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Bu tezin amaci havayolu isletmelerinin Covid-19 pandemi déneminde karsilagtiklart
finansal ve operasyonel risklerin belirlenerek, bu risklere karsilik gelen mali gostergelerin
finansal performansa yansiyan sonuglarinin incelenmesidir. Covid-19 pandemisi kiiresel
Olcekte havacilik sektoriinii agir sekilde etkilemistir. Kitalararast uguslar viriis tasiyan
bireylerin viriisii bagka bolgelere tagimasimna ve bu bolgelerdeki yayilimini1 hizlandirmasina
zemin hazirladigindan havayolu sirketleri uguslarini sinirlamis, sadece zorunlu oldugunda sefer
gerceklestirmis, hatta bir donem ucguslarini tamamen durdurmustur. Havayolu isletmeleri
sadece pandeminin ilan edildigi aylarda degil kademeli normallesme ve sonrasinda da pek ¢ok
sorun ile karsilagmistir. Tiim gelismeler havayolu isletmelerinin ¢esitli finansal ve operasyonel
risklerle karsilastigma isaret etmistir. Ulkemizde havayolu sektdriinde pandemi déneminin
baslangicindan bitisine degin gegen siirede (2020-2022 yillar1 arasi) aktif olarak faaliyet
gosteren Tiirk Hava Yollari’nin (THY) karsilastiklar riskleri ve bu riskleri yonetme siirecinde
finansal performansa yansiyan faaliyetleri arastirmak gerek alan yazin gerekse sektordeki kriz
yonetimini anlamak agisindan degerli bulunmustur. Bu kapsamda tezde iilkemizin bayrak
tastyict sirketi olan THY Ornek vaka olarak se¢ilmistir. THY 'nin kiiresel diizeydeki toplam
yolcu-koltuk kapasitesi, hava araci sayisi, yurt i¢i ve yurt disi yolcu pazar pay1 gelisim orant,
cografi operasyon alanin kapsami, farkli is modelleri ile ¢aligmasi vaka olarak segiminde
belirleyici kriterler olmustur. Arastirma sorusu ikincil kaynaklardan toplanan verilerin
istatistiksel yontemlerle ve dokuman analizi ile degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Bu
kapsamda tezde Ornek olarak secilen THY nin resmi internet sitesinde yer alan 2019-2022
yillarina ait Yonetim Kurulu Faaliyet Raporlarindan yararlanilmistir. Raporlarda yer alan
operasyonel risklere ait yolcu seferleri, koltuk sayisi, ticretli yolcu km, yolcu doluluk orant,
yolcu sayis1 ve kargo verileri, finansal risklere ait likidite riski ve kur riski verileri ve finansal
performans gostergelerine ait aktif karlilik, faaliyet karliligt ve finansal kaldirag verileri
arasindaki iligkiler oran analizi ile degerlendirilmistir. Arastirmanin bir sonraki asamasinda

nicel bulgular dokiiman incelemesi ile anlamlandirilmaya ¢alisilmustir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yo6netimi, Covid-19, Havayolu Sektorii, Finansal Risk, Operasyonel

Risk, Sirket Performansi
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ABSTRACT

UNDERSTANDING RISK MANAGEMENT IN AIRLINES DURING THE COVID-19
PANDEMIC PERIOD: AN AIRLINE EXAMPLE IN TURKEY

The aim of this thesis is to determine the financial and operational risks faced by airline
companies during the Covid 19 pandemic period and to examine the results of the financial
indicators corresponding to these risks reflected in the financial performance. The Covid-19
pandemic has severely affected the aviation industry on a global scale. Since intercontinental
flights pave the way for individuals carrying the virus to carry the virus to other regions and
accelerate its spread in these regions, airline companies have limited their flights, operated only
when necessary, and even stopped their flights completely for a period. Airline companies
encountered many problems not only during the months when the pandemic was declared, but
also during the gradual normalization and afterwards. All developments have pointed out that
airline companies face various financial and operational risks. Investigating the risks faced by
Turkish Airlines (THY'), which has been actively operating in the airline industry in our country
from the beginning to the end of the pandemic period (between 2020-2022), and the activities
reflected in the financial performance in the process of managing these risks, is in order to
understand both the literature and the crisis management in the sector. THY's global total
passenger-seat capacity, number of aircraft, domestic and international passenger market share
development rate, scope of geographical operation area, and working with different business
models were the determining criteria in selecting the case. The research question required the
evaluation of data collected from secondary sources with statistical methods and document
analysis. In this context, the Board of Directors Activity Reports for the years 2019-2022 on the
official website of THY, which were selected as examples in the thesis, were used. Between the
passenger trips, number of seats, paid passenger km, passenger occupancy rate, number of
passengers and cargo data of the operational risks included in the reports, liquidity risk and
exchange rate risk data of financial risks, and asset profitability, operating profitability and
financial leverage data of financial performance indicators. The relationships were evaluated
by ratio analysis. In the next stage of the research, quantitative findings were tried to be

interpreted through document analysis.

Keywords: Risk Management, Covid-19, Airline Industry, Financial Risk, Operational

Risk, Company Performance
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GIRIS

Aralik 2019'da Cin'in Wuhan bolgesinde ilk defa tespit edilen ve kisa siirede kiiresel
capta yayilan Covid-19 virlsi, ¢ok cesitli global meseleleri beraberinde getirmistir. Covid-
19'un hizla yayilmasi iizerine, Diinya Saglik Orgiitii 30 Ocak 2020'de bir uluslararas1 halk
sagligr acil durumu ilan etmis ve 11 Mart 2020'de pandemi ilaninda bulunmustur. Viriisiin
diinya capinda yayilimini sinirlamak igin ilk olarak Wuhan bdlgesine seyahat kisitlamalari
getirilmistir. Ancak, bu kisitlamadan once enfekte olmus kisiler, viriisiin iilke ve kita disina
¢ikmasina ve hizla yayilmasina yol agmistir. Bu nedenle, 6zellikle Avrupa olmak iizere diinya
capinda uygulanan seyahat kisitlamalari ilk olarak sivil havacilik ekosistemini 6nemli dlciide
etkilemistir. Ger¢ekten de 2020'de hava yolu sirketlerinin satisa sundugu koltuk kapasitesi %50,
yolcu sayis1 %60 diismiis, briit yolcu gelirlerinde 371 milyar dolarlik zarar goriilmiistiir (IATA,
2021). Uluslararas1 ve ulusal seyahat kisitlamalari, ugus trafiginin azalmasiyla ilk olarak hava
yolu sirketlerinin igleyisini etkilemis, bunun ardindan havaalani isletmecileri, destek hizmetleri
saglayan organizasyonlar, giivenlik firmalar1 ve yolcular bu durumdan etkilenmistir (Hacioglu,
2021). Birgok firma batmis veya batmanin esigine gelmis, sivil havacilik ekonomisi uzun siireli
bir darbe almistir. Bu siirecte finansal performanslarinda en biiyilik kayb1 yasayanlar arasinda
hava yolu sirketleri bulunmaktadir. Uguslarin azalmasi ve daha sonra bir siire i¢cin tamamen
durmasi, yer hizmetleri sirketlerinin gelir akisinin diismesine ve ¢esitli risklerle karsilasmasina
yol agmistir. Gerek ulusal gerek uluslararasi literatiir incelendiginde, sivil havacilik sektoriinde
risk yonetimi konusunda cesitli ¢calismalar bulunmasina ragmen (Yilmaz, 2005; Eyupoglu,
2016; Karatay, 2017; Ozden, 2019; Oktaysoy, vd. 2022), Covid-19 doneminde havayolu
isletmelerinin risk yonetim siirecini degerlendirmek iizere ulusal nitelikli calismalarin azlig1
(Oztirpan, 2021; Kilig vd, 2021) dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle pandeminin baslangicindan
bitisine kadar uzanan 2 yillik (2020-2022) dénemde havayolu isletmelerinin kurumsal risklerini
finansal, operasyonel ve stratejik olarak ayristirilarak, bu risklere dair finansal tablolara
yansiyan mali verilerin finansal performansa etkisinin nicel arastirma araclari kullanilarak
hesaplanmasina ve bu etkinin yoOnetilmesinde hangi faktorlerin O6nemli oldugunun

belirlenmesine dair literatiirdeki bosluk gbze carpmaktadir.

Havayolu isletmeleri, son derece karmasik ve belirsiz bir is ortaminda faaliyet
gostermektedirler. Bu risklerin yonetilmesi, isletmenin gelecegi ve basarisi i¢in kritik neme
sahiptir. Mevcut tezde havayolu isletmelerinde finansal ve operasyonel risk yonetim siireci

anlagilmaya calisilmig, kurumsal risk yonetimi (KRY) baglaminda bir degerlendirme



yapilmamuistir. Literatiirde, havayolu isletmelerine 6zgii riskler genellikle finansal, operasyonel
ve stratejik olmak tizere ii¢c temel kategoriye ayrilmaktadir ve bu risklerin her biri kendine 6zgii
kaynaklari, yonetim taktiklerini ve sonuglar1 gerektirir. Finansal riskler, bir havayolu
isletmesinin finansal durumu ve istikrar1 iizerinde direkt bir etkiye sahip olabilir. Ornegin, doviz
kurlarindaki hareketlilik, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve yakit maliyetlerindeki artislar, bir
havayolu firmasinin finansal performansini ve kar diizeyini olumsuz etkileyebilir. Bu tiir
risklerin yOnetilmesi, tipik olarak mali analizler, biitceleme, riskten korunma (hedging)
stratejileri ve diger finansal araglarin kullaniminmi gerektirir (Dagli, 2016:37). Operasyonel
riskler, bir havayolu isletmesinin giinliik isleyis ve prosediirlerine etki eder. Bu riskler, hava
kosullar1, teknolojik aksakliklar, giivenlik sorunlari, personel meseleleri ve ugus iptalleri gibi
faktorleri kapsayabilir. Operasyonel risklerin yonetilmesi, is siireglerinin ve prosediirlerin etkin
bir sekilde tasarlanmasi, ¢alisanlarin egitilmesi, uygun teknoloji ve ekipmanin secilmesi ve
etkili bir kriz yonetim stratejisinin uygulanmasini gerektirir (Topuz, 2009:22). Stratejik riskler
ise bir havayolu isletmesinin uzun vadeli stratejileri ve hedefleri iizerinde etkiye sahiptir. Bu
riskler, rekabet, diizenleyici degisiklikler, teknolojik ilerlemeler ve pazardaki degisimler gibi
faktorleri igerebilir. Stratejik risklerin yonetilmesi, stratejik planlama, pazar analizi, rekabet
analizi ve i modeli yenilik¢iligi gerektirir ve genellikle belirsiz ve dngoriilemeyen risklerdir.
Ayrica stratejik risk yonetimi genellikle stirekli bir stire¢ olup ve belirli bir riskin
"hesaplanmasindan™ ziyade, bu risklerin siirekli olarak izlenmesi, degerlendirilmesi ve
yonetilmesini gerekli kilar. Bu siire¢ genellikle yonetim kurulu ve {ist diizey yoneticiler

tarafindan yonlendirildigi i¢in, tez kapsaminda stratejik riskler sorgulanmamastir.

Arastirma Covid-19 donemini dikkate aldigindan finansal ve operasyonel risklerin
ayrintili incelenerek donemsel finansal performansa yansiyan sonuglarin izlenmesi kurumsal
risk yonetimi gibi kapsamli siire¢ yOnetimi degerlendirmekten daha anlamli sonuglar
sunabilecegi diisliniilmektedir. Ayrica arastirma sorusunun nicel degerlendirmesi acisindan da
finansal ve operasyonel riskler erisilebilir ve ayn1 zamanda degerlendirebilir bulunmustur.
Finansal ve operasyonel riskler genellikle havayolu isletmelerinin halka ag¢ik finansal
bildirimlerinde ve operasyonel performans raporlarinda yer almaktadir. Literatiirde isletmelerin
finansal performansini 6lgmede siklikla oran analizine bagvuruldugu gézlemlenmistir (Beyhan,
2018:11). Arastirmaci bu tespitlerden yola ¢ikarak pandemi siirecini basindan giintimiize degin
“Risk Yonetimi Mekanizmas:” adi altindaki kurumsal uygulamalarla kriz siirecini yoneten
THY nin finansal ve operasyonel risklere dair finansal tablolara yansiyan mali verilerinin
finansal performansa etkisini anlamak yoOniinde merak gelistirmistir. Ayrica havayolu

isletmeleri i¢in kriz donemlerinde muhtemel finansal ve operasyonel risklerin birbirinden



ayrigtirtlarak tanimlanmasi ve Olgiilmesi hakkinda gorgiil bilgiler saglayabilecektir. Bu
kapsamda tezin arastirma sorusu: “THY pandeminin basindan sonuna degin karsilastig1 finansal
ve operasyonel riskleri nasil yonetmistir?” Bu g¢ercevede arastirma sorusunu destekleyecek

bicimde su sorulara cevap aranmistir:

Bu tez ¢alismasinin amaci, Covid-19 pandemi déneminde bir havayolu isletmesi Tiirk
Hava Yollari'nin karsilastig1 finansal ve operasyonel riskleri detayli bir sekilde belirlemek, bu
risklerin igletmenin finansal performansina etkisini 6lgmek ve bu iliskiyi belirli donemler
boyunca (pandeminin baslangici, kademeli normallesme siireci ve gilincel doénem)

degerlendirmektir. Arastirmada ayrintili olarak su sorulara yanit aranmistir:

1. Covid-19 pandemi baslangic donemi, kademeli normallesme donemi ve giincel

donemde Tiirk Hava Yollar1 hangi operasyonel ve finansal risklerle karsilasmigtir?

2. Finansal performansa ait gostergeler pandemi baglangic donemi, kademeli normallesme

donemi ve giincel donemde nasil degismistir?

3. Bu risklere karsilik gelen mali gostergelerin isletmenin finansal performansina olan
etkisi pandemi baslangic donemi, kademeli normallesme donemi ve giincel donemde

nasil olmustur?

4. Tirk Hava Yollar1 finansal ve operasyonel risklerini yonetmede hangi uygulamalari

gerceklestirmistir?



BIiRINCi BOLUM

SiVIL HAVACILIK SEKTORUNDE RiSK YONETIiMi UZERINE GENEL BiLGILER

1.1. Risk Yonetimi Kavrami

Risk kelimesi “risque” kelimesinden tiiretilen Fransizca kokenli bir kavramdir. S6zliik
anlami “bir hasara, bir kayba, bir tehlike ile sonuglanabilecek bir olayin olma olasilig1” olan
risk kavrami farkli bilim dallarinda farkli bigimlerde tanimlanmaktadir. Tiirk Dil Kurumu’na
gore risk zarara ugrama tehlikesi; riziko olarak tanimlanmaktadir. Risk, hedeflere erigim
stirecinde potansiyel olarak negatif bir durumun olusma olasilig1 olarak tanimlanabilir (Panker
ve Celik, 2015:312). Risk, yonetilebilir bir fenomen olarak kabul edilir. Riskin temel unsurlari,
gerceklesme olasiligi ve sonuglarinin ne kadar etkileyici olacagidir. Riskin sadece olumsuz
etkilerinden bahsetmek genel bir bakis acis1 saglamamaktadir. Bu nedenle risk, stratejik ve
sistemli yonetim ile potansiyel firsatlar dogrultusunda kazang elde etme araci da olarak da
tanimlanabilmektedir. Risk kavrami, ¢ok c¢esitli disiplinlerde ve c¢esitli baglamlarda ele
alindigindan kavramin birden fazla anlaminin olmasina neden olmasina ragmen genellikle bir
olaym meydana gelmesi olasilig1 ve bu olayin olasi sonuglari olarak tanimlanmaktadir. Birgok
bilim insan1 ve arastirmaci riski, beklenmeyen ve genellikle istenmeyen bir sonucun olasiligt
olarak tanimlamaktadir (Aven, 2012). Bu, herhangi bir sektorde veya durumda uygulanabilir,
finansal piyasalardan, tibbi kararlara, isletme yonetimine (Jorion, 2007; Miller, 1992) kadar bir

dizi durumda gecerli olabilmektedir.

Conrow (2003) riski bir olayin istenmeyen ve negatif sonuclarinin ger¢eklesme ihtimali
olarak ifade eder. Yazar, bu tanimlama ile iligkili baz1 hususlara dikkat ¢eker. Birincisi, belirli
bir olayin negatif sonucu subjektiftir, mutlak bir gercek degildir. Bir olayin negatif sonucglara
sahip olmast igin illa risk tasimasi gerekmez. Risk algisal bir siiregtir. Ikincisi, olaym sonucunun
istenmeyen olmasi gerekmektedir. Ugiinciisii, kurumun belirledigi tolerans ¢izgisi, olayin
istenen ve istenmeyen sonuglari arasinda belirlenir. Isletmelerin tolerans cizgisi, karsilasilan
risklerle ilgili kabul edilebilirlik ve dayanila bilirlik sinirlarini belirleyen bir esik olarak gortiliir.
Bu tolerans ¢izgisi olmadan, bir olayin isletme icin risk olup olmadigi belirlenemez. Eger bir
olay isletmenin tolerans ¢izgisinin lizerinde yer aliyorsa, hedeflerin tehdit altinda olma olasilig1
vardir ve bu durum, gerekli yonetim eylemlerini gerektirir olarak risk olarak degerlendirilir.

Son olarak, bir risk olay1 olasilik tasir, ancak kesin bir sonug degildir.



Risk kavrami, 1970'lerden bugiine dek bir¢ok disiplinde farkli bigimlerde tanimlanmis
ve zaman i¢inde evrim gostermistir. Her disiplin, riski kendi baglami ve perspektifine gore
sekillendirmektedir. Kaplan ve Garrick (1981) riski, bir olayin olugma olasilig1 ve bu olayin
sonuglarmin biiylikliigii olarak tanimlamiglardir. Bu tanim, olasilik teorisine dayanmaktadir.
Renn (1998), riskin belirsizlik ve olumsuz sonuglarla iliskilendirildigi bir kavram oldugunu
belirtmistir. Renn'e gore risk, belirsizlik ve olumsuz sonuglarin birlesiminden olusan bir durumu
ifade etmektedir. Riski olumsuz bir kavram olarak tanimlayan ISO 31000:2009 (2009) "Risk
Management — Principles and Guidelines" da riski "bir olayin gerceklesme olasiliglr ve
sonuclar1" olarak ifade etmektedir. Bu tanim, riski olumsuz bir kavram olarak ele almakta,
ancak ayni zamanda riskin olumlu sonuclar1 da olabilecegini kabul etmektedir. Aven (2012),
risk kavraminin tarih boyunca nasil gelistigini ve degistigini inceledigi makalesinde risk
kavraminin zamanla daha karmasik ve belirsiz bir hale geldiginden, belirsizlik, karmagsiklik ve
olasilik arasindaki iligkileri agiklamaktadir. Bu tanimlar, riskin ¢esitli yonlerini vurgulayarak
kavramin ¢ok boyutlulugunu gostermektedir. Bir yandan risk, belirsiz ve olumsuz sonuglari
olan bir durum olarak tanimlanirken, diger yandan olasilik ve sonuclar arasindaki iliski tizerinde

durulmustur.

2020 y1l1 sonrasinda, 6zellikle Covid-19 pandemisi ve diger kiiresel olaylarin etkisiyle
risk kavraminin tanimi ve uygulamasi lizerinde yeni vurgular ve perspektifler belirmistir.
Ozellikle belirsizlik, karmasiklik ve dayaniklilik {izerinde daha fazla durulmustur. Ornegin
Fischhoff ve Kadvany (2021), riski, "olumsuz sonuglarin gerceklesme olasiligina dayali
belirsizligi" ifade eden bir kavram olarak tanimlamigslardir. Ayrica riskin sadece olumsuz
sonuglar ifade etmedigini, ayn1 zamanda risk almanin bazen olumlu sonuglar dogurabilecegini
belirtmislerdir. Hanea, vd. (2020) risk kavraminin, belirsizligi yonetmek icin bir ara¢ oldugunu
vurgulamislardir. Bu yaklagim, riskin belirsizlik ve karmasiklikla basa ¢ikmak i¢in bir yontem
oldugunu ve bu belirsizliklerin ¢6ziilmesine yardime1 olabilecegini kabul etmektedir. Longstaff
(2020) dayaniklilik ve risk kavramlarini birlestirmistir. Yazara gore, riski anlamak ve yonetmek,
ayn1 zamanda bir sistem veya organizasyonun belirsizliklere karsi dayanikliligini artirmak
anlamma gelir. Ozetle 2020 sonrasinda risk kavrami, belirsizlik ve karmasikligin arttig1 ve
dayanikliligin 6nem kazandig1 bir diinya baglaminda yeniden sekillendigi goriilmektedir. Bu,
risk yOnetiminin, belirsizlikleri azaltma ve olas1t olumsuz sonuglar1 hafifletme amacina ek
olarak, belirsizliklerle basa c¢ikmada dayanikliligi artirmayr hedeflemesi gerektigini

distindiirmektedir.



