN

7. Nakit Akim Tablosu

8. Yatirim Tablosu

9. Yillik Hat Gelir-Gider Tablosu

10. Genel Gelir-Gider Tablosu

242
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EK S

YONETMELIK MADDELERI

Ticari Tescil ve Esas Mukavele
MADDE 15- (Degisik 10.6.1994/y6n-Md-15) Isletmeci, 6762 sayili Kanun geregince ticari
tescilini yaptirmak ve esas mukavelesini hazirlayarak yaymlamak ve bunlarin noter tasdikli

suretini Ulagtrma Bakanhigmna sunmak zorundadir. Esas mukavelede ve ticari tescilde

igletmenin istigal mevzu olarak, havaciligm disinda bir calisma alanna yer verilmeyecektir.

Mali Giig
MADDE 16- (Degisik 10.6.1994/yvdn-Md-16)

Isletme yapilacak faaliyet sahasmnm nitelik ve ¢apmna bagh olarak, isletmecinin yeterli bir mali

glice sahip olmasi zorunludur. Bu husus, isletme yapacak girketlerin esas mukavelelerinde

belirlenen sermayesi ile gercek kisilerin ise, 6z sermaveleri ile dlciiliir.
a) Koltuk kapasitesi 50 (dahil) koltuktan fazla olan ucaklarla i¢ veya dis hat tarifeli ve/veya

tarifesiz_seferler yapacak igletmeler tarafindan en az her bir ugak basina bir milyon ABD

Dolar1 kargilig1 Tiirk Liras1 6denmis sermayeye,

b) 50 koltuktan az kapasiteli havaaraclariyla yapilacak igletme i¢in en az bir yillik isletme

giderlerini karsilayacak 6denmis sermayeye sahip olunmasi esas olmakla birlikte, inceleme

Komisyonu tarafindan mal varligi ve yatirim biyikligii de dikkate almnarak yapilacak

incelemelere gore tespit edilecek yeterli sermayeye, sahip olunmasi zorunludur. Sermayesinin

%51'inden fazlasi kamu kurum ve kuruluglarina ait olan igletmelerden sermaye sart1 aranmaz.

Bakanlik, isletmelerin éngoriilen faaliyetlerinin saglikli olarak kamu yararma yiiriitebilmesini

teminen, teminat ve benzeri diger ilave mali hususlarin saglanmasini talep edebilir.

MADDE 17- Talep edilen isletme sahasinda, her tiirlii gelir ve gider tahminlerini kapsayan bir

fizibilite raporu isletmeci tarafindan hazirlanarak Bakanliga sunulur. Fizibilite raporunda,

yillik gelir toplammin yiizde besinden az net kar dngoriilemez. Fizibilite raporlari, en az ii¢

yillik nakit akisi tablolarini ve hat bazinda maliyetleri de kapsayacak sekilde detayl olarak

hazirlanir.

MADDE 18- (Degisik/ 10.6.1994/y6n-Md-18) Isletme faaliyet sahalarma bagh olarak,

isletmelerin bulundurulmasi gerekli en az hava araci sayilar1 agagida verilmigtir.
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a) Koltuk kapasitesi 50 (dahil) koltuktan fazla olan ucaklarla dis hat tarifeli seferler yapacak

sirketlerin filolarmnda miilkiyet veya kirahk olarak ugak sicilinde kendi adlarma tescil edilmis

en az bes ugaginin bulunmast,
b) Koltuk kapasitesi 50 (dahil) koltuktan fazla olan ucaklarla ic veya dis hatlarda tarifesiz

seferler yapacak isletmecilerin filolarmda miilkivet veya kiralik olarak ucak sicilinde kendi

adlarma tescil edilmis en az ii¢ ugagmn bulunmast,

¢) 50 koltuktan az kapasiteli havaaraglariyla yapilacak isletmecilik icin en az iki havaaracinin

bulunmasi, ve isletmeye baslanmadan énce Tiirk Ucak tesciline gecirilmesi zorunludur.

(a) bendinde yazili ucaklarin tiimiiniin kiralik olmasi1 halinde 2.000.000 ABD Dolari,

(b) bendinde yazili ugaklarin tiimiiniin kiralik olmasi halinde 1.000.000 ABD Dolari,
ugaklarinin timiiniin milkiyetli olmasi halinde isletmeciden sadece 100.000 ABD Dolart,
ucaklarin bazilarinda miilkiyet bulunmasi halinde ise her kiralik ugak icin 100.000 ABD

Dolar1 Banka Teminat Mektubu alinir.

