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SWAPLARIN FINANSMAN TEKNIGI OLARAK
DECERLENDIRILMESi -

Ali KABAKCI (*) Berna TANER (**)

OZET

_ Makalenin amaci, okuyuculart swap  tirleri ve degerlendirilmesi
hakkinda bilgilendirmek ve  faiz orani riskinden uzaklagtirmakuir.

Swap, Vadeli diviz alim-satim iglemlerinde déviz farkliliklarindan
olusabilecek kur risklerini en aza indirgeyebilmek amaciyla kullanilan
bir yiontemdir.  Ulkemizde sembolik denilebilecek diizeyde uygulanan
swap islemlerinin, finans diinyast icinde &nemli bir konumu
bulunmaktad:r. ' ' '

=

Gms

Swaplar dviz piyasalaninda ki kur dalgalanmalanndan dofan kur nsklm
minimize etmekte kullanilan en gelismis yontemlerin baginda gelmektedir (Ersan,
'8.32). Swap, bir bakima pesin ve vadeli doviz pazarlan arasinda bir kOpri
~Olugturmak suretiyle doviz kurlanndaki dalgalanmalarnin dogurdugu riski en
diisiik hadde indirmek iizere kullanilan y&ntemlerden biridir (Levi,s.44 )

Kelime anlami defisim olan Swap ; forward, covering, hedging islemleri
gibi vadeli doviz alim-satim iglemlerinde yaygin bir bigimde uygulanabilmektedir.

Pesin ve vadeli d6viz pazarlah arasinda k6prii olusturan swap yontemi, ilk
kez 1923 yilinda, Avusturya Merkez Bankasi tarafindan cari pazarda Ingiliz Ster-
ling'i karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak gcn satin almmaSIyla

gerceklestirilmigtir (Ersan, 1985 s.32).

Baglangicta salt Mcrkez Bankalan arasinda gerceklestmlen Swap iglemlen
daha sonra ticaret bankalannin, ¢ok uluslu 1s]etmelerm ve resmi kurulusglann be-

nimsedikleri bir yOntem olmusgtur.

(*) Yrd. Do¢. Dr. D.E.U LLB.F. Isletme B&liimil.
(**) Yrd. Doc. Dr. D.E.U 11.B.F. Isletme B&limi.
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Zaman i¢inde ;Swap piyasasindaki yofunlagma beklenenin lizerinde
gergeklegmigtir. Bunun nedeni Swap iglemlerinin diger finansman y6ntemlerinin
yetersiz kaldifi konulardaki isteklere cevap verebilmesi, dinamizmi ve ya-
ratucilifidir.

- Swap piyasas: katihmcilar: Iki kategondc incelenebilir; "Son Kul-
lanicilar ve Aracilar”. Son kullamcr ,ckonomik ve mali nedenle faiz veya doviz
riskini azaltmak arnacnyla swap 1le 1lgilenir. Araci ise komisyon iicreti almak ya

da ticari kar elde etmek i icin swap islemine girer. Uygulamada bazn kuruluslann
her iki tarafta da faalxyet gbsterdngl gOruleblhr

Gunumuzun swap piyasasinda son kullamcnlar ¢esitli Kuruluslardan
olusmaktadir.Bankalar, tasarruf sendikalan, sigorta sirketleri, kamu kurumlan,

uluslararas: kuruluglar ve kamu kuruluglan son kullanici olarak plyasaya
' _katllabllmekledlr -

Swap piyasasinin ilk zamanlaninda aracilann ¢Oogu sadece iki swap tarafini
bu‘araya getirip swap anlagsmasi diizenliyorlardi. Piyasa hacminin biiylimesiyle
birlikte katilimci potansiyeli de artmistir. Bunlar sadece swap komisyonculugu

isini, kredi riski icerdi gmden kabullenmede cofunlukla isteksiz davranmiglardir.
'Bu durum biiyiik ticari ve yaturim bankalarnnin “swaplarin karsilikli
- deriklestiriimesini gerqeklcsurcn araci rolunu ustlenmelen i u;m firsat yaratmistir.