Risk, belirsiz durumlarin olumsuz etkilerini ve bu etkilerin gerceklesme olasiliklarini
temsil etmektedir. Diger bir deyisle, risk belirli bir olaymn veya durumun gergeklesmesi
sonucunda ortaya ¢ikabilecek olas1 zarardir. Risk, genellikle bir gesit belirsizlik icerir ve
genellikle negatif bir sonucla iliskilendirilir, ancak bazen risk almak olumlu sonuglar da
dogurabilmektedir (Aven, 2012; Kalkan ve Deniz, 2013). Bu belirsizliklerle basa ¢ikmak ve
risklerin olumsuz etkilerini en aza indirgemek, hatta olasi firsatlar1 yakalamak i¢in kullanilan
sistematik yaklasim ise risk yonetimidir. Yani risk yonetimi, bu belirsizliklerin ve risklerin etkin
bir sekilde ele alinmasi ve kontrol altina alinmasini hedefleyen siire¢ ve uygulamalar1 temsil
eder (Hopkin, 2018). Risk yonetimi siireci genellikle risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi,
izlenmesi ve kontrol altina alinmasi adimlarini igerir. Risk yonetimi siireci genellikle riskin
belirlenmesi, degerlendirilmesi, anlasilmasi ve sonugta da risklerin kabul edilebilir seviyelere
getirilmesi veya azaltilmasi i¢in eylem planlarinin gelistirilmesini igermektedir (ISO 31000,
2018). Risk ve risk yonetimi arasindaki baglant1 bu nedenle oldukga belirgindir: risk yonetimi,
belirsizlikleri (riskleri) en iyi sekilde ele almak ve kontrol altina almak i¢in kullanilan aracglar
ve teknikler biitiiniinii temsil ederken, risk bu belirsizliklerin veya olas1 olumsuz sonuclarin
kendisini temsil eder. Ozetle risk yonetimi, belirsizliklerin ve risklerin anlasilmasini ve bu
risklere etkin bir sekilde yanit verilmesini saglar. Bu siireg, genellikle riskleri minimize etmeye,
belirsizlikleri yonetmeye ve olasi olumsuz sonuglart azaltmaya odaklanir. Ayrica, bazi
durumlarda, risk yonetimi, belirsizliklerin ve risklerin yaratabilecegi olasi firsatlar1 da

belirlemeye yardimei olabilir (Hardy, 2017).

Isletmelerde, riskler stratejik hedeflere ulasmay1 engelleyebilecek veya bu hedeflere
ulasmay1 daha zorlastirabilecek belirsiz durumlar veya olaylar1 igerir. Risk yonetimi,
isletmelerin belirsizlikle basa ¢ikmasini ve stratejik hedeflere ulasmasini saglamak i¢in kritik
bir islev gormektedir. Baz1 belirtildigi gibi, risk yonetimi, isletmelerin ¢ok cesitli risk tiirleriyle
basa cikmalarmi saglar, bu da onlarin genel performansini ve basarisint dogrudan
etkileyebilmektedir. Aven (2012) isletmelerin belirsiz durumlarla ve beklenmedik olaylarla
kars1 karsiya kalabileceklerine ve bu durumlarin isletmelerin  hedeflerine ulagmay1
engelleyebilecegine veya zorlastirabilecegine vurgu yapmaktadir. Risk yOnetiminin bu
belirsizlikleri ve riskleri belirlemeye, degerlendirmeye ve yonetmeye yardimci olacagi boylece
belirsizliklerle daha etkili bir sekilde basa ¢ikabilecekleri belirtilmektedir. Etkili tasarlanmisg bir
risk yonetimi uygulamasi isletme performansini artirabilir (Gatzert ve Martin, 2015). Isletmeler
risk yOnetimi sayesinde, Onceden belirlenmis hedeflere ulagsmay1 zorlastirabilecek veya
engelleyebilecek belirsiz durumlart ve riskleri Onceden belirleyebilir ve minimize

edebilmektedirler. Bromiley vd., (2015) gore isletmeler finansal riskler ile daha sik



karsilasmaktadir ve bu riskler bir isletmenin mali sagligin1 ve istikrarini etkileyebilmektedir.
Risk yonetimi, bu tiir risklerin belirlenmesi ve yonetilmesi konusunda isletmelere yardimcei olur,
boylece isletmeler, finansal istikrarlarini koruyabilir ve mali krizleri 6nleyebilirler. Arena vd.,
(2010) gore risk yonetimi, isletmelerin daha bilingli ve bilgiye dayali kararlar almasini
saglamaktadir. Yazarlara gore risk degerlendirmeleri, isletmelerin belirsiz durumlari ve riskleri

daha iyi anlamasina yardimci olmakta ve bu da stratejik karar verme siirecini gelistirmektedir.
1.2. Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisim Siireci

Risk yonetimi ge¢cmisten giiniimiize cesitli evrelerden geg¢mis ve bu evreler risk
yonetimi uygulamalarini ve kavramini bi¢imlendirmistir. Risk yonetiminin tarihsel gelisimini
anlamak icin, oncelikle, risk kavraminin ve risk algisinin tarih boyunca nasil degistigine
bakilmasi gerektigi belirtilmektedir. Risk kavraminin tarihsel gelisimi, tarim toplumlarinda
mevsimsel degisikliklere ve dogal felaketlere karsi alinan 6nlemlerle baslamistir (Bernstein,
1996). Risk yonetiminin incelenmesi, II. Diinya Savasi'nin sona ermesinin ardindan
yayginlasmistir. Risk yonetimi ilk olarak sigorta sektoriinde gelismistir. 17. yiizyilda,
Londra'daki Lloyd's Coffee House'da denizcilik sigortasi yapilmaya baslandigi bildirilmektedir.
1950'ler ve 1960'1ar, risk yonetiminin matematiksel ve istatistiksel modellere dayandigi modern
donem olarak tanimlanmaktadir. Bu donemde, risk yonetimi daha c¢ok finans ve sigorta
sektorleriyle iliskilendirilmistir (Williams ve Heins, 1989). Tarihsel olarak, risk yonetimi,
bireylerin ve kurumlarin, kazalardan dogabilecek potansiyel kayiplara karsi korunmasini
saglamak amaciyla piyasa sigortasinin kullanimi ile es anlamli olarak disiiniilmiistir
(Harrington ve Niehaus, 2003:15). Ancak, 1950'lerin ortalarinda, ¢esitli sigorta kapsam
tiirlerinin hem maliyetli oldugu hem de genel ihtiyaclari karsilamada eksik kaldig1r durumlarla
karsilagilmistir. Bu durum, piyasa sigortasina bir alternatif olarak saf risk yonetimi bi¢imlerinin
ortaya ¢cikmasina yol agmustir. Ticari risklerin sigortalanmasi, bazen hem maliyetli olabilmekte
hem de uygulanabilirlik agisindan sorunlar dogurabilmektedir. 1960'l1 yillar boyunca, riski
azaltmak veya kontrol altinda tutmak i¢in kendi kendine koruma faaliyetlerinin yani sira bazi
kayiplara karsi kendi kendine sigorta araglar1 gelistirilmis ve uygulanmistir. Ayn1 donem
icerisinde, isle ilgili hastaliklar ve kazalar i¢in koruma faaliyetleri ve teminatlar, sirketlerin risk

yonetimi stratejilerinin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.

1970'er, risk yonetimi uygulamalarinda belirgin bir degisim donemi olarak
tanimlanmaktadir. Bu donemde, sigortanin tek basina yeterli bir risk yonetimi aract olmadigi
fikri kabul gérmeye baglamistir. Bunun yerine, genel risk yonetimine daha kapsamli ve stratejik

bir yaklagim benimsenmistir. Bu degisim, risk yonetiminin kurumsal hedeflere ve genel is



stratejilerine daha siki bir sekilde entegre edilmesi gerektigi anlayisint dogurmustur. 1980’lere
gelindiginde risk yonetiminin sadece finansal zararlar1 engelleme aract olmadigi, ayn1 zamanda
stratejik firsatlar1 belirleme ve degerlendirme yetenegine de sahip oldugu fikri gelistirilmistir
(Vaughan, 1997). Bununla birlikte, risk yonetimi, kuruluslarin risklere kars1 koyabilmek i¢in
gerekli ara¢ ve teknikleri kullanabilme yetenegine odaklanmaya baslamigtir. Risk yonetimi
yaklagimlari, igletmelerin belirsizliklere karsi daha iyi bir korunma saglamak i¢in karmasik
finansal enstriimanlari (tiirevler, futures, options, vb.) kullanmalarini igermis, ¢ok disiplinli hale
gelmistir. Sekil 1.1 risk yonetiminin 2000’11 yillara degin siirecinde temel degiskenlerini ve

kurumsal risk yonetim siirecine gegisi 6zetlemektedir.

Kurumsal Risk
Yiinetimi
Stratejik
Piyasa Operasyonel
Kredi Kredi Finansal
Tehlike Tehlike Tehlike
19700er 1980ler 19901ar

Sekil 1.1. Risk Yonetiminin Gelisimi
Kaynak: Yilmaz, 2007
1990'ar ve 2000'lerde, risk yonetimi kurumsal bir yaklasim haline gelmis ve birgok

farkli sektérde uygulanmaya baslanmistir. Bu donemde, risk yoOnetiminin is stratejilerine
entegrasyonu onemli hale geldigi belirtilmektedir (Liebenberg ve Hoyt, 2003). Bilhassa 2000'li
yillar, risk yonetiminin giderek daha 6zgiin ve hizli bir sekilde evrildigi bir donem olmustur. Bu
donem, finansal krizler, teknolojik degisimler ve kiiresel belirsizliklerin arttig1 bir zamana denk
gelmesi nedeniyle risk yonetiminin daha kritik bir konumda degerlendirilmesini zorunlu
kilmistir. 2000'li yillarin basinda, kuruluslar riskleri boliimler arasinda izole edilmis bir sekilde
yonetmek yerine, tiim organizasyonu kapsayan kurumsal/entegre bir yaklasima gecis olmustur.
Bu "Kurumsal/Entegre Risk Yonetimi" (ERM) yaklasimi, her tiirli riskin (finansal,
operasyonel, stratejik vb.) tek bir ¢erceve icerisinde ele alinmasi ve yOnetilmesi anlamina
gelmektedir (Lam, 2014). Son yillarda, risk yonetimi siirekli gelisim ve degisim gdstermekte
ve birgok farkli disiplin ve sektorde uygulanmaktadir. Kurumsal risk yonetimi, geleneksel risk
yonetimi yaklagimlarinin aksine, riskleri yalnizca negatif unsurlar olarak degil, ayn1 zamanda

firsatlar olarak da ele almaktadir.



Teknolojik gelismeler, veri toplama, analiz ve modelleme yeteneklerini artirmis ve bu
da risk degerlendirmesi ve yonetiminde 6nemli ilerlemelere yol agtig1 belirtilmistir. Artan bilgi
islem giicii ve gelismis algoritmalar, daha sofistike risk modellemesi ve senaryo analizi olanag1
saglamistir. McNeil, vd.,, (2015) risk yonetiminin, risklerin olas1 sonuglarini hesaplama ve
degerlendirme siireglerini icerdigini, stire¢lerin risk ve risk yonetimi arasindaki iliskinin bir
parcast oldugunu ve risk yonetimi ile bireylerin ve kuruluslarin risklere kars1 daha bilingli ve
etkili kararlar almasini saglayacagini belirtmektedir. 2008 mali krizi ve diger kiiresel olaylar ve
son olarak Covid-19 pandemi siireci risk yonetimi uygulamalarinda diinya ¢apinda artan bir

standardizasyon ve diizenleme ihtiyacini dogurmustur.
1.3. Risk Yénetiminin Isletmeler i¢in Genel Faydalar

Risk yonetimi, kuruluslarin tehditlerin dogasini, kimin bu tehditlere maruz kaldigini ve
mevcut koruyucu tedbirlerin neler oldugunu kavramalarina yardimeir olan genis kapsamli ve
sistematize edilmis bir siiregtir. Bu siire¢ aynt zamanda, mevcut koruma stratejilerinin
yeterliligini degerlendirmekte ve bdylece daha etkili risk yonetimine zemin hazirlamaktadir
(Hopkin, 2018). Cagimizda, organizasyonlar, ozellikle biiylik 6l¢ekli olanlar, uygun risk
yonetim veya giivenlik sistemlerini hayata gecirmeyi hukuki bir gereklilik olarak kabul
etmektedirler. Bu durum, c¢alisanlarini tehdit ve risklerden korumanin, ahlaki bir sorumluluk

oldugu kadar kurumsal bir zorunluluk oldugunu da ifade etmektedir (Pritchard, 2014).

Risk yonetimi uygulamalari, isletmelere maliyet tasarrufu sagladig: belirtilmektedir. Bu
tasarruflar, kazalarin sayisini azaltmakla birlikte, bu kazalarin incelemesi, tazminat 6demeleri,
itibarin korunmasi ve yonetimin zamaninin daha etkin kullanilmasiyla ilgili maliyetleri 6nemli
Olctlide diisiirme kapasitesine dayanmaktadir (Nayak vd., 2010). Risk yonetimi, genis bir teknik
degerlendirmeyi igerir ve kritik kararlar alirken danigmanlik taleplerini igerir, bu da tutarl ve
koruyucu karar alma giiciinii desteklemektedir (Aven, 2012). Ister kir amacl olsun ister
olmasin, tiim sirketler belirsizlik ortaminda faaliyetlerini siirdiiriirler. Bu nedenle, etkili bir risk
yonetimi sisteminin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi, isletmelerin operasyonlarini siirdiirme
siirecinde, orta ve uzun vadede, belirgin faydalar saglayacagi belirtilmektedir (Usman, 2018:

24; Williams vd.., 2017). Genel olarak sisteminin yararlari su sekilde siralanabilir:
e Siirdiiriilebilir karlilik ile gelismenin saglanilmasi
e Gelir dalgalanmasinin en aza indirilmesi

e Risk sonuglarinin daha saglikli alinma



10

e Beklenmedik seylere hazirlikli olma
e Taktiklerin ve alinan risklerin diizenli olma
e Olanaklarin ve tehditlerin daha iy1 belirlenmesi
e (Cekisme kuvvetinin ¢ogaltilmasi
e Etkili kaynak kullanim1
e Yasal diizenlemelere uyum
e ltibarla giivenin korunulmasi
e Kurumsal yonetim niteliginin devamlilig
e Isletme degerinin yiikselmesi
1.4. Isletmelerin Karsilastiklar1 Riskler

Isletmeler, operasyonlarindan ve is gevrelerinden kaynaklanan bir dizi riskle karst
karsiya kaldiklarindan isletme riskleri genellikle finansal risk, operasyonel risk, stratejik riskler,
yasal ve diizenleyici riskler, teknolojik riskler olarak kategorize edilmektedir (Pritchard, 2014).
Bazi kaynaklarda yasal ve diizenleyici riskler, teknolojik riskler dis c¢evre riskleri altinda

tanimlanmaktadir (Kuzu, 2011) (Sekil 1.2).

Sekil 1.2. Risk Tiirleri
Kaynak: Kuzu, 2011
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Finansal risk kurumun finansal durumundan ve tercihlerinden kaynaklanan riski
anlatmaktadir. Finansal riskler genellikle bir isletmenin finansal durumunu ve performansini
etkiler. D6viz kuru dalgalanmalari, faiz oran1 degisiklikleri, emtia fiyati, kredi riski ve likidite
riski bu kategoriye girmektedir (Stulz, 2003). Operasyonel risk, bir organizasyonun temel is
faaliyetlerini gergeklestirmesini engelleyebilecek riskleri ifade etmektedir. Yani isletmelerin
giinliik operasyonlarini ve is siireclerini etkileyen riskler olarak adlandirilir. Uretim aksamalar,
tedarik zinciri sorunlari, isgiicii ve Uriin gelistirme sorunlar1 ve sistem hatalar1 bu tiir risklere
ornek olabilir (Bromiley vd., 2015). Stratejik riskler, isletmenin uzun vadeli hedeflerini ve
stratejik planlarini etkileyen risklerdir. Ornegin, rakiplerin faaliyetleri, sektordeki degisiklikler,
misteri taleplerindeki degisiklikler ve teknolojik ilerlemeler stratejik risklere ornektir
(Pritchard, 2014). Dis cevre riskleri isletmelerin ¢alismalarindan bagimsiz olusan, fakat
kurumun Onceliklerine bagli olarak firmay1 etkileyen risktir. Hukuksal diizenleme, alici
trendleri, ekonomik ile politik degisiklik, rakiplerle sektdrdeki degisiklik bu sinifta riske 6rnek
olarak sayilabilmektedir. Ayrica yasalarin ve diizenlemelerin degismesi, yeni diizenlemelerin
getirilmesi veya mevcut diizenlemelerin uygulanmasi, isletmeler i¢in Onemli riskler
olusturabilir. Bu tiir riskler, yasal cezalar, sivil dava tazminatlar1 ve itibar zararlarina yol
acabilmektedir (Culp, 2001). Teknoloji hizla degistigi i¢in, isletmeler teknolojiye bagimli hale
gelmistir. Glivenlik ihlalleri, sistem ¢okiisleri ve hizmet kesintileri gibi teknolojik risklerle karsi
karsiya kalinabilinmektedir (Lewis, 2003). Yani sira savas halinin olmasi, iklim sartlarinin
ongoriilmemesi ya da beklenilmeyen umulmadik bir degisim gosterilmesi, zelzelelerin
olusmasi, doviz kurlarinda umulmadik degismeler olmasi, kurum ya da kurulusun olagandisi
gelir veya zarar aciklamalarina benzer haller risk Ogesi olusturacak hadiselere Ornek

gosterilebilmektedir (Ozdemir, 2019: 10).

Yukarida belirtilen genel siniflandirma disinda alan yazinda isletmelerin karsilastigi
spesifik riskler de bulunmaktadir. Bunlar fiziksel risk, biyolojik risk, kimyasal risk ve ¢evresel
risk olarak tanimlanmaktadir. Fiziksel risk faktorleri, meslek hastaliklar1 ve isle ilgili kazalar
olusturan risk gruplarma aittir. Isyerinde personellerin sagligim tehlikeye atabilecek birden
fazla unsur olmaktadir. Bu unsurlarin siddeti, siiresi, maruz kalma yoluyla siiresine benzer
calisilan yere dair farklilik gosterilse de bu sahislar bu unsurlara maruz kalmaktadir. Bu unsurlar

Sekil 1.3’te 6zetlenmektedir (Mert, 2020: 15).
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Sekil 1.3. Fiziksel Risk Etmenleri
Kaynak: Mert, 2020

Bu risklerin olustugu kurumlarda olusabilecek riskler arasinda is kazalari, sirt
yaralanmalari, kesici- delici cisimler, yaniklar, kiriklar kas-iskelet sistemi problemleri, dolagim
bozukluklar1 igitme kaybi, merkezi sinir sistemi depresyonu, gérme bozukluklar1 ve benzeri

riskler sayilabilir.

Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi 15 Haziran 2013 tarihi ve 28678 sayili Resmi
Gazetesinde biyolojik risk maruziyetini ele alan “Biyolojik Faktore Maruziyet Riskinin
Engellenmesi” alakali yonetmelik personellerin isyerlerindeki biyolojik diizenlemeleri
standardize etmek, mesleki bulasici hastalik tiirlerini ve korunma yontemlerini agiklamaktir. Bu
diizenleme, ¢aligma hayatindaki biyolojik risk faktorlerine iliskin detayli bilgileri daha biitiinciil
bir bicimde incelenmesine yardimci olmaktadir (Agar, 2021: 136). Biyolojik unsurlar, hastalik

yapma riski seviyesine dair 4 tehlike sinifinda gruplandirilmaktadir:
1. Grup biyolojik unsurlar: insanlarda hastaliga sebep olmayan biyolojik unsurlar.

2. Kitlesel biyolojik unsurlar: Insan hastaliklarina sebep olabilen ve uygulayicilarl
tehlikeye atabilen, ancak topluma yayilma riski olmayan ve dnleme ya da tedavi etme

olasilig1 bulunan biyolojik unsurlar.

3. Grup biyolojik unsurlar: Insanda ciddi hastaliga sebep olunan ve personellerde ciddi
risk olusturan, topluma yayilma tehlikesi olan fakat ¢cogunlukla etkili koruma ya da

tedavi olasilig1 bulunan biyolojik unsurlar.
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4. Grup biyolojik unsular: Insanda agir hastalifa neden olan ve personellere gore ciddi
tehlike olan, topluma yayilma tehlikesi fazla fakat etkili korunmayla tedavi yontemi

bulunmayan biyolojik unsurlardir.