Banka teminat mektubu, igletmecinin iflas etmesi veya igletme ruhsatmin Bakanlik¢a iptal
edilmesi halinde, isletmecinin bor¢ ve miikellefiyetlerinden tamamiyla bagimsiz olarak,
Bakanlik¢a talep edildiginde herhangi bir kanuni merasim ifasina, protesto kesidesine, hiikiim
alimmasima gerek olmaksizin ve herhangi bir itiraz ve defi ileri siiriilmeksizin, Devlet Hava
Meydanlar1 Isletmesi Genel Miidirliigii tarafindan nakde cevrilir. So6z konusu meblag ile
once, varsa, isletmeci tarafindan taginmas: gerekirken tagmmayan yolcunun magduriyeti
onlenir, daha sonra Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi Genel Miidiirliigii ve Eurocontrol'a
olan bor¢lar: kanuni faizi ile birlikte tasfiye edilir. Bundan sonra bakiye kalirsa, durumun
uygunluguna gore igletmeciye veya iflas masasina iade edilir.

Ik kurulus asamasinda veya isletme ruhsati alindiktan sonra miilkiyetine sahip olunacak veya
kiralanacak hava araglarinin "ICAO Annex 16, Charter 3" ile ongoriilen giiriiltéi limitlerine
uygunlugu zorunludur. Mevcut hava araglar: i¢in yapilacak uygulamalar Bakanlik¢a ayrica
yaymlanir.

Sermayenin %51'inden fazlasi kamu kurum ve kuruluslarina ait olan islemlerde banka teminat

mektubu verilmesi veya verine havaaraci miilkiveti (sahibi olma) sart1 aranmaz.

Bu madde ile 6ngoriilen sartlar sadece yolcu tasimaciligi i¢in zorunlu olup, yolcu ucaklarinda

yiik taginmas1 faaliyeti de ayni sartlara tabidir. Tamamu sadece yiik tasimacilik amacli olarak

diizenlenmis ugaklarla yapilacak yiik tasimaciligi faaliyetleri icin ucak adet, Banka Teminat
Mektubu ve "ICAO, Annex 16, Charter 3" ile dngoriilen giirillti limitlerine uygunluk sartlar




aranmaz. Ancak 16 nci madde hikiimleri saklidir. Bu ucaklarla miirettebat ve vitk

tagimaciliginin gerektirebilecegi personel disinda volcu tasmamaz.

Ongoriilen sartlar saglayarak isletme ruhsati almig bulunan isletmelerin, gegici siireler icin

dis hatlarda yabanct tescilli ugak kullanimma iliskin esaslar Bakanlik¢a ayrica diizenlenir.

MADDE 19- Faalivette bulunulacak isletme sahasma ve kullanilacak ucak tipine bagl olarak;

veterli adet ve evsafta techizat, ara¢ gereg alet, edevat ve malzemeyi temin etmek ve devaml

faal tutmaktan isletmeci sorumludur. Bunlarin listesi Bakanliga vazili olarak bildirilir.

MADDE 20- (Degisik 10.6.1994/y6n-Md-20) Isletmeci, ilgili yonetmeliklerde 6ngoriilen
esaslar kapsaminda lisans ve sertifikaya sahip ugus ekibi, teknik personel ve ugus hareket

personeli temin ve bunlara ait bilgileri Bakanliga dnceden sunmak ve dngoriilen siireler iginde

lisanslarini yeniletmekte viikiimliidiir.

Isletmeciler, gegici olarak yabanci ugus ekibi ve teknisyen calistirabilirler. Ancak, hava taksi

ve kargo isletmeciligi disindaki isletmelerde ruhsat tarihinden itibaren bir vil icin havaaract

tiplerine gore vetkilendirilmis olarak pilot ve teknisyenlerin herbirinin ¢ogunlugu Tiurk

Vatandas1 olacak sekilde (havaaraci tiplerine gore yetkilendirilmis) gerekli diizenlemelerin

tamamlanmis olmasi zorunludur. Isletmeciler faaliyetlerinin devamu siiresince bu hususu
saglamak zorundadirlar. Kabin ekibinin tamaminin Tiirk Vatandasi olmasi esastwr. Kabin

ekibine iligkin istisnai durumlar Bakanlik iznine tabidir.

Kurucu ve Yonetici Uyeler ile Onemli Personel
MADDE 23 - Isletmenin gergek ve tiizel kisi kurucu ortaklar: ile tiizel kigiligini temsile
yetkili yoneticilerinin 2920 sayili Tirk Sivil Havacilik Kanunu'nun 18 inci maddesinden

hiikiim giymemis olmalar1 gerekir.