‘1. SWAP PIYASALARININ OLUSMA NEDENLER!

Ulusal para plyasalannda yeterli yatirnm olanaklarini bulunmamasx

A gmsxmcﬂen genelde Jkisa vadel fonldnru swap iglemleri i¢in kullanmaya itmek-
tedir.

Swap ashnda, spot d6viz alinmas: karsilrfinda forward doviz satigl
yapilmas: veya spot dbviz satigi karslllgmda forward alinmas: islemidir.
~Cogunlukta ilk iglem spot olarak yapilmakta ise de; forward alimi kargilifinda
~ daha uzun vadeli bir forward dbviz satis1 yapilmasi veya forward doviz satig

karslhgmda daha uzun vadeli bir forward déviz alinmas: da yapilan swap
islemleri gergcklestirilebilir (Unay 1989 S.14).

Swap igleminde, bir spot bnr de forward islecm veya vadeleri farkl1 iki for-
ward iglem vardir. Gergek swapta alim ve satum ayni tarafta sonugiandirihirken,
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1K1 yOnli swapta i1se alim ve satim iki ayn tarafta yapilir. Burada amag net bir po-

zisyon yaratmadan bir dOvizi baska bir dOvize cevirmek veya forward
kargilifinda forward yaparak faiz farkliliklanndan kar mam = elde etmeye
caligmaktir. Dig tilkelerdeki para piyasalarina yapilan yatinmlardan yuksek gelir
elde etmek 1I¢in de bu ijlkelcre swap yapilabilmektedir. ‘

_ Sabit faizli borqlanma olanaklarmm sintrl; bulundufu gehsmekte olan
ilkelerin, sabit faizli tahvil sahibi, kredibilitesi yiiksek borclularla faiz swapina

girerek degisken faizli borclarini sabit baza Qevmnek amagciyla swap 1slemlerine
glrdlklcn gorulmektcdlr '

Merkez Bankalannin , kendi iilkelerinde ugrasida bulunan bankalarin borg/
6zkaynak oranlan ile varliklan ve bor¢lannmin vadeleri arasindaki uyuma onem
- vermeleri, bankalan ve gmsnmcnlcn swap 1§lemlenne ybneltmektedlr

2. SWAP TURLERI

Swap uygulamalanmn yayginlasmasiyla simflandirmaya sistematik getire- »
bilecek temel bchrleyncx faiz ve para swapilan olmustur. Bu iki ana grup swapin
degisik bxlcslmlenndcn swap tiirlerini olusturmak ve ¢ogaltmak miimkiindiir..
Bundan dolay: swap iglemien uluslararasi piyasalarda farkl uygulamalar halinde _
yapilabilmektedir.

- Faiz Swapi (Intercst Rate Swap)
- - Sabit Faizli Para Swap: (Fixed Rate Currency Swap)
- Capraz Para Swapi (Cross Currency Swap)
- Degisken Faizden Deg1§ken Faize Swap (Basls Rate Swap)

21 FAIZ SWAP'

1980 yllmdan sonra ortaya cikmasina karsm en yofun uygulama alan: bulan
swap tiirii, faiz Swapidir.

Faiz Swapi sabit faizli finans olana@: saglayan bir sifkctin bu borg¢la ilgili
faizlerini degisken faizli borg alan baska bir sirketin faiz borcuyla belli b1r slire
icin degistirmektir (Hayes-Hubbard, s.54).