Bir bagka risk kimyasallardan kaynaklidir. Kimyasallar dogal hallerinde bulunan ya da
iiretilen veya atik olarak ortaya cikabilen her tiirlii element, bilesik ya da karisim olarak
tanimlanmaktadir. Tehlikeli kimyasallar saglik, giivenlik ile ¢evre icin ciddi ya da uzun vadeli
tehlikeli olusturan kimyasallardir. Bu kimyasallar calisma ortaminda sivi, kati1 ile gaz
durumunda bulunabilmektedir. Mutfakta ekipmanlar1 agartmak veya sterilize etmek icin
kullanilan kireg¢ ile pas ¢oziiciiler, temizlik maddesi olarak kullanilan deterjanlar, bocekle
kemirgenleri 6ldiirmek icin kullanilan bocek ilaglartyla ocakli benzer kimyasallara maruz
kalinmakta (Olcay, 2019: 29). Cevresel risklerde insan sagligini, yasam sartlarini ve ¢evreyi,
topragi, yiizey sularini, yer alt1 sularini, havayi, iklimi, floar ve faunay1, biyogesitliligi, topluluk
yapisini, mimariyi, peyzaji, sehir imajini, kiiltiirel mirasiyla bunlar arasindaki etkilesimleri
etkileyen risklerdir. Araba kullanmak ya da sigara igmeye benzer bazi riskler iyi tanimlanmustur.
Araba kazalarma iliskin zengin bilgiyle istatistikler, bir araba kazasindan kaynaklanan 6lim
riski ile alakali i¢gdrii saglar. Sigara igme ile hastalikla alakali cok sayida veri sigara igmenin
saglik riskleri tasidigini gostermekte. Ancak bazi riskler belirsizligini korumaktadir. Birden
fazla cevresel risk bu kategoriye girer. Cevresel risk zamanimizin bir gergegidir. Sentetik
kimyasallar, tiiketici {irtinleri, enerji ve atik kimyasal kirlenme, kirlilik ile ¢evresel bozulma

yoluyla yeni riskler olusturmakta (Topuz, 2009: 12).

Baz1 kaynaklarda isletmelerin karsilastiklar: riskler sistematik ve sistematik olmayan
riskler olarak kategorize edilmektedir. Sistemik risk biitliin yatirim getirilerini etkileyen risk
olarak tanimlanir. Piyasa bir biitiin olarak ylikselis trendinde oldugunda, birden fazla menkul
kiymetin fiyat1 yiikselir. Bir finansal varligin getirisiyle sinifindaki biitiin finansal varliklarin
getirisi arasinda sistematik bir bag vardir. Bu sistematik iligski nedeniyle bir menkul kiymetler
portfoyii yoluyla c¢esitlendirme bu riskleri azaltmaz. Bu nedenle sistematik olmayan risk
“cesitlendirilemeyen risk” bu nedenle sistematik olmayan risk “gesitlendirilemeyen risk™ olarak
ifade edilmektedir. Sistematik risk, ekonomik, politik ile sosyal hayatin politikalarindan ve
oynakligindan kaynaklanir ve piyasada islem goren sirketleri ve menkul kiymetleri etkiler.
Sistemik riskin ana kaynaklari; piyasa riski, faiz orani riski, politik risk ile kur riskidir (Dalgic,
2004: 28). Bu nedenle cesitlendirme yoluyla azaltilmayan sistemik risk kaynaklari,
yatirimcilarin dikkate almasi gereken onemli faktdrlerdir. Sistemik risk kaynaklar1 genellikle

satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik riskiyle kur riskini igermektedir. Satin
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alma giicii riski, genel fiyat seviyesindeki degisikliklerin neden oldugu satin alma giicii kaybini
ifade eder. Faiz orani riski, piyasadaki genel faiz oraninin yiikselme olasilig1 olarak ifade
edilebilir. Piyasa faiz oranlarindaki degisimler finansal varlik fiyatlar1 iizerinde farkli etkiler

yaratsa da etki yonii aynidir (Karadeniz, 2015: 190).

Sistematik olmayan risk, biitlin menkul kiymetleri etkilemeyen ve sinirl etkiye sahip
bir risk tiiriidiir. Sistematik olmayan risk isletmenin finansal yapisinin 6zelliklerinden,
yoneticilerin basarisindan ve sektoriin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Sistematik olmayan
risk toplam riskin bir sirkete veya sektore ait kisimdir. Bu nedenle “ise 6zgi risk” olarak da
adlandirilabilir. Grevler, tiiketici davranislarindaki degisiklikler, sirket idarecilerinin yeni
kararlari ilgili sektorlerdeki teknolojik degisiklikler, rakip sirketlerle cogalan ¢ekismeye benzer
bir isletmenin satiglarinda ve kazanclarinda degisikliklere neden olabilir. Satiglardaki ve
gelirlerdeki diisiisler, firmanin mali durumunu ve borglarin1 6deme kabiliyetini negatif
etkileyebilir. Bu riskler sistematik olmayan riskleri olusturmaktadir (Giimiis, 2018: 25). Ozetle
sistematik olmayan risk iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy ile ortadan kaldirilabilecek bir risktir.
Sistematik risk isletme aracilifiyla kontrol edilmese de sistematik olmayan risk kaynagi

degistirilerek ve isletilerek azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir (Ugurlu, 2016: 153).
1.5. Risk Bilesenleri

Risk, genellikle bir olayin olasilig1 ve o olayin sonuglarinin etkisi olarak iki ana bilesene
ayrilir. Bu bilesenlerin degerlendirilmesi isletmeler agisindan ayr1 bir 6neme sahiptir. Riskin bir
bileseni olan olasilik, belirli bir olayin meydana gelme ihtimalini ifade eder. Olasilik, genellikle
geemis deneyimlere, istatistiklere ve uzman goriislerine dayanarak belirlenir. Olasilik genellikle
ylizde veya olasilik degeri olarak ifade edilir. Bir olayin olasilig1 ne kadar yiiksekse, risk de o
kadar yiiksek olacaktir. Etki, bir risk olaymin meydana gelmesi durumunda sonuglarinin ne
olacagin1 ifade eder. Etki genellikle maliyet, zaman, performans veya kalite {lizerindeki
potansiyel etkiler olarak degerlendirilir. Etki genellikle diisiik, orta veya yiiksek olarak
siniflandirilmaktadir. Bir olayin etkisi ne kadar yiiksekse, risk de o kadar yiliksek olacaktir
(Harland, vd., 2003).

Riskin bu iki bileseni, genellikle risk degerlendirmesi ve risk yonetimi siireglerinde
birlikte kullanildigindan isletmeler acisindan hayati 6neme sahip olabilmektedir. Olasilik ve
etkinin her ikisi de degerlendirildiginde, bir riskin genel seviyesi belirlenebilir. Bu bilgi, risk
yoneticilerinin hangi risklere Oncelik verilmesi gerektigine karar vermesine yardimci

olabilmektedir.
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1.6. Geleneksel Anlayistan Kurumsal Anlayisa Gecis: Kurumsal Risk Yonetimi Kavrami

Risk yonetiminden kurumsal risk yonetimine gegis siireci yukarida Boliim 1.2°de Risk
Yonetiminin Tarihsel Geligim Stireci bashgi altinda kisaca bahsedildigi iizere risk yonetiminden
kurumsal risk yonetimine gegis slireci organizasyonlarin artan belirsizlikler ve karmasikliklarla
basa ¢cikmalarini saglama ihtiyacindan dogmustur. Geleneksel risk yonetimi genellikle belirli
tirlerdeki risklere odaklanirken, genellikle belirli bir bolim veya islev tarafindan
yonetilmektedir (Nocco ve Stulz, 2006). Ancak bu yaklasim, organizasyonlar genelindeki
risklerin tiim yonlerini kapsayamamakta ve bu da isletmeleri beklenmeyen risklere karsi
savunmasiz birakabilmektedir. Risk yonetiminin bir organizasyon igerisindeki belli
departmanlar araciligiyla veya her bir departman tarafindan farkl: farkli tistlendigi geleneksel
risk yonetimi yaklagimlarindan farkli olarak KRY yaklasimi ¢ok daha genis bir bakis agisiyla
inceler ve kurumsal degerin yaratilmasiyla muhafaza edilmesini etkisi olan risklerle firsatlar ile
ilgilenmekte ve biitlin sirket ¢evresindeki tehlikelerin stratejik bir bigimde ¢oziimlemesiyle bir
risk profilinin ¢ikarilma olanagi vermektedir (Akgakanat, 2012: 31). KRY bir organizasyonda
meydana gelebilecek cesitli risk tiirlerini kapsar ve genellikle bir isletmenin tiim ydnlerine
entegre edilmektedir. (Liebenberg ve Hoyt, 2003). KRY, risklerin daha genis bir baglamda
anlasilmasini ve yonetilmesini saglar ve boylece organizasyonlar genelindeki riskleri daha etkili

bir sekilde yonetebilir.

Sekil 1.4’te de goriildiigii gibi risk yonetiminden KRY’ye gegis siireci genellikle birkag
adimdan olugur. Ilk olarak, bir organizasyonun mevcut risk yonetimi yaklasimmin ve risk
profiliyle ilgili genel bir anlay1s gelistirmesi gerekmektedir (Kleffner, vd., 2003). Ikinci olarak,
organizasyon, riskleri belirlemeli, degerlendirmeli ve smiflandirmalidir. Ugiincii olarak,
organizasyonun riskleri yonetmek icin stratejiler gelistirmesi ve uygulamasi gerekmektedir.
Son olarak, organizasyonun, risk yonetimini siirekli bir siire¢ olarak benimsemesi ve siirekli
olarak riskleri izlemesi, degerlendirmesi ve yonetmesi gerekmektedir (Beasley, vd., 2005). Yani
geleneksel risk yonetimi genellikle silo tabanli bir yaklasimi takip eder ve riskleri belirli
boliimler veya islevler ilizerinden degerlendirilmektedir. (Miccolis ve Shah, 2000). Buna
karsilik, KRY bir organizasyonun genel risk profilini degerlendirir ve risk ydnetimini

isletmenin genel stratejisi ve hedefleriyle entegre etmektedir (Liebenberg ve Hoyt, 2003).



Geleneksel Risk Yonetimi

Geligmis Risk Yonetimi

Kurumsal Risk Yonetimi

Kredi ve Dis Cevre
Riskleri

Piyasa, Kredi ve Dig
Cevre Riskleri

Stratejik, Operasyonel,
Finansal ve Disg Cevre
Riskleri

- Riskleri karsilamak icin
varliklarin sigortalanmasi

- Tehlikeli risklerin
tanimlamasi ve kontrolleri

- Uyum sorunlarinin ayn
olarak ele alinmasi

- Giivenlik ve acil durum
ydnetiminin ayr olarak ele
alinmasi

- Risk ydnetiminin kurum
geneline daha az entegre
edilmesi

- Risklere karsilik sigorta
islemleri

- Alternatif risk
finansman tekniklerinin
daha fazla kullanilmas:

- Riskleri 6nleme ve
azaltma konusunda daha
proaktif iglemler
yapilmasi

- Hasar yonetimi

- Sozlesmelerin gbzden
gegirilmesi

- Risk ydnetimi, sigorta
ve risk transfer
tekniklerinin
biitiinlestirilmesi

- Egitim ve hesap
verebilirlik i¢in kullanilan
maliyet dagiliminin
olusturulmasi

- Daha fazla is birligi
saglanir

- Risk yéneticilerinin
belirlenmesi

- Itibar, sermaye, stratejik
ve operasyonel riskler dahi
olmak iizere ¢ok cesitli
risklerin gézden
gecirilmesi

- Risk ydnetimi siirecini
strateji ve misyonla
uyumlastirmak

- Risk odakl: firsatlar ve
tehditler degerlendirilir

- Sermaye ve kaynaklar
tahsis etmeye yardimci olu

- Riskler isletme genelinde
tiim herkesi ilgilendirir
- Riskler departman

diizeyinde belirlenerek
incelenir

- Risklere karsilik vermek
icin analitik tekniklerin
kullanilmasi

- Risk yoneticisi, risklerin
etkilerini minimize eder ve
riskli islemleri kolaylastirir

16

Sekil 1.4. KRY Gegis Siireci
Kaynak: Giirkan, 2020

KRY stratejik kararlar1 kapsadigindan genellikle iist diizey yonetim ve kurul seviyesinde
yer alir ve organizasyon genelinde risk yonetimini gozden gegirme ve diizenleme sorumlulugu
tasir. Buna karsilik, geleneksel risk yonetimi genellikle belirli bir islev veya boliim seviyesinde
uygulanmaktadir (Beasley, vd., 2005). Yani KRY isletme stratejisi ve risk yonetimi arasinda
daha sik1 bir entegrasyon saglamaktadir. Bu, risk yonetiminin, isletmenin genel hedeflerine
ulagsmak i¢in stratejik karar verme silirecinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmesi anlamina

gelmektedir (Miccolis ve Shah, 2000).
1.7. Kurumsal Risk Yonetim Siireci

Kurumsal risk yonetimi, bir organizasyonun genel hedeflerine ulagsmak i¢in 6nemli bir
siirectir. Bu siireg, genellikle alt1 asamadan olusur (COSO, 2004; ISO 31000, 2018): Ik adim
genellikle bir risk yonetim politikasinin olusturulmasidir. Bu politika, risk yonetiminin genel
hedeflerini, kapsamini, uygulama ilkelerini ve rolleri belirler. Ikinci adim risk tanimlamadr.

Riskler, organizasyonun hedeflerine ulasmasini engelleyebilecek olaylar veya durumlar olarak
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tanimlanir. Bu asamada organizasyon i¢ ve dis risk kaynaklarini belirler. Ugiincii asama risk
degerlendirmedir. Bu asamada genellikle risklerin olasiligin1 ve potansiyel etkisini belirlemek
icin kullanilir. Riskler genellikle diisiik, orta veya yiiksek olmak iizere derecelendirilir.
Dordiincii asama risk azaltmadir. Bu asama, belirlenen risklerin yonetilmesi i¢in stratejilerin
olusturuldugu asamadir. Stratejiler genellikle riski Onlemeyi, azaltmayi, aktarmayi veya
kabullenmeyi igerir. izleme ve gdzden gecirme besinci asamadir. Bu asamada risk yonetimi
stratejilerinin siirekli olarak gézden gecirilmesi ve gerekli oldugunda gilincellenmesini igerir.
Son asama iletisim ve raporlamadir. Risk yonetimi, tiim paydaslarla etkili bir sekilde iletisim
kurmay1 ve belirli zaman araliklarinda raporlama yapmay1 gerektirir. Bu asama, risk

yonetiminin belgelendirilmesini ve ilerlemesinin takip edilmesini saglar.
1.8. Kurumsal Risk Yonetiminin Faydalar1 ve Simirhihiklar:

Kurumsal risk yonetimi ile isletmeler is performanslarini iyilestirerek, risk yonetimi
maliyetlerinin optimize etmekte ve bdylece rekabet avantaji saglayabilmektedir (Akgakanat,
2012: 32). KRY siirecini etkili yiiriiten isletmeler riskleri bir biitiin olarak degerlendirerek bu
riskleri stratejik hedeflere ulasmak i¢in nasil yoneteceklerini belirleyebilmektedir (Lam, 2014).
Ayrica isletmeler KRY ile isletmeler 6nceden tahmin edilemeyen riskleri belirleyebilmekte ve
azaltabilmektedir. Bu, sirketlere kriz durumlarina daha hizli yanit verme ve etkili bir sekilde
tepki verme yetenegi kazandirir (Nocco ve Stulz, 2006). Son olarak KRY isletmelere daha
bilingli ve veriye dayali karar verme yetenegini gelistirecek sistemleri kazandirabilir. Boylece

risklerin daha iyi anlasilmasi, daha iyi stratejik kararlarin alinmasi saglanabilir (Lam, 2014).

Alan yazinda KRY 'nin faydalar1 yanisira belirli sinirliliklart oldugu da belirtilmektedir.
En temel smirhiliklar arasinda KRY’nin uygulanmasindaki karmasiklik ve zaman alici
stireclerden olusmasidir. Zira KRY nin uygulanma siiresinde bir sirketin isleyisini siirdlirme
yetenegi azalabilir (Beasley, vd., 2005). Bir baska smirlilik isletme olusabilecek kiiltiirel
direnctir. KRY nin basarisi, ¢alisanlarin ve yonetimin yeni siireclere ve diislince tarzlarina
uyum saglamasima baghdir. Bu, 6zellikle risk yonetimi kiiltiirlinlin zaten yerlesmis oldugu
biiylik ve eski sirketlerde zor olabilmektedir. Son olarak KRY sistemlerinin gelistirilmesi ve
uygulanmas1 maliyetli olabilir ve baz1 durumlarda beklenen getirileri asabilir (Paape ve Speklé,

2012).

Kurumsal risk yonetiminin belirli bazi sinirliliklart olmasina ragmen birgok faydasi
oldugu literatiirde ifade edilmektedir. Stratejik kararlarin iyilestirilmesi, operasyonel etkinligin
artirtlmasi, kurumsal yonetisimin iyilestirilmesi, karliligin ve biiylimenin desteklenmesi, daha

1yi itibar yonetimi, daha iyi yasal uyum ve risk maliyetinin azaltilmas1 dikkate deger yararlar
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arasinda goriilmektedir. KRY, yoneticilere ve karar vericilere belirsizliklerin ve risklerin daha
iyi bir anlayisini saglar. Bu, daha bilingli ve dikkatli stratejik kararlarin alinmasina yardimci
olabilir. Boylece stratejik karar siirecine etki edebilir. Operasyonel risklerin belirlenmesine ve
yoOnetilmesine yardimci olur, bu da operasyonel verimliligi ve etkinligi artirabilir. Kurumsal
yonetisimi iyilestirebilir ¢linkii risk yonetimi siireclerini daha seffaf ve hesap verebilir kilar.
Ayrica, tiim organizasyon boyunca risk bilincini artirir. Potansiyel risklerin erken belirlenmesini
ve yoOnetilmesini saglar. Bu, finansal kayiplar1 6nleyebilir ve organizasyonun karliligini ve
bliytimesini destekleyebilir. Bir organizasyonun itibarin1 yonetmek icin de dnemlidir. Risklerin
proaktif olarak yoOnetilmesi, olas1 itibar kayiplarini onleyebilir ve halkla iligkiler krizlerini
yonetmeyi kolaylastirabilir. Yasal ve diizenleyici gereksinimlere uyumu saglamada énemli bir
rol oynar. Bu, yasal yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesini saglar ve potansiyel yasal sorunlari
ve cezalar1 6nler. Son olarak risk maliyetlerini azaltabilir. Risklerin belirlenmesi ve yonetilmesi,
sigorta maliyetlerini ve potansiyel finansal kayiplar1 azaltabilir. Bu faydalar bir isletmenin
basarisinda kritik bir rol oynadigini gostermektedir. Karar vericiler, riskleri proaktif olarak
yoneterek ve stratejik kararlarina dahil ederek, hedeflerine ulagsmada etkinlik sagalabilecegi

ifade edilmektedir.
1.9. Sivil Havacihik Sektoriinde Risk Yonetiminin Onemi

Sivil havacilik sektorii, karmasik bir operasyonel yapiya, kiiresel ve kapsamli bir 6lcege,
yiiksek diizeyde diizenlemeye ve yogun teknolojik gerekliliklere sahip bir endiistridir
(Abeyratne, 2016). Sektor ozellikle yolcu ve yiik tasimaciligi, havaalani isletmeciligi, hava
trafigi kontrolii ve ilgili hizmetler olmak tizere ¢esitli alanlar1 kapsar. Alan yazinda sektor ticari
hava tagimacilig1r ve genel havacilik olmak tizere iki ana boliime ayrilmaktadir. Ticari hava
tasimaciligl ulusal ve uluslararasi diizeyde hizmet veren havayolu sirketlerini icermektedir. Bu
sirketler genellikle diizenli yolcu ve ylik hizmetleri sunarlar (Bieger vd., 2007). Genel havacilik
boliimii de ticari hava tasimacilig1 disindaki tiim havacilik faaliyetlerini icermektedir. Ozel
ucaklar, is jetleri, tarim ucaklari, helikopterler ve hava ambulanslar1 bu kategoriye girer

(Graham, 2008).

Sivil havacilik, ugus islemlerinden havaalani yonetimine, yer hizmetlerinden kabin
hizmetlerine, bakim onarimdan ylik ve bagaj tasimaciligina kadar cesitli operasyonel
faaliyetleri igermektedir (Wensveen, 2016). Bu karmasik yapi, hizmet kalitesini, maliyeti,
zamanlamay1r ve genel operasyonel verimliligi etkilemektedir. Ayni zamanda havayolu
sirketleri, dlinya ¢apinda aglar olusturur ve uluslararas1 hizmetler sunmaktadir. Bu durum, farkli

tilkelerin ve bolgelerin hukuki ve diizenleyici ¢ergevelerine uyumu gerektirir (Goetz ve Budd,
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2014). Sektor ucus giivenligi ve emniyet gilivenligi, ¢evresel sinirlamalar, yiiksek giiriiltii
diizeyleri ve diger bir¢ok faktér sebebiyle wuluslararasi diizeyde yaptirimi kuvvetli
diizenlemelere tabidir (Button, 2016). Bu nedenle sektor uluslararasi hukuksal ¢evre
degiskenlerinin etkisi altinda oldugu sdylenebilir. Ayn1 zamanda havayolu isletmeleri, ucaklar,
hava trafik kontrol sistemleri, hava durumu tahmin araglari, yer hizmetleri ve diger bir¢ok alan
icin gelismis teknolojilere ihtiyag duymaktadir (Alamdari ve Mason, 2006). Bu teknolojik
gereksinimler, havayolu sirketlerinin operasyonel ve mali performanslarini biiyiik 6lgiide

etkilemektedir.