Ayrica, ugus isletme miidiiriiniin pilot, bakim miidiiriiniin de teknisyen veya havacilikla ilgili

mithendislik kokenli olmasi zorunludur.

50 (dahil) koltuktan fazla ugaklarla faaliyet gosterecek isletmelerde, isletme ve bakim
miidiirlerinin, sivil havacilik isletmelerinde veya ilgili diger isletmelerde en az 5 yilhik

deneyime sahip olmalari gerekir.
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ISLETME BILGIiLERI INCELEME FORMLARI

FORM: HY010A
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SIRKETIN ADL:
ADRESL
TELEFONLAR: FAX: ' e

ANA SOZILESME BILGILERI

SOZLEMENIN YAYINLANDIGI § TICARET SICILI GEZETESININ
TARBL SAYlSI
ILK KURULUS ANA
B A .

1.INCI SOZLESME DEGISIKLIGT
2INCISOZLESMEDEGISIKLIGE § 4
3UNCUSOZLESMEDEGISIKLIGT { ¢4
4 UNCU SOZLESME DEGISIKLIGI
SINCISOZLESMEDEGI§IKLIGT § 4

SIRKET YONETIM KURULU

YONETIM . , N

ADI SOYADI KURULUNDAKI { UYRUGU § MESLEGI TEL

GOREVI

BELGEYI VEREN
MAKAM

1 BELGENIN
1 TARIHI

BELGENIN
SAYISI

{ VERILEN YETKILER




FORM: HY020A

YONETICI PERSONEL HAKKINDA BILGILER

SIRKETINADL. i
YIL: DONEM: YIT, SONU

STRKETTE
ADI SOYADI GOREVI TELEFON GOREVE SON CALISTIGT ISYERININ

BASLADIGI

.......... TARiH. e
o KURULUSTAKI CATISTIGH
GOREVI SURE

LYT
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IMZA YETKILERI
SIRKET ADI :
R DONEM:YILSONU
ADI SOYADI GOREVI YETKILERI | IMZA




FORM: HY050A
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SIRKET ORTAKLARI VE SERMAYE

SIRKET SERMAYESINDEKI DEGISIKLIKLER

TARIH

“KURULUS SERMAYESI

1.INCI SERMAYE DEGISIKLIGI

2.NCI SERMAYE DEGISIKLIGI

3.UNCU SERMAYE DEGISIKLIGI

4 UNCU SERMAYE DEGISIKLIGI

TOPLAM

q okoskook okook ok ok ke

. TOPLAM PAY ADEDI

TOPLAM KAYITLI SERMAYE (TL)

TOPLAM ODENMIS SERMAYE (TL)

ORTAK BIT.GILERI

ORTAK ADI

UYRUGU

1 ORTAKLIK
PAYI

PAY ORANI
(%)

TOPLAM

3 sedesiokokx

100

ACIKLAMA siitiiniinda belirtilecektir.
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FORM: HY060A

SIRKET SERMAYESI
| KURULUSUNADI o 1
SERMAYEARTIRIMLART
_______________________ TARIH ~ § MIKTAR ACIKLAMA
KURULUS SERMAYESI
1LINCISERMAYEARTRIMI § 4§ 4
2INCISERMAYEARTIRIMI § 4
3.UNCU SERMAYE
ARTRMI ]
4 UNCU SERMAYE
ARTIRIMI
TOPLAM
SERMAYE TAAHHUD VE ODEMELERI (1)
 — : TURK ODEMENIN ABD
E%R%I%ﬁﬁ ODEMENIN  § LIRASI YAPILDIGI ~ } DOLARI
ORTAK ADI { TAAHTT YAPILDIGI CINSINDEN { GUNKU CINSINDEN
TUTARI TARIH YAPILAN ABD DOLARI | ODEME
' ; ODEME KURU (2) MIKTARI
orLAM ol e

(2) Odemenin yapildif1 giinkii Resmi Gazete'de yayimlanan Merkez Bankast Kuru esas alinacaktir.
* Tablo &rnek olarak olarak hazirlanmustir. Satirlar az geldiginde satir ilave edilecektir.
** Yeniden degerlendirme yoluyla yapilan sermaye artirimlan bu tabloda dikkate alinmayacaktir.
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UCAK FILO YAPISI
{ HAVA TASIMA ISLETMESININ ADI : ki
TURK KIRALIK ISE KIRALIK ISE | GOVD
- . 1 UCAK : : SICILINE AYLIK KIRA E KiRALAMA | MULKIYET j KOLTUK
TESCIL ISARETT 4 1ypj SERINO § IMALYILT 2 1gscir, g?r%ﬂ BEDELI ucus | sExL | SAHIBI KAPASITEST
TARIHI (ABD $) SAATI :

|84
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UCUS PERSONELI HAKKINDA BILGILER