Gelismekte olan iilkelerde dis ticaretle ufragan sirketler sabit faize gereksi-
nim duymakta, fakat ¢ogunlukla kred‘ibiliteleri yeterli olmadifindan uluslararasi

-
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finans kuruluglarindan sabit faizli kredi alma olanagi bulamamaktadirlar. Onerilen
sabit faiz oranlan yiiksek olmakta; buna kargi degisken faizli krediyi daha kolay
saglayabilmektedirler. Bu durumda ellerindeki degisken faizli kredi borcunu

kredibilitesi yuksek olan girketlerin sabit faizli kredileriyle Swap etmeye
- yoneltmektedirler. Swap 1§lem1enmn gerqekleqcbnlmesr 1S€ b1r bankanm organl-
- zatOrligl sayesinde olmaktadlr '

Birbinyle ilgisi bulunmayan iki firma, iki ayn ve bagimsiz _kaynaktan ayni
cins ve miktarlarda birisi sabit, diferi degigken faizli kredi temin etmekte ve sonra
- bu kredilerin faizlerini belirli bir siire i¢in Swap etmektedirler. Burada ana paralar '

el deglstlrmemekte yalmz falzler dedis- tokus edilmektedir.
, .

Asagldakl Sckil 1de Fanz Swapmm 1sleyis gbstenlmrsur

Sekil.l FAIZ SWAP'ININ ISLEYIS!

%u‘/s'

A $IRKETI e — E SIRKETI

- Libor , Libor _

Kredi Faiz
(% 11.5) SR _ 1 (Libor+0.5)

Alacakli Alacakhi |
BANKA BANKA -

Kredi degerii]igi diisiik olan taraf, kredi degerliligi yiiksek ol'ana Swap -
islemi icin bir. pnm 0decmekte ve bu prim heriki tarafin da ilk temin ettikleri kre-
dilerin daha ucuz. hale 5c]mesmr saglamaktadrr (Dcmnrcr 1988 S. 79)

Glinlimtizde Citibank, Bankers Trust, Morgan Guaranty, First Boston ve
Salomon Brothers gibi biiylik finans kuruluslann ~ kars: tarafi bulmadan
mustenlennln 1stcd1 gi zaman Swap iglemini gerceklegtircbilmektedir '

Farz Swap inin kredi falzlcnnde iki tarafina kosul ve olanaklanna uygun*

6deme kolaylif1 saglanabilir. Taraflar Faiz Swap" yaparak daha ucuz kredi
- (Kredi maliyetlerinin ucuzlatilmasi) bulabilirler. Kredi degerleri yiiksek olan fir-
malar ,OU yontemle libordan dustk faizli fon saglayabrlmektcdlrlcr :



, |
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Falz Swap'in bir avantaji da , faizlerdeki degismelerden dogabllecek rnski
kontrol etme sansi saflamasidir. Yani sabit faizli fonun maliyeti, falzlerde dusme‘
oldugu zaman Swap tekni giyle a7altabllmekted1r '

Faiz Swap1 kredi degerinin dusuk olmasi ve kredi pazarlannda tamnmarna

nedenlenyle kredi pazdrldnna giremeyen kuruluslara bu pazarlara girme olanagl '
yaratabilir. ‘

2.2 SABIT FAIZLI PARA SWAP'I

~Arzulanan para bmmmm bulunmamasi nedeniyle degisik para cmsmden ‘ .
temin edilen finansmanin, istenilen para cinsine swap edilmesi, daha diistik falz-
lerlc Sneml; oranlarda mahyet avantajl saglamak i¢indir.

Sekil II- A, Bve C de " Ana Paralarm ve Falzlerm Deglslmi : 11e X Vade '
Bitiminde Ana Paralann ladesi "Ihskllen 6zetlenmistir "