Son derece karmasik operasyonlara, kat1 diizenlemelere, genis bir cografi yayilima ve
insan hayatiyla dogrudan ilgili potansiyel tehlikelere sahip sivil havacilik sektoriinde risk
yonetimi hayati 6nem tasimaktadir. Bunun temel nedeni, sektoriin dogasi geregi tasidigi ve her
birinin potansiyel olarak yikici sonuglara yol acabilecek ¢ok sayida risk unsuru igermesidir. Bu
nedenle havayolu isletmeciligi, genellikle mekanik arizalar, terdrist eylemler, dogal afetler,
ucak kazalari, hava durumu degisiklikleri, yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar, hava trafik
kontrol hatalari, glivenlik sorunlar1 ve kiiresel pandemiler gibi bircok riskten direkt etkilenen
ilk sektor olabilmektedir (Barnett ve Wang, 2000). Nitekim Covid-19 pandemisinin kiiresel
diizeyde ilan edilmesi ile pandeminin olumsuz etkilerine en fazla maruz kalan sektorlerin
basinda yer almistir. Risk yonetimi ile sivil havacilik sektoriiniin stirdiiriilebilirligi ve biiylimesi
saglanabilir. Verimli bir risk yonetimi uygulamasi, havayolu sirketlerinin olasi tehditlere ve
belirsizliklere karsi daha dayanikli olmasini ve finansal performanslarini arttirarak ve

itibarlarini1 korumalarina yardimci olur. (Koenigsfeld vd., 2012).

Havacilik sektoriinde risk yonetiminin, sektdrdeki kuruluslarin operasyonlarimi ve
hizmetlerini daha giivenli, daha etkili ve daha verimli hale getirme potansiyeli vardir. Bunun
yani sira, bu tiir bir yonetim yaklagimi, havacilik kazalarinin 6nlenmesine ve sektoriin genel
giivenliginin iyilestirilmesine yardimci olacagi agiktir (Bartsch, 2012). Son olarak risk
yonetimi, sivil havacilik sektoriindeki kuruluslarin karmasik diizenleyici g¢evreye uyum
saglamasina yardimc1 olabilmektedir. Bu havayolu sirketlerinin diizenleyici uyum sorunlari ve
potansiyel hukuki sorunlari onlemesine ve ayni zamanda is operasyonlarmin siirekliligini

saglamasina yardimcei olur (Alotaibi vd., 2018).
1.10. Sivil Havacilik Sektoriinde Riskler

Sivil havacilik sektoriinde riskler, genellikle etkileri ve olusum olasiliklar tizerinden
degerlendirilir. ICAO'nun (Uluslararas: Sivil Havacilik Orgiitii) tanimina gére risk, bir olayin

olugmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek sonuglarin etkisinin ve bu olaymn olusma olasiliginin



20

birlesimidir (ICAO, 2009). Havayolu isletmeleri, son derece dinamik ve belirsiz bir ¢evrede
faaliyet gosterirler, bu da bir dizi farkli risklerle karsi karsiya olduklari anlamina gelir.
Aragtirmalarda finansal risk, operasyonel risk ve stratejik risk ayrimina rastlanmistir. Bu
risklerin her birinin ayr1 ayr1 yonetilmesi, havayolu isletmelerinin etkin ve verimli bir sekilde
faaliyet gostermesi i¢in kritiktir (Kersten, 2006). Finansal riskler, faiz oranlari, doviz kurlari,
yakit fiyatlar1 gibi maliyetleri etkileyebilecek dis faktdrlerden kaynaklanmaktadir (Niemeier,
2004). Havayolu isletmeleri genellikle bu tiir riskleri yonetmek i¢in 6rnegin yakait tlirevleri veya
doviz kuru tiirevleri gibi riskten korunma araglar1 gibi ¢esitli finansal taktikler ve stratejiler
kullanmaktadir. Operasyonel riskler, havayolu operasyonlarinin giinliik yiiriitilmesiyle ilgilidir
ve genellikle giivenlik, lojistik, ig giicii, tedarik zinciri yonetimi ve teknoloji gibi alanlardan
kaynaklanmaktadir (Carter ve Rogers, 2008). Bu risklerin yonetilmesi, havayolunun etkinligi
ve genel is siirekliligi icin 6nemlidir. Yani havayolu islemleri sirasinda ortaya ¢ikabilecek
risklerdir. Bunlar genellikle ugus giivenligi ile ilgili konular igerir ve teknik arizalar, hava
kosullar1, insan hatalar1 ve giivenlik ihlalleri gibi ¢esitli faktorlerden kaynaklanabilir (O'Connor
ve Cohn, 1998). Stratejik riskler, isletmenin genel stratejisi ve gelecek hedefleriyle ilgilidir.
Pazar trendleri, rekabet, diizenleyici degisiklikler, genel ekonomik kosullar ve miisteri talepleri
gibi dis etmenler stratejik riskleri igerir (Kersten, 2006). Bu risklerin yonetilmesi, bir havayolu

isletmesinin uzun vadeli basaris1 ve stirdiiriilebilirligi i¢in kritiktir.

Bu ii¢ risk kategorisinin ayr1 ayr1 tanimlanmasi ve yonetilmesi, havayolu isletmelerinin
genel risk yonetim stratejisinin temel bir parcgasidir. Riskleri bu sekilde ayrigtirmak, yoneticilere
her bir risk tliriiniin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi ve yonetilmesi icin gerekli ¢ergceveyi saglar.
Boylece, daha etkili ve odaklanmis risk yonetim stratejileri olusturulabilir (Carter ve Rogers,
2008). Ayrica risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi, sektorde giivenligi en iist diizeye ¢ikarmak
ve havacilik faaliyetlerinin siirekliligini saglamak i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Sivil
havacilikta risk yonetimi, kazalari Onlemeye, operasyonel verimliligi artirmaya, finansal
istikrar1 saglamaya ve bu siiregcte miisteri memnuniyetini korumaya yardimei olur (Koenigsfeld

vd., 2012).
1.11. Sivil Havacihik Sektériinde Risk Yonetimi ile Tlgili Baz1 Calismalar

Sivil havacilik sektoriinde risk yonetimi hem ulusal hem de uluslararast alanda biiyiik
bir ilgi gérmektedir. Bu alanda yapilan calismalar genellikle sivil havacilikta karsilagilan
riskleri, risk yonetimi yaklasimlarini ve bu risklerin minimize edilmesi i¢in uygulanabilecek
stratejileri ele aldig1 goriilmiistiir. Ornegin O'Connor ve Cohn (1998) sivil havacilikta insan

faktoriiniin 6nemini vurgulayan bir ¢alisma yapmislardir. Yazarlar g¢aligmalarinda ugus
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giivenligindeki kazalarin biiyiik bir kisminin insan hatalarindan kaynaklandigini bu nedenle,
sivil havacilikta risk yonetimi i¢in uygulanabilecek stratejiler arasinda egitimin ve farkindaligin
Oonemini vurgulamaktadirlar. Cook ve Rasmussen (2005) sivil havacilikta emniyet risklerinin
yonetimi konusunda bir ¢er¢eve gelistirmistir. Calismada sivil havacilikta yasanan olaylar ve
neredeyse kazalarla sonuglanan durumlart analiz etmeyi ve bdylece operasyonel riskleri
azaltmay1 hedeflemektedir. Morrell (2007) havayolu sirketlerinin finansal risklerini ele alan
arastirmasinda doviz kurlarindaki degisimler, yakit fiyatlar1 ve hava yolculugu talebindeki
degisikliklerin havayolu sirketlerinin finansal risklerini etkileyebilecegine vurgu yapmaktadir.
Bu c¢alisma, risk yonetimi stratejilerinin bu tiir belirsizliklere karsi havayolu sirketlerini nasil
koruyabilecegini tartismaktadir. Aven ve Krohn (2014) havacilik risk yonetimi siireglerinde
belirsizliklerin nasil ele alinmasi gerektigini tartismistir. Arastirmacilar, bu belirsizliklerin en
iyl nasil yonetilecegi ve minimize edilecegi konusunda stratejiler sunmuslardir. Balakrishnan
ve Morrell (2015) uluslararas1 hava tagimaciligindaki gilivenlik riskleri tizerine kapsamli bir
analiz yapmislar ve risk yonetiminin bu alanda ne kadar 6nemli oldugunu gostermislerdir.
Arastirmacilar, kiiresel Olcekte tutarli ve etkili risk yonetimi uygulamalar1 gelistirmenin
gerekliligini  vurgulamislardir. Liu, vd., (2020) Covid-19 pandemisi sirasinda hava
yolculugunun risklerini ve bu risklerin nasil yonetilebilecegini inceleyen bir ¢alisma yapmaslar.
Bu calisma pandemik durumlarin sivil havacilikta risk yonetiminin kritik Onemini

vurgulamaktadir.

Ulusal alan yazinda da sivil havacilik sektoriinde risk yonetiminin Onemine ve
gerekliligine odaklanan arastirmalar bulunmaktadir. Karasakal ve Kdseoglu (2014) Tiirk sivil
havacilik sektoriinde giivenlik risk yonetimini konu alan bir arastirma yiiriitmiistiir. Calisma,
risk yonetimi uygulamalarinin, kazalar1 6nlemek ve operasyonel etkinligi artirmak i¢in nasil
kullanilabilecegini tartismaktadir. Cakici ve Emek (2015) Tiirk Sivil Havacilik sektoriinde risk
yonetimi uygulamalarinin ne kadar etkili oldugunu degerlendirmek amaciyla bir arastirma
gerceklestirmislerdir. Bu ¢alisma sonucunda, operasyonel risklerin ve hava araci bakimindan
kaynaklanan risklerin etkili bir sekilde yonetilmesinin havacilik giivenligini artirabilecegini
belirtmislerdir. Yildirnrm ve Erol (2015) Tiirkiye'deki havaalanlarindan elde edilen verileri
kullanarak bir risk degerlendirme modeli gelistirmistir. Model, riskin olusabilecegi bolgeleri
belirlemeye yardimci olmak amaciyla olasi risk etmenlerini degerlendirmekte ve analiz
etmektedir. Oztiirk ve Y1lmaz (2016) hava trafigi yonetiminde risk analizini ve ydnetimini konu
alan bir ¢alisma gerceklestirmistir. Calisma, bu alandaki riskleri degerlendirme ve yonetme

yaklasimlariin bir genel bakisini saglamaktadir.
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IKINCi BOLUM

COVID-19 PANDEMISINDE HAVAYOLU iSLETMELERI FAALIYETLERININ
INCELENMESI

2.1. Covid-19 ve Havayolu Sektoriine Etkileri

Covid-19 viriisi, ilk olarak Aralik 2019'da Cin'in Wuhan bolgesinde tespit edilmis ve
kisa slirede tiim diinyaya yayilmis, beraberinde ¢esitli kiiresel sorunlari da getirmistir (Zhu vd.
al., 2020). Viriisiin hizli yayihminmn ardindan Diinya Saglik Orgiitii, 30 Ocak 2020'de
uluslararasi bir kamu saglig1 acil durumu ve 11 Mart 2020'de ise bir "pandemi" ilan etmistir.
Viriisiin yiiksek bulasma olasilig1 ve hizi nedeniyle, tiim iilkeler, ekonomik ve sosyal etkileri
olan 6nemli 6nlemler almak zorunda kalmustir. Tarihsel stirecte karsilasilan pandemik durumlar,
bulagsma hizini azaltmak ve engellemek amaciyla belirli seyahat sinirlamalarinin getirilmesini
gerektirmistir. Bu baglamda, Covid-19'un diinya genelinde hizla yayilmasiyla birlikte genis
capta seyahat kisitlamalarinin devreye girmesi kacinilmaz olmustur. Baslangi¢c asamasinda,
oncelikle Wuhan'dan ve ardindan Cin'in diger bolgelerinden gerceklestirilen uluslararasi
ucuslar askiya alinmistir. Ancak bu kisitlamalar 6ncesi viriis tastyan kisilerin hareketi, viriisiin
tilke ve kita disina yayilmasina yol agmistir (Chinazzi vd., 2020). Salginin Avrupa'da da giderek
etkisini arttirmas1 sonucunda, sivil havacilik alaninda baz1 aksakliklar belirgin hale gelmistir.
Bu nedenle, oncelikle Avrupa olmak iizere kiiresel seyahat kisitlamalari, sivil havacilik
ekosistemi tizerinde biiylik etkiler yaratmistir. 2020 yilinda havayolu sirketlerinin koltuk
kapasitesi %50 ve yolcu sayist %60 oraninda azalirken, briit yolcu gelirlerinde 371 milyar
dolarlik bir kayip meydana gelmistir (IATA, 2021). Sekil 2.1. 'de yer verilen EUROCONTROL
(Avrupa Hava Seyriisefer Giivenligi Orgiitii) tarafindan Ocak 2020 tarihinde yayinlanan rapora
bakildiginda, Avrupa'nin ugus trafiginin 2019 yilinin ayni donemiyle karsilastirildiginda diistis
yasadig1 goriilmistiir (EUROCONTROL, 2020).
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Sekil 2.1. EUROCONTROL Aylik Trafik Trendi (Ocak 2020)

Kaynak: https://www.eurocontrol.int/publication/network-operations-report-january-2020

Mart 2020, sivil havacilik tarihinde énemli bir kilometre tagi olarak kaydedilmistir.
Ciinkii Covid-19 salgininin Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri'ne yayilma hizinin
artmastyla birlikte hava trafiginde dramatik bir diislis ve sefer iptallerinde biiytlik bir artis
yasanmistir (Macit ve Macit, 2020: 104). Sekil 2.2°de goriildiigii gibi Mart 2020'nin ugus trafigi,
2019 yilmin ayni ayma kiyasla disiis gostermis ve bu diigiis salginin pandemi olarak ilan

edilmesiyle birlikte daha da belirginlesmistir.
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Sekil 2.2. EUROCONTROL Mart 2019- Mart 2020 Giinliik Trafik Karsilastirmasi

Kaynak: https://www.eurocontrol.int/publication/network-operations-report-march-2020

Uygulanan seyahat kisitlamalari, havalimani yolcu sayilarin1 olumsuz yonde
etkilemistir. Sekil 2.3’te belirtildigi gibi, basta italya olmak iizere diinya genelindeki birgok
havalimaninin kapasitesinde azalma yasanmigtir. Salginin ilk olarak Cin Halk Cumhuriyeti'nde
ortaya ¢ikmasi nedeniyle, ilk 6nemli tedbirler 6ncelikle Cin'e yonelik uguslarda alinmis ve bu

tedbirler daha sonrasinda diger tilkeleri de igerecek sekilde genislemistir.
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Sekil 2.3. EUROCONTROL Mart 2019- Mart 2020 Donemleri Havalimanlar Trafik Karsilastirmasi

Kaynak: https://www.eurocontrol.int/publication/network-operations-report-march-2020

Uluslararas1 ve ulusal seyahat kisitlamalari, oncelikle havayolu sirketlerini ve
sektordeki tiim paydaslar1 etkilemistir (Hacioglu, 2021). Sivil havacilik ekonomisi, iflaslar ve
iflas riski olan sirketler nedeniyle biiyiik bir darbe almistir. Havayolu sirketleri, bu siirecte en
biiylik mali kayb1 yasayan paydaslardan biri olmustur. Yer hizmeti sirketlerinin gelir akisi, ugus
sayisindaki azalmalar ve durmalar sonucu diismiistiir (KPMG, 2021). Sirketler, bu siiregte mali
onlemler almak zorunda kalmiglar ve 2020'nin ilk aylarmmi hayatta kalma siireci olarak

tanimlamislardir.

Pandeminin ilerleyen aylarinda (Nisan 2020- Aralik 2020), hava yolu sirketleri
operasyonel diizeyde cesitli zorluklarla karsilagsmaya baslamistir. Bu zorluklarin basinda
seyahat kisitlamalar1 ve ugus yasaklarina bagli hava yolu sirketlerinin ugus programlarini
yeniden diizenlemeleri gelmistir (Suau-Sanchez, vd., 2020). Bu periyotta sivil havacilik
sektorilinilin yapisi biiyiik bir daralma gosterme baslamistir. Seyahat kisitlamalar1 ve insanlarin
seyahat etmekten kaginmasi, talepte biiyiik bir diisiise yol agmistir. Hatta IATA (International
Air Transport Association - Uluslararast Hava Tagimaciligi Birligi) tarafindan yayinlanan
rapora gore, 2020'nin ilk ¢eyregi, havayolu sektoriiniin tarihindeki en kotii ¢eyrek olarak
kaydedilmistir. Global havayolu endiistrisi, yilin ilk ¢eyreginde net olarak 39 milyar dolar zarar
etmistir (IATA, 2020). Bu, sivil havacilik sektoriiniin neredeyse tamamen durdugunu
gostermistir. Havayolu sirketleri, pandemi siirecinde talepteki bu biiyiik diisiis nedeniyle bir dizi
mali zorlukla karsilasti. Sirketlerin ¢ogu, operasyonlarini azaltmak, ¢alisanlarini iicretsiz izine

cikarmak veya isten ¢ikarmak zorunda kaldi. Bazi havayolu sirketleri, iflasin esigine geldi veya
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iflas etmistir (ACI World, 2020). Bu zorluklar karsisinda havayolu sirketleri stratejik planlarini
ve is modellerini yeniden degerlendirmeye zorunda kalmistir. Bir¢ok sirket, pandeminin
getirdigi belirsizlikler nedeniyle yatirimlarini ve biiylime planlarini ertelemek zorunda kalmistir

(IATA, 2020).

Pandeminin seyri ilerledik¢e ve belirli kiiresel diizeydeki regiilasyonlarla kademeli
normallesme siirecine gegildikge, sivil havacilik sektorii de yeni bir denge arayisina girmistir.
Bu donem sektordeki birgok degisikligi beraberinde getirmistir. IATA'ya (Uluslararast Hava
Tasimaciligi Birligi) gore, 2020'nin ikinci yarisinda, havayolu trafigi hala 6nemli 6lcilide diisiik
olmasma ragmen, bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla hafif bir toparlanmaya ge¢cmistir
(IATA, 2021). Bununla birlikte, bu toparlanma, pandemi 6ncesi donemle karsilastirildiginda
hala cok diisiik seviyelerde kalmistir. Ayn1 zamanda, pandemi siirecinde havayolu sirketleri,
ucuslarin gilivenli ve etkili bir sekilde yeniden baslatilmasini saglamak i¢in bir dizi yeni
uygulama ve protokol benimsemeye baslamistir. Bunlar, sosyal mesafe kurallarina uymayi,
maske kullanimini zorunlu kilmay1 ve ugaklarin diizenli dezenfeksiyonunu kapsiyordu (EASA,
2020). Ote yandan, hiikiimetlerin destek paketleri ve tesviklerinin etkisiyle bir¢ok havayolu
sirketi iflas etmekten kurtulmus, operasyonlarini yeniden baslatmistir. Bu, sektordeki is
kayiplarin1 bir 6l¢lide azaltarak, hava yolculugu talebini bir 6l¢iide canlandirmistir (OECD,
2021). Bu donemde ayrica, dijitallesmenin hizlanmasi ve buna bagli olarak havayolu
sirketlerinin c¢esitli dijital ¢ozlimleri operasyonlarinda dahil etmeleri ile ¢evrimigi check-in,
dijital saglik pasaportlart ve otomatik smirlar gibi uygulamalar hayata gegirilmistir (IATA,
2021). Ozetle kademeli normallesme siireci, sivil havacilik sektoriiniin yapisal olarak
degismesine ve yeni operasyonel ve ticari gercekliklere uyum saglamasina yol agmstir. Sektor,
bu dénemde bir dizi zorlugun iistesinden gelmek icin ¢esitli stratejiler gelistirmistir (ACI World,
2021). Ancak, pandeminin etkisinin hala 6nemli dl¢lide hissediliyor olmas1 ve sektoriin tam

toparlanmasi heniiz tamamlanmamasti.