YIL:

DONEM: YIL SONU

ADI SOYADI

{ LISANSINDA YAZILI UCAK TIPLERI

B.707 |

B.727

B.737

“A.300

A310

DIGER

(44



FORM: HY200A

BAKIM PERSONELI HAKKINDA BILGILER

ISLETME ADI . N
YIL: DONEM: YIL SONU
SEBASLAMA | LISANS T R
A]?I SOYADI T ARIHI NO LISANSINDA YAZILI UCAI?.TIPLERI ------------------------------------------------------

B.707 | B.727 B.737 A.300 A310  TA320  IDIGER

NOT: Lisansta kayith tipler G (Govde) M (Motor) T (Techizat) olarak gdsterilecektir.

13414
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17055

YL oo { DONEMYILSONU
"""""""""""""""""""""""" ORTALAMA
BLOK UGUS | SAATI IC;’UI LU 1 ueus SAATI
UCAK TESCIL, ISARETT 1693 1604 1693 1654 1095

TOPLAM
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UCUS BACAKLARI TRAFIK RAPORU

HAVA TASIMA ISLETMESININ ADI:

YIL: | DONEM-YIL SONU
ARZEDILEN | KAPASTTE | PRFTH | TRAFK
| TOPLAM é |
YAPILAN SEFERLER | ucak UCUS §  KOLTUK TASIMA voLcU | vUk POSTA
(Inis-Kalks | Tipp {SAYIS | SAYIST  {KAPASITE | \pery | (aDED) | (TON)
Meydanlary) I (ADET) si |
(TON)

TOPLAM
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TRAFIK SONUCLARI
| HAVATASIMAISLETMESININADL: 1
RAKAMSAL | TRAFIK ;?NUQLA DEGISIM ORANLARI
1993 1994 1995 { 1994 1995

IC HATLAR

UCUS SAYISI

UCULAN KM (BIN) |

ARZEDILEN KOLTUK-KM
(MILYON)

UCRETLI YOLCU-KM (MILYON)

YOLCU YUKLEME FAKTORU (%)

ARZ EDILEN TON-KM (MILYON)

UCRETLI TON-KM

YUK YUKLEME FAKTORU (%)

UCRETLI YOLCU BIN)

KARGO (TON)

FAZLA BAGAJ (TON)

DIS HATLAR

UCUS SAYISI

UCULAN KM (BIN)

ARZEDILEN KOLTUK-KM
(MILYON)

UCRETLI YOLCU-KM (MILYON)

YOLCU YUKLEME FAKTORU (%)

_ARZ EDILEN TON-KM (MILYON)

UICRETLI TON-KM (MILYON)

YUK YUKLEME FAKTORU (%)

UCRETLI YOLCU (BIN)

KARGO (TON)

POSTA (TON)

FAZLA BAGAJ (TON)
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TRAFIK VE MALI SONUCLARI

SONUCLA
RI

DEGISIM

1995

] 1994

UGUS SAYIST

UCULAN KM (BIN)

ARZEDILEN KOLTUK-KM
(MILYON)

UCRETLI YOLCU-KM (MILYON)

YOLCU YUKLEME FAKTORU (%)

ARZ EDILEN TON-KM (MILYON)

UCRETLI TON-KM

UCRETLI YOLCU (BIN)

KARGO (TON)

'POSTA (TON)

FAZLA BAGAJ (TON)

MALI SONUCLAR (MILYON
TL)

ISLETME GELIRI

ISLETME GIDERI

ISLETME KARI

ISLETME DISI GELIR

“NET KAR (ZARAR)




FORM: HY290A

258

HAVA TASIMA ISLETMESININ ADI:

YIL: { DONEM:YIL SONU

ARZEDILEN { KAPASITE | FCRETL TRAFIK

Siekinsmnh R — o

YAPILAN SEFERLER { 1o, § UGUS KOLTUK  § TASIMA YOLCU 1§ YUK POSTA
(Inis-Kalkis | fipi ] SAYIS SAYISI KAPASITE | \prmy | (aDET) | (Tony
Meydanlari) I (ADET) SI ;
________________________________________________________ TON) e d
TOPLAM T T
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YIL: { DONEM:YIL SONU
ARZEDILEN | KAPASITE | ECRETL TRAFIK
.............................................. .,
YAPILAN SEFERLER | ;e | UGUS KOLTUK TASIMA voLcu 1 vik POSTA
(Inis-Kalkss Tipp 1 SAYIS SAYISI KAPASITE | \nrTy | (ADET) | (TON)
Meydanlarr) I (ADET) SI
___________________________________________________________________________________ aonN 1