Pandemi siirecinin ilerlemesi ve kademeli normallesme siirecinin ikinci yarisina
gecildigi donemde, sivil havacilik sektoriinde belirli bir iyilesme yasansa da sektoriin ekonomik
gostergeleri halen pandemi Oncesi seviyelere ulasamamustir. Uluslararast Hava Tasimaciligi
Birligi (IATA) tarafindan yayinlanan verilere gore, 2021'in son ¢eyreginde kiiresel hava yolcu
trafigi, 2019'un ayn1 dénemine kiyasla yiizde 44'liik bir diisiis gostermistir (IATA, 2022). Bu,
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore bir toparlanma verisi sunsa da sektoriin pandemi oncesi
seviyelerine doniisiinii engelleyen bir¢cok zorlugun hala mevcut olduguna isaret etmekteydi.
Yine de pandemi siirecinde havayolu sirketlerinin uyguladig ¢esitli adaptasyon stratejileri,

sektoriin bu donemde ayakta kalmasmi sagladi. Ornegin, bircok havayolu, operasyonlarini
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yeniden yapilandirma, rotalarini gozden gecirme ve hizmetlerini dijitallestirme gibi
yontemlerle maliyetlerini diisiirdii (McKinsey ve Company, 2021). Hiikiimetlerin uyguladig:
kurtarma paketleri ve tesvikler de sektordeki toparlanmayi destekleyen bir diger faktordii.
Ornegin, Avrupa Birligi, havayolu sektériine 2020 ve 2021 boyunca toplamda 40 milyar
eurodan fazla destek sagladi (Eurocontrol, 2022). Bu donemde, saglikla ilgili belirsizlikler ve
seyahat kisitlamalar1 nedeniyle seyahat talebi biiyiik oranda i¢ pazarda kalmustir. Ozellikle tatil
ve ziyaret amagli seyahatler, is seyahatlerine kiyasla daha hizli bir toparlanma gostermistir
(CAPA, 2022). 2022'de ise asilarin yayginlasmasi ve uluslararasi seyahat kisitlamalarinin
hafiflemesiyle, sektorde bir miktar iyilesme goriilmiistiir. Ancak, yeni varyantlarin ortaya
¢ikmasi ve devam eden belirsizlikler, hava yolculugu talebini etkileyen 6nemli faktorler olmaya
devam etmistir (IATA, 2022). Ozetle pandeminin kademeli normallesme siirecinin ikinci
yarisinda sivil havacilik sektorii, bir dizi zorluga ragmen belirli bir toparlanma gostermistir.

(ACI World, 2022).

Yasaklarin kaldirilmasi, sivil havacilik sektoriinde belirli bir toparlanmay1 tetiklemistir.
IATA'nin 2022 raporuna gore, yasaklarin kaldirilmasi ve seyahat kisitlamalarinin hafifletilmesi
sonucunda, 2022'deki kiiresel hava yolcu trafigi, 2020 seviyelerinin %40 iizerinde bir artis
gostermistir (IATA, 2022). Ancak, bu toparlanma seviyesi, pandemi oncesi seviyelerden hala
onemli Olciide diisiik kalmaya devam etmistir. Yasaklarin kalkmaya bagsladigi aylar takiben
tilkeleraras1 dinamik risk haritalar1 olusturulmustur. Dinamik risk haritalar1 sivil havacilik
sektoriiniin degisen risk ortamma uyum saglamasinda kritik bir rol oynamustir. Ornegin,
ilkeleraras1 dinamik risk haritalarinin olusturulmasi ve kullanilmasi, havayolu sirketlerinin,
seyahat acentelerinin ve hiikiimetlerin risklerin ve seyahat taleplerinin nerede oldugunu daha
iyl anlamalarin1 ve buna gore planlamalarini yapmalarini saglamistir (ICAO, 2022). Bu tiir
uygulamalar, pandemi siirecinde belirsizlikleri azaltmada ve seyahat gilivenligini artirmada kilit
Ooneme sahip olmustur. Ayrica, bu siirecte havayolu sirketleri, is modellerini pandemi sonrasi
doneme uyacak sekilde hizla yeniden sekillendirmek zorunda kalmislardir. Yeni is modelleri,
daha fazla esneklik, operasyonel verimlilik ve dijital doniisiim iizerine odaklanmistir
(McKinsey ve Company, 2021). Pandemi, ayn1 zamanda, seyahat endiistrisi ve sivil havacilik
sektdriiniin dijital doniisiimiinii hizlandirmustir. Ornegin, saglik pasaportlari, as1 sertifikalar1 ve
dijital kimlik dogrulama gibi teknolojiler, sektérde genis dlgiide benimsenmistir ve yolcularin
seyahat deneyimlerini ve hava yolu operasyonlarin1 yeniden sekillendirmistir (SITA, 2022).
Ozetle pandemi déneminde, yasaklarin kalkmasi ve dinamik risk haritalarmin kullanim, sivil
havacilik sektoriinde 6nemli ekonomik degisimlere yol agmistir. Covid-19 pandemisi sonrasi

sivil havacilik sektorii, ¢esitli zorluklarla karsilasmaya devam etmistir. Seyahatlerin tekrar
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baslamastyla birlikte, viriisiin tekrar yayilmamasi i¢in ¢esitli saglik protokolleri uygulanmasi

gerekmistir. Bu durum operasyonel zorluklar ve ek maliyetler olusturmustur.

Ozetle Covid-19 pandemisi, kiiresel olarak tiim sektdrleri etkiledigi gibi havayolu
sektoriinii de derinden etkilemistir. Hem talep azalmasi hem de seyahat kisitlamalari, hava yolu
sirketlerini zor durumda birakmis ve bu durum, 6nemli operasyonel ve finansal zorluklara yol
acmustir. Covid-19'un havayolu sektorii tizerindeki en belirgin etkisi, talepte yasanan ani diisiis
olmustur (Gossling, vd., 2020). Hem is hem de tatil amagh seyahatler, viriisiin yayilmasini
engelleme cabalar1 nedeniyle onemli 6lgiide azalmistir. Hiikiimetler, viriisiin yayilmasini
onlemek i¢in uluslararasi seyahat kisitlamalart uygulamig, bu da hava tagimacilig1 talebinde
dramatik bir diislise neden olmustur (Suau-Sanchez, Voltes-Dorta, ve Cuguero-Escofet, 2020).
Havayolu sirketleri, operasyonel diizeyde cesitli zorluklarla karsilasmustir. i¢ ve dis seyahat
kisitlamalari, ugus rotalarin1 ve programlarini degistirmeyi gerektirmistir. Bu, operasyonel
karmagiklig1 artirmig ve maliyetleri yiikseltmistir (Clark, vd., 2020). Hava yolu sirketleri, diisen
talep ve artan operasyonel maliyetler nedeniyle biiyiik finansal zorluklar yasamistir. Bir¢ok

havayolu sirketi, iflas etmek veya mali yardim aramak zorunda kalmistir (Dube, vd. 2020).
2.2. Tirkiye’de Siire¢ Hakkinda Sektordeki Genel Gelismeler

Giinday ve Durmus-Ozdemir (2022) pandeminin baslangicindan giiniimiize degin Tiirk
ticari havacilik isletmelerinin ¢esitli yasal diizenlemeler nedeniyle siirekli farklilastirmak
zorunda kaldiklar1 operasyonel faaliyetlerine yansiyan ekonomik gostergelerin degisime
ugradigini Covid-19 siirecinde sivil havacilik sektoriindeki kiiresel diizenlemelerin kronolojisi
bashgr altinda degerlendirmislerdir. Yazarlar “Covid-19’un Ortaya Cikisi, Covid-19’un
Pandemi ilan Edilmesi ve Seyahat Kisitlamalari, Ilk Agresif Onlemler: “Uguslarm
Durdurulmas1”, Belirli Regiilasyonlarla Kademeli Normallesme, Yasaklarin Kalkmasi ve
Ulkeleraras1 Dinamik Risk Haritalar1” ana periyotlarinda iilkemizde sektdrdeki gelismeleri
aktarmigtir. Aralik 2019- Mart 2020 aylar1 arasina denk gelen “Covid-19’un Ortaya Cikis1”
doneminde Tiirkiye'deki havacilik sektorii biiyiik oranda etkilenmemistir ¢iinkii Tiirkiye, Mart
2020'ye kadar Covid-19 vakalarin1 dogrulamamistir. Ancak uluslararasi seyahatlerde belirsizlik
ve distisler baglamistir. Mart 2020- Haziran 2020 tarihleri arasinda Tiirkiye’de cesitli iilkelerle
ucuslart durdurma karar1 alinmig ve yerel seyahat kisitlamalart uygulanmistir. Bu dénemde,
Tirkiye'deki hava trafigi 6nemli 6l¢iide azalmis ve bir¢cok havayolu sirketi operasyonlarini
askiya almak zorunda kalmistir (DHMI, 2020). Macit ve Macit (2020:107) bu dénemi soyle
ifade etmislerdir: "sektorde ilk 6nemli adim, Tiirkiye'deki havalimanlarinda termal kameralarin

kullanilmasina baslanmasi ile olmustur. Cin ile yapilan karsilikli uguslar 3 Subat 2020'den
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itibaren durdurulmustur. iran'daki vakalar ve 6liimlerin artmas1 nedeniyle Tiirkiye ilk olarak 23
Subat 2020'de iran ile sinirlarim kapatmustir. 13 Mart 2020'den itibaren birgok Avrupa iilkesine
seyahat yasagi uygulanmis, Avrupa Birligi'nin 17 Mart 2020'de COVID-19 6nlemi olarak dis
sinirlarini kapattigini duyurmasiin ardindan Tiirkiye ve Avrupa arasindaki uguslar da askiya
alinmistir. Bu, toplamda 68 iilkeye seyahat yasag1 getirildigi anlamina geliyordu". 27 Mart 2020
itibariyle, Tiirkiye'deki toplam vaka sayisi 5,698 ve oliim sayist 92 olarak kaydedilmistir
(https://covid19.saglik.gov.tr/TR-66935/genel-koronavirus-tablosu.html, 2020). 29 Mart 2020

tarithinde yayimlanan genelgede havayolu ulasiminda seyahat izin belgesi uygulamasi

baslatilmistir. Boylece i¢ hat ugus trafigi de kisitlama altina alinmustir.

Belirli regiilasyonlarla kademeli normallesmenin basladigi déonem (Haziran 2020-
Aralik 2020) Haziran 2020'den itibaren, Tiirkiye sinirlarini tekrar agmaya ve yurtigi ve yurtdist
ucuslarina izin vermeye baslamistir. Ancak, yolcu talebindeki belirsizlik ve yolcularin
giivenligini saglamak i¢in alinan 6nlemler nedeniyle, hava trafigi 2019 seviyelerinin hala
oldukga altinda kalmistir. Giinday ve Durmus-Ozdemir (2022) bu dénemi birincil dnlemler ve
ikincil 6nlemler donemleri olmak {izere kronolojik gelismelere gore ayrintilandirmislardir.
Yazarlar birincil 6nlemler kapsaminda “Havalimani Tedbirleri”, “Maske ve Diger Tek
Kullanimlik Uriinler”, “Ikram Hizmetlerinin Durdurulmas1”, “Kurtarma Ucuslar” ve
“Izolasyon ve Karantina” uygulamalarii ve ikincil dnlemler kapsaminda “Filo Azaltma”,
“Ucus Ag1 Degisiklikleri ve Ugus Iptalleri”, “Yolcu Ugaklartyla Kargo Operasyonlar:”
uygulamalarini aktarmistir. 2021'den itibaren Tiirkiye, hava trafigini daha da normallestirmek
icin cesitli onlemler almistir. Bu, belirli iilkelerden gelen yolculara yonelik test ve karantina
gerekliliklerini igermektedir. Ancak, hava trafigi hala pandemi Oncesi seviyelerin altinda

kalmistir (DHMI, 2021).

Pandemi boyunca, Tiirkiye'deki havayolu sirketleri ve havalimanlar1 operasyonlarini
giincellemis, saglik ve giivenlik protokollerini giiclendirmis ve yolcu deneyimini
dijitallestirmeye odaklanmiglardir. Ancak, bu degisikliklerin ve alinan tedbirlerin maliyeti,
sektor tizerinde 6nemli bir baski olusturmustur. Tiirkiye'nin en biiyiik havayolu sirketlerinden
biri olan Tiirk Hava Yollar1, 2020'de 6.44 milyar TL net zarar bildirmistir (Tiirk Hava Yollari,
2021).

2.3. Covid-19 Pandemisi Siirecinde Havayolu Isletmelerinde Risk Yonetimi Ornekleri

Covid-19 pandemisi, ulusal ve uluslararasi havayolu isletmelerinin uygulamalarinda
hizli ve biiyiik capli degisimlere neden olmustur. Pandemi bilhassa kiiresel havayolu

enddistrisini 6nemli 6l¢iide etkilemis, havayolu isletmelerinin operasyonlari ve stratejileri hizli
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ve beklenmedik bir bi¢imde degisime ugramistir. Konu ile ilgili birka¢ ornekten kisaca
bahsetmek gerekirse TTHY, pandemiye kars1 bir dizi stratejik tepki gelistirmistir. Oncelikle,
THY, ¢alisanlarinin ve yolcularinin sagligini koruma adina uguslar1 durdurmus ve ayrica saglik
ve giivenlik protokollerini artirmistir. Bu terminal temizliginden, check-in ve boarding
islemlerine, ucak temizligi ve hijyeninden, ucus sirasinda sosyal mesafeye kadar genis bir
yelpazede uygulamalari iceriyordu (Turkish Airlines, 2020).
Ayrica THY, finansal agidan kendini korumak i¢in maliyetleri diisiirme, bor¢lanmay1 yonetme
ve operasyonlar1 etkin bir sekilde yeniden yapilandirma gibi cesitli stratejiler ile siireci
yonetmistir (Turkish Airlines Annual Report, 2020). Bir baska ulusal havayolu isletmesi olan
Pegasus Tiirkiye'deki ilk vakanin ardindan, tiim i¢ hat uguslarin1 gegici olarak durdurmus ve
daha sonra yavas yavas yeniden baslatmistir (Pegasus Hava Yollari, 2020). Bu siire zarfinda,
Pegasus operasyonel verimliligi artirmak ve maliyetleri diisiirmek icin bir dizi strateji

uygulamistir.

Diinya genelinden birka¢ ornek vermek gerekirse ornegin, Singapur Havayollari,
operasyonlarini gegici olarak durdurmus ve ardindan agirlikli olarak kargo ucuslarina gegis
yapmustir. Bu durum sirkete yeni bir gelir akis1 saglamistir (Singapore Airlines Annual Report,
2020). Delta Air Lines, ise i3 modelini pandemiye uyacak sekilde degistirmis ve saglik ve
giivenlik protokollerini sikilastirmistir. Bu protokoller, ucaklarda sosyal mesafe uygulamalarini
ve temizlik standartlarini gelistirmeyi igeriyordu. Ek olarak, Delta, isletme maliyetlerini
diisirmek icin bir dizi onlem almisg, bu onlemler arasinda isten ¢ikarmalar ve calisanlarin
ticretsiz izin kullanmalarini tesvik etmek gibi kati insan kaynaklari uygulamalarina yonelmistir

(Delta Air Lines Annual Report, 2020).
2.4. Havayolu Isletmeleri Agisindan Risklerin incelenmesi

Havayolu isletmeleri i¢in kurumsal risk yOnetimi, isletmenin faaliyetlerinden
kaynaklanan potansiyel tehditleri belirleme, degerlendirme ve ydnetme siirecidir. Bu siireg,
giivenlik, ugus giivenligi, finansal riskler, itibar riskleri, diizenleyici ve yasal riskler, politik
riskler, stratejik kararlarla ilgili riskler ve operasyonel riskler gibi tiim risk kategorilerinin
ayrintili incelemesini igerir. Bu risklerin siirekli izlenmesi ve degerlendirilmesi gerekliligi, risk
yonetim stratejilerinin zaman icindeki degisikliklere uyum saglamasini gerektirir. Yani
kurumsal risk yonetimi, isletmenin tiim risk portfyiinii kapsar ve biitiinlesik bir risk yonetimi
yaklagimi ile tiim birimler arasinda stratejik karar alma siirecini kolaylastirir. Dolayisiyla,

kurumsal risk yonetimi, stratejik risklerin genis bir perspektifte yonetimine odaklanmaktadir.
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Alan yazinda havayolu isletmeleri agisindan riskler genellikle finansal, operasyonel ve
stratejik olmak iizere ili¢ ana kategoriye ayrilir, ¢linkii her biri benzersiz kaynaklari, yonetim
stratejileri ve etkileri gerektirmektedir. Finansal riskler, bir havayolu isletmesinin finansal
sagligina ve stabilitesine dogrudan etki eder. Ornegin, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, faiz
oranlarindaki degisiklikler ve yakit maliyetlerindeki artiglar, bir havayolu sirketinin finansal
performansin1 ve karliligmmi etkileyebilir. Bu risklerin yonetilmesi, genellikle mali analiz,
blitceleme, hedging stratejileri ve diger finansal araclarin kullanilmasini gerektirir (Usman,
2018:13) Operasyonel riskler, bir havayolu isletmesinin giinliik operasyonlarina ve
prosediirlerine etki etmektedir. Bu, hava durumu, teknolojik hatalar, giivenlik sorunlari,
personel sorunlart ve uguslarin iptali gibi faktorleri igerebilir. Operasyonel risklerin
yonetilmesi, is slireclerinin ve prosediirlerin diizgiin bir sekilde tasarlanmasini, personel
egitimini, uygun teknoloji ve ekipmanin kullanilmasini ve etkin bir kriz yonetim stratejisinin
uygulanmasini gerektirir (Akgakanat, 2012:47) Stratejik riskler, bir havayolu isletmesinin uzun
vadeli stratejilerine ve hedeflerine etki eder. Bu, rekabet, diizenleyici degisiklikler, teknolojik
gelismeler ve pazardaki degisiklikler gibi faktorleri igerebilir. Stratejik risklerin yonetilmesi,
stratejik planlama, pazar analizi, rekabet analizi ve is modeli inovasyonunu gerektirir. Tezde
stratejik riskler arastirma kapsamina dahil edilmemistir. Ciinkii stratejik riskler genellikle
belirsiz ve tahmin edilmesi zor riskler olup, veri toplanma siireci agisindan kurumsal gizlilik
dahilinde olabilmektedir. Ayrica stratejik risk yonetimi genellikle siirekli bir siire¢ olup ve
belirli bir riskin "hesaplanmasi1” yerine, bu risklerin siirekli olarak izlenmesi, degerlendirilmesi
ve yonetilmesini gerekli kilar. Bu siire¢ genellikle iist diizey yoneticiler ve yonetim kurulu
tarafindan yonetildiginden tez kapsamina dahil edilmemistir. Alan yazinda baz1 arastirmalarda
operasyonel risklerin finansal riskler kapsaminda ele alindig1 veya sadece finansal risklerin
incelendigi gozlemlenmistir (Glimiis, 2018:8). Oysa baz1 arastirmalar da operasyonel ve
finansal risklerin kavramsal farkliliklar1 bulunduguna isaret etmektedir. Tez ¢alismasinda
operasyonel ve finansal riskler ayrigtirilarak incelenecektir. Boylece pandemi siirecinin ortaya
c¢ikardig1 sorunlarin ve bu sorunlarin ortadan kaldirilmasi i¢in hayata gecirilen risk yonetimi
stirecinin finansal performansa yonelik sonug¢larina daha ayrintili ulasilabilecegi umulmustur.
Yanisira risk tiirlerini ayr1 ayr1 degerlendirmek uygulamada havayolu isletmelerine daha etkili

risk ydnetimi stratejileri gelistirmeyi miimkiin kilacag: belirtilmektedir (Oztirpan, 2021:19).
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UCUNCU BOLUM

HAVAYOLU iISLETMELERININ FINANSAL VE OPERASYONEL RiSKLERINi
YONETME SURECINI ANLAMAK: COVIiD-19 PANDEMi DONEMINDEN BiR
HAVAYOLU iSLETME ORNEGI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Arastirma Sorulari

Bu tezin amaci havayolu isletmelerinin Covid 19 pandemi doneminde karsilastiklar
finansal ve operasyonel risklerin belirlenerek, bu risklere karsilik gelen mali gdstergelerin
finansal performansa yansiyan sonuglarinin incelenmesidir. Gerek ulusal gerek uluslararasi
literatiir incelendiginde, sivil havacilik sektoriinde risk yonetimi konusunda ¢esitli ¢alismalar
bulunmasma ragmen (Yilmaz, 2005; Eyupoglu, 2016; Karatay, 2017; Ozden, 2019; Oktaysoy,
vd. 2022), Covid-19 déneminde havayolu isletmelerinin risk yonetim siirecini degerlendirmek
lizere ulusal nitelikli ¢alismalarmn azhig1 (Oztirpan, 2021; Kilig vd, 2021) dikkat cekmektedir.
Uluslararasi alan yazindaki ¢alismalarin ¢cogu pandeminin havacilik sektoriine olan etkilerinde
ekonomik boyutlarin 6nemi ve/veya pandemiye yonelik alinan tedbirler ile ilgili olduguna isaret
etmektedir (Iacus vd., 2020; Albers ve Rundshagen, 2020; Akca, 2020; Macit ve Macit, 2020).
Ozellikle pandeminin baslangicindan bitisine kadar uzanan 2 yillik (2020-2022) donemde
havayolu isletmelerinin kurumsal risklerini finansal, operasyonel ve stratejik olarak
ayristirilarak, bu risklere dair finansal tablolara yansiyan mali verilerin finansal performansa
etkisinin nicel arastirma araglar1 kullanilarak hesaplanmasina ve bu etkinin yonetilmesinde
hangi faktorlerin 6nemli oldugunun belirlenmesine dair literatiirdeki bosluk géze carpmaktadir.
Mevcut arastirmalarda pandemi doneminin belirli bir kesitinin dikkate alindigi, bu kesitte
ekonomik gostergelerde sinirli sayida degiskenlerin incelendigi (6rnegin yolcu sayisi, koltuk
sayist v.b.) ve yine bu kesitte risk gostergelerinde finansal/operasyonel/stratejik ayrimi
yapilmaksizin genel bir bakis agisinin sunuldugu son olarak pandeminin baslangi¢ ve bitisinin
toplam 2 y1llik siirecine ait (2020-2022) toplam risk verileri ve finansal/operasyonel performans
verileri arasindaki iliskiyi aciklamada finansal analizlere (karsilastirmali tablolar analizi, trend
analizi oran analizi gibi) ihtiya¢ oldugu gdzlemlenmektedir. Oztirpan (2021) yiiksek lisans
tezinde Tiirk Hava Yollar: sirketinde Covid-19 doneminde ortaya ¢ikan riskleri ve bu risklerin
kurumsal agidan incelemesini arastirmigtir. THY 'nin faaliyet raporlarindan yararlanarak 2019-
2020 yillart arasindaki ugus sayisi, yolcu sayisi, koltuk sayisi ve gelir ile pandemi donemi

arasindaki iligskiyi verilerdeki degisimler ve THY nin bu degisimler karsisinda risk yonetim
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uygulamalar1 agisindan agiklamistir. Francis vd. (2005:207-208) havayolu isletmelerinde
genellikle performans yoOnetiminde finansal bilgileri ve bu bilgilerin analizlerinin basvuru
kaynag1 olarak kullanildigin1 ifade etmektedir. Yazarlar bu finansal bilgilerin yani sira,
operasyonel performansla alakali verilere dair bilgiler de havayolu isletmeleri i¢in performans
yonetiminde ayr1 bir 6neme sahip olduguna vurgu yapmaktadir. Eylipoglu (2016) ¢alismasinda
THY ve Pegasus havayolu isletmelerinin finansal risklerini rasyo analizi ile incelemistir. Yazar
calismasinda her iki isletmenin 2010-2014 yillar1 bilangolar1 i¢in yapilan finansal analiz
caligmalarinda isletmenin yillar itibari ile aktif ve pasif hesaplarindaki degisimleri
gozlemleyerek yorumlamalara yer vermistir. Ayrica ¢alismada her iki igletmeninde likidite,
finansal yap, faaliyet ve karlilik oranlar1 hesaplanarak bazi yorumlamalar yapilmistir. Aydin ve
Coskun’a gore (2005) finansal analiz isletmenin finansal performans ve verimliliginin,
faaliyetlerindeki etkinliginin Slgiiliip tespit edilmesinde de yol gosterici olmakta ve karar
vericilere yardimci olmaktadir. Literatiirde isletmelerin finansal performansini 6lgmede siklikla
oran analizine bagvuruldugu goézlemlenmistir (Agar, 2021:21). Arastirmaci bu tespitlerden yola
cikarak pandemi siirecini bagindan giiniimiize degin “Risk Yonetimi Mekanizmas:” ad1 altindaki
kurumsal uygulamalarla kriz siirecini yoneten THY ’nin finansal ve operasyonel risklere dair
finansal tablolara yansiyan mali verilerinin finansal performansa etkisini anlamak yoniinde
merak gelistirmistir. Ayrica havayolu isletmeleri i¢in kriz donemlerinde muhtemel finansal ve
operasyonel risklerin birbirinden ayristirilarak tanimlanmasi ve dlglilmesi hakkinda gorgiil
bilgiler saglayabilecektir. Bu kapsamda tezin arastirma sorusu: “THY pandeminin basindan
sonuna degin karsilastig1 finansal ve operasyonel riskleri nasil yonetmistir?” Bu ¢ercevede

arastirma sorusunu destekleyecek bicimde su sorulara cevap aramaktadir:

1. Covid-19 pandemi baslangic donemi, kademeli normallesme donemi ve giincel

donemde Tiirk Hava Yollar1 hangi operasyonel ve finansal risklerle karsilagmigtir?

2. Finansal performansa ait gostergeler pandemi baslangi¢ donemi, kademeli normallesme

donemi ve giincel donemde nasil degismistir?

3. "Bu risklere karsilik gelen mali gostergelerin isletmenin finansal performansina olan
etkisi pandemi baslangic donemi, kademeli normallesme donemi ve giincel donemde

nasil olmustur?

4. Tirk Hava Yollar1 finansal ve operasyonel risklerini yonetmede hangi uygulamalari

gergeklestirmistir?

Sonug olarak, bu tez aragtirmasi sonucunda kiiresel kriz olarak tarihe gegmis Covid-19

pandemi siirecinin bir havayolu igletmesi ilizerinde yarattig1 finansal ve operasyonel risklerin
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ayrintili olarak saptayarak finansal performans iizerindeki etkilerinin kantitatif sonuglara
ulagsmak, gelecekte karsilasilacak risklere havayolu isletmelerinin Oncelik sirasina gore
odaklagmasimi ve sektdrde verimli risk yonetimi stratejileri belirlemesini saglayabilmesi

umulmaktadir.
3.2. Aragtirmanin Kapsami ve Onemi

Risk yonetimi, potansiyel tehlikeleri ve bu tehlikelere karsi basa ¢ikma stratejilerini
iceren, gelecekte gerceklestirilecek faaliyetlere iliskin bir planlama ve uygulama stireci olarak
tanimlanabilir. Risk yOnetiminin ana hedefi rasyonel metodolojiler kullanarak risklerden
kaynaklanabilecek muhtemel sonuglari analiz etmek ve yonetilebilir hale getirmektir.
Genellikle belirli bir risk tiirline (6rnegin operasyonel risk, finansal risk vb.) veya belirli bir
projeye odaklanir. Risk yonetimi, belirli risklerin tanimlanmasi, analizi ve kabul edilebilir
seviyelere indirilmesini igerir. Bu, genellikle daha dar bir odak alani ve belirli bir uygulama
alani ile karakterizedir (Karadeniz, 2015:10). Kurumsal risk yonetimi ise kurum genelinde
risklerin degerlendirilmesi ve yonetilmesi ile ilgili bir stratejik siirectir ve bu siireg, kurumsal
diizeyde birlikte bir deger olusturmay1 hedeflemektedir. Risk yonetimine kiyasla daha kapsaml
bir siire¢ olan kurumsal risk yonetimi organizasyonun tiim risk portfoyiinii ele alir ve tiim
birimler arasinda birlestirmektedir. Risk yonetiminin tiimii organizasyon genelinde entegre bir
sekilde uygulamak ve risklerin ve firsatlarin deger yaratmak icin optimize edilmesini
saglamaktir (GU, 2022:7). Havacilik endiistrisi bakis agisindan degerlendirildiginde, pilot
hatalarindan meteorolojik kosullara kadar bir¢ok risk faktoriiniin siireci etkileyebilecegi
goriilmektedir. Baz1 endiistriler, risk yonetimi baglaminda, potansiyel zarar verme kapasiteleri
nedeniyle onem kazanmaktadir. Havacilik faaliyetleri bu endiistriler arasinda, dogas1 geregi,
yonetilmesi hayati 6nem tasiyan ve genellikle geri doniisii olmayan bir dizi riski barmdirir
(Yilmaz, 2005; Oktaysoy vd. 2022). Havayolu igletmeleri, son derece karmasik ve belirsiz bir
is ortaminda faaliyet gostermektedirler. Bu risklerin yonetilmesi, isletmenin gelecegi ve basarisi
icin kritik 6neme sahiptir. Mevcut tezde havayolu isletmelerinde finansal ve operasyonel risk
yoOnetim siireci anlasilmaya ¢alisilmis, kurumsal risk yonetimi baglaminda bir degerlendirme
yapilmamistir. Daha Once ifade edildigi iizere kurumsal risk yonetimi isletmenin tiim risk
portfoyiinii ele almakta ve tiim birimler arasinda entegre bir risk yonetimi yaklagima ile stratejik
kararlar almasin1 saglamaktadir. Yani kurumsal risk yonetimi tiim organizasyon genelinde,
genis capli stratejik riskleri yonetmeye odaklanmaktadir. Havayolu isletmeleri agisindan
kurumsal risk yonetimi, igletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan potansiyel tehditleri belirleme,
degerlendirme ve yonetme siireci olup, drnegin emniyet giivenligi, ugus giivenligi, finansal

riskler, itibar riskleri, diizenleyici ve yasal riskler, politik riskler, stratejik kararlara yonelik
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riskler ve operasyonel riskler dahil olmak {izere tiim risk kategorilerinin ayrintili
incelenmesidir. Bu inceleme stirekli izleme ve degerlendirmeyi de igerdiginden risklerin zaman
icinde degisimine bagli yonetim stratejileri de uygun sekilde giincellenmektedir. Aragtirma
Covid-19 donemini dikkate aldigindan finansal ve operasyonel risklerin ayrintili incelenerek
donemsel finansal performansa yansiyan sonuglarin izlenmesi kurumsal risk yonetimi gibi
kapsamli slire¢ yonetimi degerlendirmekten daha anlamli sonuglar sunabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica aragtirma sorusunun nicel degerlendirmesi agisindan da finansal ve
operasyonel riskler erisilebilir ve aym1 zamanda degerlendirebilir bulunmustur. Finansal ve
operasyonel riskler genellikle havayolu isletmelerinin halka agik finansal bildirimlerinde ve
operasyonel performans raporlarinda yer almaktadir. Bu verilere erisim genellikle daha
kolaydir. Ancak, bir sirketin kurumsal risk yonetim uygulamalarina dair ayrintili kurumsal
bilgiler ve veriler genellikle kurumsal gizlilik igerdiginden erisilebilirligi imkansiz
olabilmektedir. Bu nedenle tez kapsaminda sadece finansal ve operasyonel risk verileri dikkate

alinmistir.

Covid-19 pandemisi, kiiresel Ol¢ekte ¢ok cesitli endiistrileri derinden etkilemistir ve
havacilik endiistrisi bu durumdan 6zellikle agir sekilde etkilenmistir. Hizla yayilan Covid-19
viriisiiniin  kiiresel dagilimi agisindan bakildiginda, havayolu seyahati viriisiin diinya
genelindeki yayiliminda 6nemli bir arag olmustur. Kitalararasi uguslar, viriis tasiyan bireylerin
viriisii bagka bolgelere tasimasina ve bu bdlgelerdeki yayilimmi hizlandirmasina zemin
hazirladigindan, havayolu sirketleri uguslarini sinirlamis ve sadece zorunlu oldugunda sefer
gerceklestirmistir. Hatta bir donem uguslarini tamamen durdurmustur. Bu durum, havacilik
sirketlerinin ve ilgili iilkelerin ekonomik durumu {izerinde olumsuz bir etkiye sahip olmustur.
Dolayisiyla pandemi siirecinde havayolu sirketleri, bu dénemin zorluklarina kars1 ¢éziimler
tiretebilmek icin karsilastiklar1 finansal ve operasyonel risklere yonelik gesitli uygulamalar
olusturmak zorunda kalmistir. Finansal ve operasyonel riskler, bir havayolu isletmesinin
karsilastig1 temel riskler arasinda olup, Covid 19 gibi kiiresel bir sorun karsisinda bu risklerin
yonetilme siirecini anlamak, isletmenin finansal performansini degerlendirmek agisindan da
anlamli bulunmustur. Zira finansal performansla iligkili risk verilerinin analizi, benzer kriz
durumlarina yanit verme ve yonetme yetenegini anlama ve gelistirme konusunda 6nemli bir

firsat saglayacagi belirtilmektedir (Francis vd., 2005; Eyupoglu, 2016).

Kili¢ vd.’e (2021) gore Covid-19 ve hava tasimaciligr sektorii ile ilgili ulusal diizeyde
alan yazin gelismektedir. Ornegin Akca (2020) calismasinda, Covid-19'un havacilik endiistrisi
tizerindeki etkilerine odaklanmistir Macit ve Macit (2020) Tiirk sivil havacilik sektoriinde

Covid-19 pandemisine kars1 uygulanan énlemleri arastirmislardir. Ote yandan, Otirpan (2021),
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sivil havacilik sektoriinde pandemi doneminde meydana gelen risklerin belirlenmesine yonelik
bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Bu ¢alismalarda Tirkiye nin ulusal ve uluslararasi diizeyde hava
yollar1 isletmeleri 6rnek olarak incelenmistir. Tez ¢alismasinda THY oOrnek vaka olarak
sec¢ilmistir. Havayolu isletmesinin biiyiikliigii, toplam yolcu-koltuk kapasitesi, hava araci sayisi,
yurt i¢i ve yurt dist yolcu pazar payi, faaliyet gosterdikleri cografi alanlarin kapsami,
operasyonlarinda farkli is modellerinin bulunmasi vaka se¢iminde dikkate alinan kriterler
olmustur. Zira iilkemizin bayrak tasiyici sirketi olan THY diinyanin dért bir yaninda 120'den
fazla iilkeye ugus saglayan hem yolcu hem de kargo tasima alaninda faaliyetlerinde 6ncii ve
Tiirk sivil havacilik sektorlinlin ilk ve en biiylik isletmelerinden biri olarak 6nde gelen bir
kiiresel havayolu sirketidir. Tezin kapsami pandemi doneminin baslangig- bitig siirecini
kapsamasi nedeniyle sec¢ilen havayolu isletmesinin faaliyetlerine ve mali sonuglarina dair
yeterli ve dogru verilere erisebilmek 6nemli bulunmustur. Nitekim Covid-19’un yayilmasini
kontrol altina almak i¢in alinan ulusal 6nlemler ¢ercevesinde, 27 Mart 2020 tarihinde Sabiha
Gokcen Havalimani'ndan yapilan tiim uguslar askiya alinmistir. Bu kararda yalnizca Tiirk Hava
Yollari'nin 0zel izin alarak i¢ hat ucuslarini siirdiirmesine izin verilmistir. Tim bu
arglimanlardan hareketle, mevcut tez calismasi THY isletmesinin Covid 19 pandemi déneminde
karsilastig1 finansal ve operasyonel risklerini belirlemeyi ve bu risklere karsilik gelen mali

gostergelerin finansal performansa yansiyan sonuglarini agiklamay1 hedeflemistir.
3.3. Veri Toplama Yo6ntemi ve Araclar:

Tezin aragtirma sorusu ikincil kaynaklardan toplanan verilerin istatistiksel yontemlerle
degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Bu kapsamda tezde 6rnek olarak secilen THY 'nin resmi
internet sitesinde yer alan 2019-2022 yillarina ait Yonetim Kurulu Faaliyet Raporlarindan
yararlanilmistir. Pandemi siirecinin ayrintili incelemesinin yapilabilmesi i¢in Gilinday ve
Durmus-Ozdemir’in (2022) pandemi siirecine iliskin kronolojik basliklar1 esas alinmistir. Bu
donemler “Pandemi Baslangi¢ Dénemi (2020-2021)”,” Kademeli Normallesme Donemi (2021-
2022)*ve “Giincel Donem (2022-Giiniimiiz)” dir. Her bir doneme ait operasyonel riskler,
finansal riskler ve finansal performansa ait gostergeler ilgili alan yazin ve uygulama 6rnekleri
alinarak belirlenmistir. Operasyonel riskler kapsaminda yolcu seferleri, koltuk sayisi, iicretli
yolcu km, yolcu doluluk orani, yolcu sayis1 ve kargo verileri; finansal riskler kapsaminda
likidite riski ve kur riski verileri; finansal performans gostergeleri kapsaminda aktif karlilik,
faaliyet karliligi ve finansal kaldirag verileri dikkate alinmistir. Bu risklere dair finansal
tablolara yansiyan mali verilerin finansal performansa etkisi finansal oran analizi ile

hesaplanmistir. Bulgular daha sonra THY’nin faaliyet raporlari, medya haberleri ve
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stirdiriilebilirlik raporlar1 dikkate alinarak nitel tespitler yapilmaya calisilmis ve Sonug

kisminda tartisilmistir.
3.4. Bulgular

Pandemi siirecinin baglamasiyla birlikte THY likidite, déviz kuru, bor¢ 6deme ve
karlilik gibi finansal risklerle karsilagsmakla birlikte sefer sayisi, yolcu sayisi, yolcu doluluk
orani ve koltuk sayis1 gibi operasyonel risklerle karsilagmistir. Burada belirtilmesi gereken
onemli nokta her 3 déneme ait finansal risklerin degerlendirilmesi i¢in donemlere ait Bilango
Tablosu (Tablo 3.1), ve Gelir Tablosu (Tablo 3.2) yazar tarafindan isletmenin ilgili faaliyet

raporlar1 kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 3.1. Bilan¢o Tablosu (milyon USD)

Donem 2022/12 2021/12 2020/12 2020/3
Stoklar 331 268 301 309
Toplam Donen Varliklar 7.224 5.070 4.132 3.775
Toplam Varliklar 30.942 27.255 25.258 24.765
Toplam Kisa Vadeli

Yiikiimlilikler 8.238 6.969 6.385 6.168
Toplam Uzun Vadeli

Yiikiimliilikler 13.001 13.301 13.547 12.304
Toplam Ozkaynaklar 9.702 6.985 5.325 6.293
Hedge Dahil Net Yabanci

Para Pozisyonu -6.017 -8.231 -10.801 -8.700

Kaynak: THY,2023
Tablo 3.2. Gelir Tablosu (milyon USD)

Donem 2022/12 2021/12 2020/12 2020/3
Satis Gelirleri 16.641 7.503 6.260 2.333
Yurt I¢i Satislar 1.155 574 504 203
Yurt Dis1 Satislar 15.164 6.736 5.551 2.061
Faaliyet Kar1 (Zarar1) 2.610 1.043 -186 -305
Donem Kari (Zarari) 2.536 632 -753 -307

Kaynak: THY,2023

Pandemi siirecinin baslamasiyla birlikte THY likidite riski, doviz kuru riski, finansal

kaldirag, aktif karlilik gibi finansal gostergeleri 6nem kazanmustir (Tablo 3.3.). Bu risklere ait

formiiller su sekilde tanimlanmaktadir:

Likidite riski: (Toplam donen varliklar-Stoklar) /Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kur Riski
Aktif Karlilik

: Hedge Dahil Net Yabanci Para Pozisyonu/Toplam Ozkaynaklar
: Dénem Kar1 (Zarar1)/Toplam Varliklar

Faaliyet Karlilig : Faaliyet Kar1 (Zarar1)/Toplam Varliklar



Finansal Kaldirag

Yikiimliliikler) /Toplam Varliklar

: (Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliilikler+ Toplam Uzun Vadeli

Tablo 3.3. Finansal Oranlar Tablosu

Likidite Riski
2020/3 2020/12 2021/12 2022/12
0,561 0,599 0,689 0,836
Kur Riski
2020/3 2020/12 2021/12 2022/12
- 1,382 -2,028 -1,178 -0,620
Aktif Karlilik
2020/3 2020/12 2021/12 2022/12
- 0,012 -0,029 0,023 0,081
Faaliyet Karlili1
2020/3 2020/12 2021/12 2022/12
-0,012 -0,007 0,038 0,084
Finansal Kaldirag
2020/3 2020/12 2021/12 2022/12
0,745 0,789 0,743 0,686
USD
2020/3 2020/12 2021/12 2022/12
6,56 7,41 13,32 18,6

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur
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Tablo 3.3 kullanilarak pandemi baslangic donemine ait likidite, doviz kuru, aktif

karlilik, faaliyet karlihg:, finansal kaldirag orani, déviz degisimi (USD) ve Yurt Dis1/ Yurt ici

Satislar degisim oranlar1 hesaplanmistir (Tablo 3.4).