'TOPLAM i e e
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I'jLKELERE GORE .
TURKIYE CIKISLI DIS HAT TRAFIK

HAVA TASIMA ISLETMESININ ADI:

YIL: { DONEM:YIL SONU
ARZEDILEN { KAPASITE ECRETL TRAFIK
TOPLAM

KOLTUK { TASIMA
- ULKE UGUS 1 KAPAST YOLCU | YUK POSTA
INIS YAPILAN SAYISI SAYISL ASIE § (ADET) { (ADET) | (TON)

(ADET) st

________________ (ITON)

TOPLAM
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FORM: HY320A
" ULKELERE GORE | T

TURKIYE VARISLI DIS HAT TRAFIK

YIL: { DONEM:YIL SONU

ARZEDILEN | KAPASITE

TOPLAM
KOLTUK TASIMA

. Ucus - ] YOLCU | YUK POSTA
KAIKIS YAPILAN ULKE SAYIST SAYISI  § KAPASITE { \pET) | (ADET) | (TON)

(ADET) | s
(TON)

TOPLAM
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1 YIL:

1995

1993

1995

(TON)

IC HAT KARGO
TASIMALARI

1993

{ 1994

1995

1995

YOLCU SEFERLERINDE
(TON)

KARGO SEFERLERINDE
(TON)

TOPLAM

DIS HAT KARGO
TASIMALARI

11993

{ 1994

1 1995

1993

1994 1995

YOLCU SEFERLERINDE
(TON)

KARGO SEFERLERINDE
(TON)

TOPLAM

1995

EN CON KARGO TASINAN NOKTALAR

YOLCU UCAKLARI I E

KARGO (TON)

HATLAR

HATLAR
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FORM: HY400A

BpANCO 3
HAVA TASIMA ISLETMESININ ADI:
yo. { DONEM:YILSONU
AKTIF ' PASIF
I1-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
I- DONEN VARLIKLAR Il - UZUN VADELI YABANCIKAYNAKLAR

II - DURAN VARLIKLAR I - OZ KAYNAKLAR
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FORM: HY410A
KISA VADELI BORCLAR
HAVA TASIMA ISLETMESININ ADL L m—
YIL { DONEM:YIL SONU
TUTARI 250 MILYON TL VEYA KARSILIGI ABD DOLARININ UZERINDEKI KISA VADELI BORCLAR
BORCUN  § TUTARI
ALACAKLI { ABD
{ BORCUN ALINAN MAL ;
KURUM . . TL { DOLAR | ACIKLAMA
VEYA KIS VADEST VEYA HIZMET I
o L A N s b b
TUTARI 250 MILYON TL VEYA KARSILIGI ABD DOLARININ ALTINDAKIKISA VADEL] BORCLAR
________ BORCUN { TUTARI
ALACAKLI ABD
KURUM TL DOLAR { ACIKLAMA
VEYA KISI SAYISI I
LLGENELTOPLAM oo ———————— ]

BORCUN { TUTARI

ABD
TL DOLAR { ACIKLAMA

TOPLAM BORC
TUTARI
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FORM: HY420A

_____ KISA VADELI ALACAKLAR |
AV A T A IV A T BT BN N DT
YIL | DONEM:YIL SONU
TUTARI 250 _M__I_L_YON TL VEYA K_.{-‘_\_RSEIéf ABD DOLARININ UZERINDEK] KISA VADELI ALACAKLAR |
{"ALACAGIN ] TUTARI
x {"ABD
BORCLUKURUM | ALACAGIN | SATILANMAL |
VEYAKIST { VADESI VEYA HIZMET T DOLAR  ACIKLAMA
TOPLAM ]

TUTARI 250 MILYON TL VEYA KARSILIGI ABD DOLARININ ALTINDAKI KISA VADELI ALACAKLAR

: ALACAGI TUTARI
iN
ABD
BORCLU KURUM
VEYA KIST SAYISI TL ]I)OLAR ACIKLAMA
I GENEL TOPLAM ]
ALACAGI TUTARI
N
ABD
TL DOLAR § ACIKLAMA
I g
TOPLAM ALACAK
STUTTART b b ——
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FORM: HY430A

YIL: { DONEM:YIL SONU
_GELRIBR GIDERLER
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