Tablo 3.4. Pandemi Baslangic Donemi

Likidite | Kur Aktif Faaliyet | Finansal | USD Yurt Dis1/ Yurt I¢i
Riski Riski Karlilik | Karlilig1 | Kaldirag Satislar
%6,75 | %46,72 | %139,82 | %-40,16 | %5,80 %12,96 | %10,13

Kaynak: THY, 2023

Likidite riski likit piyasalar ile ilgilidir. Bu piyasalar katilimcilarin biiyiik hacimli

islemleri kisa stlirede gergeklestirebildikleri ve bu islemlerin piyasa fiyatlarin1 6nemli dlgiide
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etkilemedigi piyasalardir. Pales ve Varga (2008) piyasa likiditesini belirli bir varligin ticaretinin
kolaylig1 ve maliyetinin bir 6l¢iisii olarak tanimlamaktadir. Buna dair, maliyet piyasa likiditesi
yoniinden bir kriterdir (Y1ildirim, 2009). Likidite eksikligi ekonomik biiylime iizerinde negatif
etki yaratabilmekte ve finansal varliklarin degerinde biiyiik dalgalanmalara neden olarak
istikrarsizlik yaratabilmektedir. Doviz kuru riski, bir iilkenin veya isletmenin doviz kurlarindaki
degisimler nedeniyle karsi karsiya kaldig1 risk olarak ifade edilebilmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde sirketler, ihracat veya ithalat yapmasalar dahi kur riskinden etkilenmektedir. Bu
hal ithalat, ihracat yapan veya iiretimde ithal girdi kullanan firmalar i¢in daha da onemlidir.
Heckman (1983) doviz kuru riskini, hisse senedi fiyatinin (veya firma degerinin) doviz
kurlarindaki degisikliklere duyarliligi seklinde tanimlamaktadir. Yine benzer bir tanimlama
Dumas (1978), Adler ve Dumas (1980) araciligiyla yapilmis, doviz kur riske maruz kalmis
isletmelerin doviz kurundaki dalgalanma neticesi, sirket degerini etkileyen regresyon katsayisi
Ornegin piyasaya olan duyarlilig1 seklinde tanimlanmaktadir (Senol, 2021). Aktif karliligi, bir
sirketin ¢alismalarinda varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 gostermektedir. Bu oran
(bazen temel karlilik oran1 seklinde de isimlendirilir), FVOK'iin toplam aktiflere béliinmesiyle
hesaplanabilmektedir. Bu oran faaliyet kar ile ilgilidir fakat bu faaliyetler i¢in finansman
kaynaklar1 dikkate alinmaz. Varliklarin nasil finanse edildigini dikkate almak icin FVOK yerine
net geliri kullanilmaktadir. Aktif karlilig1 seviyesi diger bir bi¢imde ifade edilebilir (Kalash,
2021). Faaliyet karn, sirketin toplam satig kar1 veya zarariyla faaliyet harcamalar1 arasindaki
farki ifade eder; yani igletmenin ana faaliyet konusuna iliskin net kar, zarar olarak gosterilir.
Basitce soylemek gerekirse, faaliyet kari, bir sirketin sadece kendi bolgesindeki faaliyetleri ile
alakali olarak sagladigi kar miktaridir. Faaliyet karini1 "sirketin fiilen iirettigi nakit" seklinde de

tanimlanabilmektedir (Mikro, 2022).

Pandemi baglangic1 doneminde THY 'nin likidite riski %6,75 oraninda artmistir. Diger
faaliyet gelirleri neticesinde aktif karliligin aksine %40,16 pozitif yonde degisim gostermistir.
Tablo 3.4’te gorildiigii iizere finansal kaldira¢ diger adiyla bor¢ oram1 pandemi baslangic
doneminde %>5,8 artis gostermistir. Mart 2020 donemini zararla kapatan THY y1l sonunda mart
ayima gore 1,44 oraninda artan zarariyla aktif karlilig1 %139,82 oraninda negatif etkilenmistir.
Baslangi¢ doneminde hedge dahil net yabanci para pozisyonunda %24 diisiis ve
0zkaynaklarinda yasanan %135 diisiis kur riskinde %46,72'lik bir artisa sebep olmustur.

Pandeminin baslangic donemine ait operasyonel risklerdeki degisimler trafik

verilerindeki baz1 gostergelere gore degerlendirilmistir (Tablo 3.5).
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Tablo 3.5. Trafik Verilerindeki Degisim 2019 Aralik — 2020 Aralhk

Gostergeler 2019Arahk | 2020 Arahk | Degisim (%)
Yolcu Seferleri 486.894 209.581 %-56,96
Koltuk Sayist 187.696.307 | 74.960.299 %-60,06
Ucretli Yolcu Km 153.186.235 | 53.248.683 %-65,24
Yolcu Doluluk Oran1 % %82 %71 %-12,99
Yolcu Sayisi 74.276.202 | 27.950.200 %-62,37
Kargo 1.543.028 1.487.233 %-3,62

Kaynak: THY, 2023
Tablo 3.5. 2019-2020 senelerinin 12 aylik verilerini karsilastirilmaktadir. Bu veriler

gbozlemlendiginde ucuslarda olusan azalmalarin sebebi pandemi doneminde devletlerin
uygulamaya koydugu kisitlamalar ve insanlarin hastaliktan kaginmak amacli seyahat ve
yolculuk planlarini iptal etmesidir. Uguslarin turist tagimaya kapali olunmasi sebebiyle yolcu
sayisinin 2019 yilinda 74.276.202 iken 2020 yil1 sonunda bu sayinin 27.950.200'e diistiigii
goriilmektedir. Yolcu doluluk oranlar1 incelendiginde 2020 senesinin 2019 senesine nazaran
%12,99 oraninda diisiis yasamistir. Koltuk sayisimi inceledigimizde ise 2020 senesinin
(74.960.299) koltuk sayis1 2019 yilinin (187.696.307) koltuk sayisini yarisindan fazla diisiis

oldugu gozlenmektedir.

THY 'nin pandemi dénemine ait faaliyet raporlarinda yer alan agiklamalarla ilgili bazi

tespitler asagida verilmistir:

Tirk Hava Yollari'nin ilgili doneme ait faaliyet raporu incelendiginde raporda
isletmenin finansal risk yonetimi politikalari, esas olarak gelecekte saglikli nakit akisi ve
likidite saglamak iizere tasarladig1 ifadelerine rastlanmistir. Bu politikalara gore finansal riskler
baz1 ana basliklarda agiklanmustir. Ornegin “Nakit akim riski” isletme faaliyetleriyle faaliyet
dis1 yatinmlar, finansman ve diger islemlerden kaynaklanan kisa, orta ve uzun vadeli nakit
giris/gikislarindaki uyumsuzlugun firma c¢alismalarini aksatmasidir. Akaryakit fiyati riski
havacilik yakit: fiyatlarindaki degisimin nakit ve karlilik listiindeki etkisi olarak agiklanmistir.
Faiz orani riski faiz seviyelerindeki degisimlerin finansman maliyetleri ve portfoy getirileri
tizerindeki etkisidir. Doviz kuru riski ortakligin gelir ve giderlerini olusturan ayri para
birimlerinin degerindeki degisikliklerin nakit akislar1 ve karlilik tizerindeki etkisi bi¢iminde
aktarilmistir. Karsi taraf riski bir ortakligin mali islemlerine karsi taraf olan kurumun, temerriit
halinde yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve bunun neticesinde ortaya cikabilecek

zararlardir” (THY, 2019).
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Sirketin bu donemde doviz kuru riskinden korunma islemlerine dair rapordsa su
ifadelere rastlanilmistir: “Sirketin gelirlerinin ¢ogunlugu Avro (EUR), giderlerinin ¢ogunlugu
ise ABD Dolar1 (USD) ve Tiirk Liras1 (TRY) cinsinden olup, bu doviz kurlarinda ge¢cmiste
yasanan dalgalanmalar doviz kurunda dalgalanmalara neden olmustur. Sirket icin kur
dalgalanmasi riski doviz kuru riski yonetiminde oncelikli ama¢ dogal risklerin dnlenmesidir.
Bu kapsamda isletmenin imzaladig1 biitiin sozlesmelerde, sozlesmeye esas doviz kuru
belirlenirken gelir ve giderlerin para birimi bilesenlerinin oranlarinin birbirine yakin olmasi
amaclanmaktadir. Doviz kur riskinden korunma stratejisine gore hesaplanan ABD dolari
cinsinden agik pozisyonlarin kapatilmasi amaciyla, gelecek 24 aya kadar bir sonraki dénem igin
beklenen agik pozisyonlarin %60'ina kadar riskten korunma islemleri gerceklestirilmektedir.
Bu islemlerde vadeli ve opsiyon bazli primsiz iiriinler kullanilir. Ayni bicimde, hesaplanan euro
cinsinden Tiirk lirasi agik pozisyonunun kapatilmasi diisiincesiyle, gelecek ay beklenen agik
pozisyonun %50'sine kadar gelecek 18 aya kadar riskten korunma islemleri

gergeklestirilmektedir. S6z konusu islemlerde forward kullanilir” (THY, 2019).

Isletmenin finansal risk yonetimine dair uygulamalari su ifadelerde goze carpmaktadir:
“Bagsta akaryakit fiyatlari, faiz oranlari, nakit akislar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar
olmak iizere kars taraf risklerini en aza indirerek olasi soklara kars1t makul giivence saglamak
tizere tasarlanmis finansal risk yOnetimi stratejilerini kendi biinyesinde gelistirmistir. Bu
kapsamda, fiyat seviyelerine gore degisiklik gosterebilmekle birlikte, akaryakit fiyatlaria
iliskin islemlerin riskten korunmasi amaciyla swap ve opsiyon bazli yapilar kullanilarak
akaryakit fiyati riski en aza indirilmeye ¢alisilmaktadir (THY, 2019). Etkin bir nakit yonetimi
politikasinin olusturulmasi ve uygulanmast THY nin biiyiilk 6nem verdigi unsurlardan biri
olarak dikkat ¢cekmektedir. Nakit akis1 risklerinin etkin bir bicimde yonetilmesi amaciyla aylik
olarak ileriye doniik nakit akis1 tahmin ¢aligmalar1 yapildigina dair ifadeler bulunmaktadir.
Diger tarafta sirketin devamlili§inin saglanmasi1 amactyla tutulmasi gereken asgari nakit miktari
da belirlenmektedir. Mevcut ve gelecekteki nakit tutarlarimi bu diizeye gore takip ederek,
minimum nakit seviyesinin altina diismemesi i¢in gerekli onlemler alinmistir. Akaryakit
ticretlerindeki degisimler nakit akisinda ve sirket karliliginda 6nemli dalgalanmalara neden
olma potansiyeli tasidigi belirtilmistir. Isletme basta ucak alimlari olmak iizere biitiin
yatirimlarini finanse ettigi i¢in uzun vadeli bir bor¢ portfoyii tasimaktadir. Faiz orani riskinin
kontrol edilebilir diizeyde kontrol edilebilmesi amaciyla riskten korunma islemlerinde swap ve
opsiyon tiirevleri kullandig ifade edilmistir. Diger taraftan ortaklik, nakit varliklarin kazang
odakli degerlendirilmesinden kaynaklanan faiz orani riski lizerinden nakit akis planlamasina

oncelik vererek, vade-kazang iligkisinin optimal diizeyde olmasin1 saglamaya calisildig1 ifade
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edilmistir. Finansal islemlerde karsi taraf finansal kuruluslarla yasanabilecek problemler
nedeniyle ortaya cikabilecek zararlarin en aza indirilmesi igin tirlii tedbirler alindigi
belirtilmistir. Mevduat ve tiirev islemlerde, finansal kuruluslarin belirledigi kredi riski puanlari
icin uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledigi kredi riski puani esiklerini
referans alarak herhangi bir islem yapilmamistir. Diger taraftan yurt i¢i kuruluslarla "Tiirev
Cerceve Anlagmasi'ni, yurt disi kurulusla ile "Swaps and Derivatives Association" (ISDA) ve

"Credit Support Annex" (CSA) anlagmalarini imzalamistir” (THY, 2019).

Kademeli Normallesme Donemine ait (2021-2022) finansal ve operasyonel risk
degisimleri bir onceki donemdeki hesaplamalarla ayni sekilde analiz edilmistir. Ik olarak

finansal riske ait veriler degerlendirilmistir (Tablo 3.6).

Tablo 3.6. Kademeli Normallesme

Likidite Kur Aktif Faaliyet | Finansal | USD | Yurt Dist/ Yurt i¢i
Riski Riski Karlilik Karliligt | Kaldirag Satiglar
%14,85 | %-41,91 | %-177,88 | %-619,36 | %-5,76 | %79,76 %11,73

Kaynak: THY, 2023
Tablo 3.6.’deki veriler Tablo 3.3.’teki yillarin degisiminden elde edilmistir. Likidite riski

%14.85 oraninda artmistir. Kademeli normallesme doneminde faaliyet karlilig1 artist %619,36
oraninda etkilemistir. Kademeli normallesme ve kademeli normallesme doneminde firmanin
donem karina gegmesi ile %177,88 oraninda aktif karliligini artirmistir. Kademeli normallesme
doneminde %35,76 oranlarinda iyilesme gostererek firmanin borcunu 6deme kabiliyetindeki
ylzdesel degisimleri ifade etmektedir. Kademeli normallesme ve normallesme déneminde
yabanci1 para pozisyonu ve 6zkaynaklarda siiren artis iki donemde de kur riskini azaltmstir.
Kademeli Normallesme donemine ait operasyonel risklerdeki degisimler, trafik

verilerindeki baz1 gostergelere gore degerlendirilmistir (Tablo 3.7).

Tablo 3.7. Trafik Verilerindeki Degisim 2020 Arahk — 2021 Arahk

Gostergeler 2020 Arahk | 2021 Arahk Degisim (%)
Yolcu Seferleri 209.581 325.797 %55,45
Koltuk Sayis1 74.960.299 | 127.768.987 %70,45
Ucretli Yolcu Km 53.248.683 86.701.053 %62,82
Yolcu Doluluk Orani % %71 %67,90 %-4,37
Yolcu Sayisi 27.950.200 44.787.730 %60,24
Kargo 1.487.233 1.879.552 %26,38

Kaynak: THY, 2023
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Tablo 3.7. 2020-2021 senelerinin 12 aylik verileri karsilasmaktadir. Devletlerin
kisitlamalari kaldirmaya baslamasi, turist uguslarinin artmasi ile beraber koltuk sayisinin 2020
senesinde 74.960.299 gbozlemlenirken 2021 senesinde ise 127.768.987 sayist ile %70 gibi ciddi
bir artig yasandig1 gériinmektedir. Bir diger degisime baktigimizda yolcu seferlerin 2021 yilinin
325.797 sayist ile bir 6nceki yila oranla %55,45 artis yasanmustir.

THY nin Kademeli Normallesme dénemine ait faaliyet raporlarinda yer alan

agtklamalarla ilgili bazi ifadeler asagida verilmigstir:

“Uluslararas1 Para Fonu'nun tahminlerine gore, 2. Dilinya Savasi'ndan bu yana diinyanin
en koti kiiresel krizi olarak kabul edilen Covid-19 salgini, 2020-2025 seneleri arasinda kiiresel
ekonominin toplam 22 trilyon ABD dolar1 tutarinda kayba ugramasina neden olmustur. Hava
Tagimaciligi Eylem Grubu'nun (ATAG) Eyliil 2020 verilerine dair, Covid-19 hastaligi, 2021
senesi basinda havacilik endiistrisinde 6nceki doneme gore %43 artisla 4,8 milyon kisinin isini
kaybetmesine neden olacagi aktarilmig, Turizme benzer hava tasimaciligina bagli bagka
sektorlerle beraber bu sayinin 46 milyona erisilme hedefi olusturulmustur. Uluslararasi Hava
Tasimacilig1 Birligi'nin (IATA) Kasim 2020 verilerine gore kiiresel havacilik endiistrisi toplam
173 milyar ABD dolar1 devlet yardim almistir. Uluslararas Sivil Havacilik Orgiitii'niin (ICAO)
Ocak 2021 verilerine gore, Covid-19 salgini uluslararasi hava trafiginin bir 6nceki seneye dair
%60 seviyesinde azalmasina neden olmustur. Havacilik endiistrisinin 2003 senesi diizeylerine
ceken salgin, kiiresel havacilik endiistrisinde 2019 senesinde 4,5 milyar olan yolcu sayisini 1,8
milyara dek azalmistir. Covid-19 hastaligiyla azalan yolcu trafigiyle 2020 senesinde yolcu geliri
gecen senenin benzer donemine dair %66 diisiiriilerek 3,8 milyar ABD dolarina diistii.
Ortakligimiz, yolcu gelirindeki azalisin bir boliimiinii ihracat ile kargoya agirlik vererek telafi

etmistir” (THY, 2020).

THY ’nin raporunda salgin yonetimine dair siire¢ hakkinda su ifadelere rastlanilmistir:
“Ulkelerin Covid-19 asilarimi onaylamasiyla as1 ¢alismalar1 sene sonunda baslamaktadir. Tiirk
kargo sirketleri bu asilarin soguk zincirini bozmadan tasinmasi icin gerekli altyapiy1
hazirlamistir. Klinik denemelerdeki ilk Covid-19 asis1 Eyliil ayinda, onaylanan ilk as1 ise Kasim
ayida sevk edildi. Turkish Cargo, yalnizca Tiirkiye’ye yonelik asilar1 degil, BioNTech dahil
bugiine kadar iiretilmis biitiin asilar1 da tasimaktadir. Sektor firmalari, uluslararast kuruluslar,
saglik otoriteleri, aktif ve pasif sicaklik kontrollii konteyner tedarikgileri ile siirekli iletisim
halinde olup gerekli iyilestirmeleri yapmaktadir. 20 Mart itibar1 ile kargo pazarindaki talep
nedeniyle atil kalan genis govdeli ugaklarin bir kismini kullanarak kargo tasimaya baslanildi ve

Tiirk Hava Yollar1 bunu yapan ilk havayolu oldu. Sene genelinde 1,5 milyon ton kargo tasiyan
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Turkish Cargo, hastaliginin getirdigi biitiin zorluga bilakis kiiresel Pazar paymi %4,7 yiikseldi
ve diinya ¢apinda taginan her yirmi hava kargosundan birini tasimaktadir. Bu performansla hava

kargo trafiginde diinya siralamasin da sekizinci siradan altinci siraya yilikselmistir

“Diger taraftan hastalik asamasiyla beraber yapilmasi gerekli yeni anonslar1 dahil eden
Post- Covid Announcements egitimi yapilarak kabin ekibine online verilmeye baslanmaktadir.
Ekiplerin her yerde antrenman yapabilmesi i¢in TKStore'dan indirilebilen Akademi Dil Mobil
(AKADIMU) uygulamasina 6zel giin duyurular1 da eklendi. Tim sirket personelinin
yararlanabilecegi, Covidish 101, 2020 — The Good, The Bad and The Ugly adl1 6zgiin igerikli
3 adet online konusma egitimi gelistirildi ve ihtiya¢ sahiplerine dagitilmaya baslandi. Benzer
bicimde ortaklik blinyesindeki egitmenler araciligtyla online sekilde sunulan ve Writing Emails,
Negotiations, Presentations, Meetings modiillerin de meydana gelen Business English
Sertifikast Programi, Ortaklik calisanin istifadesine sunulmaktadir. Konsolide mali tablolar,
Grup'un faaliyetlerinin dogal akisi icinde, gelecek yilda varliklarindan yarar saglayacagi ve
yiikimliiliiklerini yerine getirecegi varsayimina gore, siireklilik esasina gore hazirlanmaktadir.
Fakat Not 2.9’da ayrintilar1 agiklanan Covid-19 hastaliginin negatif etkileri ile Grup 2020
senesinde 5.588 TL net zarar1 kaydetti. Diger taraftan 2020 itibari ile Grup’un kis vadeli
ylikiimliiliigi donen varligini 16.720 TL meblagsinda ge¢mektedir” (THY, 2020).

Isletmenin aktif risk yonetimine dair uygulamalar1 su ifadelerde rastlanmaktadir:
“Havacilik sektoriiniin derinden etkilendigi pandemi doneminde aktif risk yonetimi ve degisim
yonetimi caligmalarimizla kisitlamalara ragmen operasyonlarimizi devam ettirdik. ICAO,
IATA, EASA, FAA, SHGM gibi sivil havacilik kurumlariin ve ucgak iireticilerinin pandemi
siirecinde yayinladigi biilten ve direktifleri yakindan takip ederek dinamik bir sekilde
operasyonlarimiza uyarlanmistir. Boylece pandemi Oncesi donemdeki operasyonel hacmi
yakalama hususunda basari sergileyen havayolu firmalarindan biri olunmanin yani sira emniyet
diizeyimizi optimum diizeyde tutulmasini basardik. A350 ucaklarina 2019 senesinde baslatilan
filoya yeni cins ilavesi degisim yonetimi faaliyetini basari ile tamamlayarak ugaklarin planlanan
bicimde operasyonel dahil olunmasini saglanildi. Covid-19’un kiiresel sekilde yayilmasinin
ardindan mart ayinda emtia yakit fiyat: onemli 6l¢iide diismiistiir, brent petroliin varil fiyat1 50
dolarin altina diiserek 2017 yilindan bu yana goriilen en diislik seviyeye gerilemistir. Yilin geri
kalaninda kismen iyilesme goriilse de fiyatlar hala 2019 yilinin oldukg¢a altindadir. Covid-19
etkisinin bir sonucu olarak, 2020 y1il1 i¢in beklenen kapasite kullaniminin akaryakit riskinden
korunma tiirev islemlerinin, gergeklestirildigi tarihteki tahminlerin altinda kalmistir.” (THY,

2020).
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THY nin operasyonel siireglerini yonetime dair rapordaki bazi ifadeler sunlardir: “1
Haziran 2020 tarihinden itibaren yurt i¢i uguslar agikken, ilerleyen siirecte tilkelerin sinirlarini
acmasiyla beraber yurt disi uguslar da kademeli sekilde acildi. Uguslar baglarken yer hizmetleri,
yolcularin giivenli bir sekilde seyahat etmesini saglamak amaciyla koronaviriis risk seviyelerini
en aza indirecek bir dizi 6nlem uygulamaya koydu. Yer hizmetleri, korona viriisle miicadelede
tibbi malzeme tagimaciligina 6nemli katki sagladi ve Tiirk Hava Yollari'nin 59 iilkeden geri
doniis uguslara hizmet vermistir. Bu asamayi en saglikli bicimde yonetmek i¢in havalimani
yetkilileriyle birlikte c¢alisarak kapi1 alanlarina bilgilendirici gorsel ve sosyal mesafe
isaretlemeleri yerlestirilmistir. Ugus Oncesinde yolcularin ates kontrollerine yapildi ve
kullanima agik olan 6zel yolcu salonlarinda gerekli onleyici tedbirler yiliksek hassasiyetle
uygulanmaya devam edildi. Yer hizmetleri kuruluslar1 aracilifiyla alinan diger onlemler
arasinda ucaklarn, yolcu otobiislerinin ve VIPCIP araglarinin uygun sivilar kullanilarak
dezenfekte edilmesi yer almakta. Bu tedbirlere ek olarak, negatif PCR testi gerektiren iilkelere
seyahat edecek yolcular, check-in ve ucaga binis sirasinda test sonuglarini1 kontrol edecek ve
ulusal otoriteler araciligiyla 2013 yili icerisinde yayinlanan notlar dogrultusunda ucaga
binmelerine izin verilecek. Coronaviriis tedbirlerinin kapsami. I¢ hat yolculart HES kodlarin

check-in esnasinda kontrol edebilirler” (THY, 2020).

Glincel doneme ait (2022-Gliniimiiz) finansal ve operasyonel risk degisimleri bir 6nceki
donemdeki hesaplamalarla aym sekilde analiz edilmistir. ilk olarak finansal riske ait veriler

degerlendirilmistir (Tablo 3.8).

Tablo 3.8. Pandemi Giincel Donem

Likidite Kur Aktif Faaliyet | Finansal | USD | Yurt Disi/ Yurt Ici
Riski Riski Karhilik | Karlihgi | Kaldirag Satiglar
%21,45 | %-47,37 | %253,02 | %120,27 | %-7,70 | %39,64 %13,12

Kaynak: THY, 2023

Tablo 3.8.°deki wveriler Tablo 3.3.’deki yillarin degisiminden elde edilmistir.
Normallesme doneminde karin1 daha da artiran THY kademeli normallesme dénemine gore
likidite riskini %21 oraninda, aktif karliligin1 %253,02 oraninda artirmistir. Normallesme
donemlerinde artan gelirlerle faaliyet karliligi %120,27 oranlarinda pozitif etkilenmistir.
Giincel doneminde %7,7 oranlarinda iyilesme gostererek firmanin borcunu Odeme
kabiliyetindeki ylizdesel degisimleri ifade etmektedir.

Gilincel doneme ait operasyonel risklerdeki degisimler, trafik verilerindeki bazi
gostergelere gore degerlendirilmistir (Tablo 3.9). Tablo 3.9. 2021-2022 senelerinin 12 aylik

verilerini karsilastirilmaktadir. Bu yillarin verileri incelendiginde uguslarda olan artislarin
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nedeni normallesmeye donmenin etkisi olmaktadir. Yillar1 inceledigimizde 2022 senesinin
yolcu doluluk oran1 2021 senesine gore %18,7 seviye ile artisin oldugu goézlenmektedir. Koltuk
sayisini inceledigimizde ise 2022 yilinin 2021 yilina gore 73.965.628 koltuk sayis1 artis oldugu
incelenmistir. Yolcu sayisimi gozlemledigimizde ise 2022 yilinin sayist 2021 yilina gore

27.029.795 yolcu sayisti ile daha fazla oldugu incelenmistir.

Tablo 3.9. Trafik Verilerindeki Degisim 2021 Aralik — 2022 Aralhk

Gostergeler 2021Arahk | 2022 Aralik | Degisim (%)
Yolcu Seferleri 325.797 451.677 %38,64
Koltuk Say1si 127.768.987 | 201.734.516 %57,89
Ucretli Yolcu Km 86.701.053 | 162.665.250 %87,62
Yolcu Doluluk Oran1 % %67,9 %80,60 %18,70
Yolcu Sayist 44.787.730 | 71.817.525 %60,35
Kargo 1.879.552 1.678.953 %-10,67

Kaynak: THY2023

THY nin Giincel doneme ait faaliyet raporlarinda yer alan agiklamalarla ilgili bazi

ifadeleri asagida verilmistir:

Raporda Covid-19 un isletmenin uygulamalarina yansima bi¢imi ve genel diinyadaki
seyri hakkinda bazi bilgilere yer verildigi goriilmiistiir: “Bu donemde ugak i¢i ikram hizmetleri
diistiriilmiis, ikram igerigi ve sunum yontemleri saglik mevzuatina uygun olarak yeniden
diizenlenmis, kabin temizligi ve dezenfeksiyonu, kabinde temiz havanin saglanmasi, yolcu
binis ve inis prosediirlerinde degisiklikler yapilmistir. Kabin i¢inde hem yolcularin kendi
arasinda hem de kabin ¢alisanlarinin yolcularla sosyal mesafeyi saglamasi i¢in ilave anonslar
hazirlanilmig: kabin icinde yolcu karsilama, yolcu yerlestirme, yolcu ugak iginde sosyal
mesafenin ile temizligin saglanilmasinda problemli olan kabin ¢alisanlarinin “hijyen uzmani”
rozetiyle baska kabin ekibi kisilerinden ayrilmasi saglanilmaktadir. 2021'de as1 arastirmalari
hizlanirken, 2020'de kiiresel bir sorun haline gelen Covid-19 salgini, basta havacilik olmak
tizere tiim sektorleri olumsuz etkiledi ancak yeni varyantlar rol oynamaya devam etmektedir.
Ozellikle Diinya Saglik Orgiitii'niin 11 Mayis 2021'de endise verici bir varyant olarak listeledigi
Delta varyanti, asilara karsi direnci nedeniyle bazi iilkelerin kisitlamalar uygulamasina yol agti.
Asilarin diinya ¢apinda hatirlatict dozlart uygulanirken, yilin son ¢eyreginde daha bulasici ve

daha az 6liimciil olan omicron varyanti ortaya ¢ikt1” (THY, 2021).

Raporda dikkat c¢eken ayrinti operasyonlarinda yer alan kargo hizmetinin
vurgulanmasidir: “2021 senesi Covid-19 pandemisi sonrasi tedarik zincirindeki aksakligin
stirdligii, hava kargonun kilit gorevini devam ettirdigi bir sene olmaktadir. Pandeminin etkisinin

stirdiigii, devletlerin siirinda uyguladigi 6nlemler politikasinin gérece devamliligiyla yeni
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varyantlar, yolcu trafigiyle belly kargo boyutunu da etkilemektedir. Kargo ugaklari ile sunulan
kapasite ¢ogalmasina ragmen, Pandemi oOncesi hava kargo boyutunun neredeyse %50’sini
olusturan genis govde belly kargo boyutundaki azalmanin etkisi ile Ocak- Aralik 2021
déneminde 2019’un benzer donemine dair kargo boyutunda %10,9 azalma olugmustur” (THY,
2021).

THY nin ugaklarindaki miisteri hizmetlerine dair uygulamalar1 su ciimlelerle
aktarilmistir: “DO&CO Tiirkiye'nin sagladigi yemek sayisi, 2020 yilinda Covid-19 salgininin
siddetli etkisi nedeniyle yaklasik %70 seviyesinde azaltilmis, tiim havacilik sektorii gibi sirket
de bu stirecten biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir. Fakat 2021 senesinde 6gtin sayis1 2020 senesine
gore %30'dan fazla artt1 ve salgiin etkisi zayiflamaya basladi. Sirket ayn1 zamanda Tiirk Hava
Yollar'nin Istanbul Havalimani'ndaki diinya standartlarindaki dinlenme salonunu da basariyla
isletiyor ve bu siiregte Tiirk Hava Yollar1 yolcu beklentilerini siirekli degerlendiriyor ve
havalimaninda yolcu memnuniyetini siirdiirmek igin yiyecek ve icecek kalitesini ve
konseptlerini devamli gelistirmektedir. THY ucaklarinda ve Loungelarinda servis edilen ve her
kademede gida giivenligi boyutunda izlenilen ikram iiriinii, pandemi etkisinin yogun sekilde
hissedilen donemde; ilave sekilde bireysel tek kullanimlik kutuda, kapali sekilde yolculara
takdim edilecek bir konseptte tasarlanmis ve yine bu kavram yoniinde ugak iistiinde ekiplerinde
gidayla temasini en diisiik azaltacak dnlemler alinmaktadir. 2021 sene i¢inde pandemi tedbirleri
de gboz Onilinde bulundurarak ugaklarda sunulan, Ortakligi rakiplerinden ayiran, ikram

konseptine doniis saglanilmaktadir” (THY, 2021).
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SONUC

2019 y1ilinin son aylarindan itibaren Covid-19 salgin tiim diinyay1 etkisi altina almistir.
Bu etki giinlimiize kadar devam etmektedir. Farkli sirketler tarafindan tiretilen Covid-19 asilari,
salginlar1 onlemek icin diinya c¢apinda kisilere uygulanmaya devam etmektedir. Asimin
etkinligine dair net bir bilgi olmasa da insanlia umut vermistir. Bilim adamlari, bu bulasict
hastaligin uzun siire ortadan kalkmayacagini ve insanlarla bir arada yasamaya devam edecegini
sOylemektedir. Sonug olarak, bir Covid-19 asisinin etkinligine iliskin beklentiler yiiksektir.
Ozellikle cesitli iilkelerin giris ¢ikis kapilari olan havalimani ve havacilik sektdrii en ¢ok
darbeyi alan ve en ¢ok etkilenen sektorlerdir. Salgin hayatin her kesimini durma noktasina
getirmistir. McKinsey and Company, 2021 raporuna gore Covid-19 nedeniyle diinyada olumsuz
etkilenen sektorler ile alakali yiiriitiilen incelemede birinci sirada ticari havacilik ile havacilik
seyahati bulunmaktadir. Bu olumsuz durum sebebiyle havayollari filolarinda olan ucaklari yere
indirmek mecburiyetinde kalmistir. Bununla beraber salgin déoneminde diinya genelinde kirk
iki havayolunun faaliyetleri durdugu belirtilmistir. Geligsmeler neticesinde sivil havacilik
sektorlinde tedirginlik ve gerilim artmaya baslamis, isletmeler cesitli uygulamalar ile krizde
miicadele etmeye calismuslardir. Bilhassa kiiresel diizeyde iilkelere yonelik ortak politikalar
sektorleri direkt etkileyerek isletmelerin farkli risklerle karsi karsiya kalmalarima neden
olmustur. Ozellikle havayolu isletmeleri ayakta kalabilmek ve faaliyetlerine devam edebilmek

i¢in risk yonetim siirecini finansal gostergeleri ile iliskilendirme ¢abasina girmistir.

Bu kapsamda tezin amaci havayolu isletmelerinin Covid 19 pandemi doneminde
karsilastiklar1 finansal ve operasyonel risklerin belirlenerek, bu risklere karsilik gelen mali
gostergelerin  finansal performansa yansiyan sonuglart pandeminin baslangici, kademeli
normallesme siireci ve gilincel donem diizeylerinde incelenmesidir. Gerek ulusal gerek
uluslararas: literatiir incelendiginde, sivil havacilik sektdriinde risk yonetimi konusunda ¢esitli
calismalar bulunmasina ragmen (Yilmaz, 2005; Eyupoglu, 2016; Karatay, 2017; Ozden, 2019;
Oktaysoy, vd. 2022), Covid-19 doneminde havayolu isletmelerinin risk yonetim siirecini
degerlendirmek iizere ulusal nitelikli galigmalarin azlig1 (Oztirpan, 2021; Kilig vd, 2021) dikkat
cekmektedir. Alan yazindaki bu bosluga katki saglamak iizere tezde Tiirkiye’nin ulusal ve
uluslararasi diizeyde hava yollari isletmeleri arasinda 6ncii konumda bulunan THY 6rnek vaka
olarak secilmistir. Havayolu isletmesinin biiyiikliigii, toplam yolcu-koltuk kapasitesi, hava araci
sayis1, yurt i¢i ve yurt dis1 yolcu pazar payi, faaliyet gosterdikleri cografi alanlarin kapsama,

operasyonlarinda farkli is modellerinin bulunmasi vaka se¢iminde dikkate alinan kriterler
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olmustur. Zira iilkemizin bayrak tastyici sirketi olan THY diinyanin dort bir yaninda 120'den
fazla tilkeye ucus saglayan hem yolcu hem de kargo tasima alaninda faaliyetlerinde oncii ve
Tirk sivil havacilik sektoriinlin ilk ve en biiylik isletmelerinden biri olarak 6nde gelen bir
kiiresel havayolu sirketidir. Tezin kapsami pandemi doneminin baslangic- bitis slirecini
kapsamasi nedeniyle se¢ilen havayolu isletmesinin faaliyetlerine ve mali sonuglarina dair
yeterli ve dogru verilere erisebilmek onemli bulunmustur. Covid-19 pandemisi, diinya
genelinde hemen hemen tiim sektorleri ciddi sekilde etkilemis ve bir¢ok isletme biiyiik zorluklar
yasamistir. Havayolu sektorii, bu durumdan biiyiik 6l¢iide etkilenmistir. Seyahat kisitlamalari,
saglik endiseleri ve ekonomik belirsizlikler hem finansal hem de operasyonel anlamda biiytik
risklere yol agmistir. Tezin arastirma sorulari, Covid-19 pandemi siirecinde havayolu
isletmelerinin karsilastigi riskleri ve bu risklerin isletmenin finansal performansina nasil
yansidigin1 anlamak amaciyla secilmistir. Havayolu sirketlerinin bu donemde hangi mali
gostergelerin altinda hangi risklere maruz kaldigini belirlemek, bu riskleri yonetme ve gelecekte

benzer durumlara hazirlikli olma yoniinde stratejik kararlar almak i¢in 6nemli bulunmustur.

Sonug olarak THY'nin finansal performansini etkileyen finansal ve operasyonel risk
degiskenleri, pandemi baslangic doneminde yasanan likidite riskindeki artis, aktif karlilikta
yasanan diislis, finansal kaldiracin (bor¢ orani) artmasi, net yabanci para pozisyonundaki diisiis
ve Ozkaynaklardaki azalmadan kaynaklanan kur riskindeki artis1 icerir. Operasyonel riskler,
ucus sayilarindaki azalma, yolcu sayisindaki diisiis, yolcu doluluk oranlarindaki azalma ve
koltuk sayisindaki diislis gibi faktorlerle iliskilendirilebilir. Bu degisiklikler, kisitlamalar,
insanlarin  seyahat etmekten kaginmalari ve turist tasimada yasanan azalmalardan
kaynaklanmistir. Kademeli normallesme déneminde isletmenin likidite riskinde 9%14.85
oraninda bir artis gozlemlenmistir. Bu, 6zellikle operasyonel faaliyetler ile operasyon dist
yatirnm ve finansman gibi islemler sonucunda olusan nakit giris ve ¢ikislarindaki
uyumsuzluklarin likiditeyi ve sirket faaliyetlerini etkilemesinden kaynaklanmis olabilir.
THY'nin etkin bir nakit yonetimi politikas1 uygulamasindan kaynakli bir sonu¢ olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ayn1 donemde isletmenin faaliyet karliliginda %619.36 oraninda bir artis
yasandig1 gozlemlenmistir. Bu artis, devletlerin kisitlamalar1 kaldirmasi ve turist uguslarinin
artmasi ile beraber koltuk sayisinda ciddi bir artis yasanmasindan kaynaklanabilir. Nitekim
koltuk sayis1 2020'de 74.960.299 iken, 2021'de 127.768.987'ye ylikselmistir. Ayn1 donemdeki
veriler degerlendirildiginde isletmenin finansal kaldirag oraninda %35.76 oraninda bir iyilesme
gbzlemlenmistir, bu da sirketin bor¢ 6deme kabiliyetindeki ylizdesel degisimlere isaret
etmektedir. Bu degisimlerin ana nedenleri, pandemiyle iliskili kisitlamalarin hafiflemesi,

seyahat talebinin artmasi ve THY'nin operasyonel ve finansal risk yonetim stratejilerinin etkin
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uygulanmasi olarak yorumlanabilir. Son olarak giiniimiize yansiyan veriler degerlendirilmistir.
THY nin normallesme doneminde likidite riskini %21 oraninda azalttig1 gozlemlenmistir. Bu
bulgu nakit akim riskinin etkin yonetimi ve operasyonel faaliyetler ile yatirnm ve finansman
islemleri sonucu olusan nakit giris ve c¢ikislarinda daha iyi bir uyum saglanmasi ile
iliskilendirilebilir. Isletmenin operasyonel etkinligini ve gelir yonetimini basarili bir sekilde
iyilestirdigine dair bir bulgu aktif karlilikta 9%253,02'lik bir artis olmasidir. Yan1 sira firmanin
bu donemde bor¢ ddeme kabiliyetinde %7,7 oraninda iyilesme gdsterdigi, bu da mali yapidaki
gliclenmeyi ve bor¢ yonetimindeki basariya isaret ettigi biciminde yorumlanabilir. Uguslardaki
artis, normallesmeye donmenin etkisi olarak gdsterilebilir. 2022'de yolcu doluluk oran1 %18,7
artmig, koltuk sayis1 73.965.628, yolcu sayist ise 27.029.795 artmistir. Bu artiglar, seyahat

talebindeki toparlanma ve operasyonel kapasitenin artirilmasinin bir sonucu olarak goriilebilir.

Risklerin finansal performansa yansiyan sonuclari degerlendirildiginde THY’nin
pandemi baslangicinda finansal performans gostergelerinde diislis yasandigi, aktif karliligin
azaldig1 ve finansal kaldira¢ oranimin yiikseldigi gozlemlenmistir. Kademeli normallesme
doneminde faaliyet karlilig1 biiyiikk oranda artarken, finansal kaldiragta iyilesme ve likidite
riskinde artis ortaya ¢ikmistir. Gilincel doneme gelindiginde likidite riskinde azalma ve aktif
karlilikta biiyiik oranda artis yasanmis, faaliyet karliligi da énemli 6lciide iyilesmistir. Ozetle
pandemi baslangicinda THY 'nin finansal gostergelerinde genel bir diisiis yasanmistir. Kademeli
normallesme doneminde, bazi gostergelerde toparlanma baslamuis, 6zellikle faaliyet karliliginda
biiytik bir artis goriilmiistiir. Glincel donemde ise, daha 6nceki diisiislerin cogu telafi edilmis ve
finansal gostergelerde onemli iyilesmeler gozlemlenmistir. Pandemi baslangicinda kiiresel
durgunluk sonrast kademeli normallesme ve giincel donemdeki toparlanma, THY'nin finansal
performansini dogrudan etkilemistir. Kademeli normallesme ve giincel donemdeki iyilesmeler,

gelirlerde artis ve operasyonel verimliligin gelismesine katkida bulunmustur.

THY nin risk yonetimine yonelik cesitli uygulamalari neticesinde siireci verimli
bigimde yiiriittiigii sdylenebilir. Bunlar arasinda nakit akisini1 yonetme, maliyetleri kontrol
altinda tutma, pandemi siirecinde hizl1 ve esnek bir sekilde uygulanan operasyonel degisiklikler
ve maliyet yonetimi sayilabilir. THY Pandemi siirecinde yasanilan finansal ve operasyonel
risklerden korunmak amaciyla firmanin operasyonel maliyetlerini azaltacak ve karliligini
artiracak sekilde icinde bulundugu kosullara gére hedging islem pozisyonlar: aldigi, doviz
sepetini sekillendirdigi goriilmiistiir. Pandemi baslangic siirecinden giincel doneme kadar
yurtdist satiglarinin yurtici satiglarina oranla daha fazla arttig1 ve artan doviz kuru karsisinda

doviz kuru riskinden daha az etkilendigi gozlemlenmistir.
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