Sckil .1II-A ANA PARALARIN DEGISIMI

18.000.000 DM

18.000.000DM

B Sirketi
(A' lmanya) |

10.000.0008 10.000.0008

Komisyon

8 F :

Komisvon

 Sekil H-B FAIZLERIN DEGISIMI

% 8 DM
% 108

% 8 DM
% 108

‘§ekil .1I-C VADE BITIMINDE ANA PARALARIN 1ADESI

18.000.000 DM 18.000.000DM

10.000.0008 10.000.0008
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Asama asama gerceklesen para Swapmdan Once taraflarin anlagtigi kur
lizerinden ana para degis-tokusu yapilir. Ardindan faiz degis-tokusu olur.
Karsilikl: faiz 6demesi esnasinda genellikle bir banka devreye girerek olayin net
ve agik bir hale gelmesini saglayar. Daha sonra paralann taraflar arasinda iadesi
yapilarak, ana paranin baslanglgtakn tarafa 0denmesn saglanir. BOylece 1K1
* ﬁrmada kur riskine kargi korunur. - '

2.3. CAPRAZ PARA SWAP'I

Capraz 'para Swapi teknigi hem faiz hem de para Swapini icermektedir.

- sabit faizli paranin degisken faizli baska bir para cinsi ile degistirilmesidir.
(Grosse, 1990, s.42-13) ‘

Sekil III- A, B ve C (apraz Para Swapinda "Ana Para Degisimi”,
"Periodik Faiz Odemeleri" ve "Vade Sonu Faiz Odemeleri"ni Agiklamaktadir.

Sekillll-A ANA PARA DEGISIMI

00 Milyon SFR ' 50 Milyon $

SekilLii-B PERIYODIK FAIZ ODEMELERI

milyon SFR LIBORX 60 milyon $
soku n-C ANA PARA vAoELsal _
(Vade Sonu)

BORG VEREN

= -leorxs .

leorx 60 lmyon $

leonso mllyon SFR

BORG VEREN

00 Milyon SFR

- A FIRMASI

50 Milyon $

100 Milyon SFR

29

Swap 1glemleri aynen sabit faizli para Swapindaki gibi olmakla beraber, tek farki
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Bu Swap isleminde de Once ana paralanin de@isimi, sonra da, faizlerin
Odenmesi ve ana paralarin iadesi yapilir.

2.4. DEGISKEN FAIZDEN DEGISKEN FAIZE SWAP

Degisken faizden defisken faize Swap tekniginin yapisi da, aynen faiz
Swapindaki gibidir. Bu finansman tekniginin ayncaiif, farkli temele gére hesap ‘
edilmig 1ki degisken faiz Swapinin yapilmasidir. (Eiteman - Stonehill , s, 207 ).

Sekil IV- A, B ve C chiske'n Faize Swap lliskilerini "Ana Para Degisimi”,
"Periodik Odemeleri” ve "Vade Sonu Ana Para Degisimi” Olarak Belirlemektedir.

$ekil.Iv-A ANA PARA DEGIgimI

<D

100 Milydn SFR -- 50

A FIRMASI

Sekil. IV-BPERIODIK ODEMELER

_ SFR (% 6)

50 Milyon $

Sekil.Iv-C . ANA PARA DEGISIMI

(Vade Sonu)

100 Milyon SFR

A FIRMASI oY MWD, 9
‘—h
I00 Milyon SFR



-l Kabak¢: - B. Taner

3. SWAP FINANSMANINDA IKINCIL PIYASA

Swap iglemlerinin yogunlagsmasi ve gelismesi nedeniyle bankalar faiz
- Swaplanyla ilgili, bir ikincil piyasa olugturmaya qallsmaktadlrlar Bu piyasada
- 1glem gorecek swap fonlarinin tahvil g
masina (;allsllmaktadn

~ Swap 1$lemlenm organize eden yatinm bankalannin aldiklan komisyonlar
binncil piyasadaki rekabet sonucu % 1/8'lere diiserken bu oran ikincil piyasada
% 1/2 'ye kadar gikabilmckicdir. Bu da lkmcnl swap plyaqaeml bankalar i¢in daha
1lg Qekncn Kilmaktadir. ' - -

~Belirtilen islemler snrasmda digiik sabit fanzlc borg saglamis sirket bunu

_' bu' bankaya satmakta, kargihfinda prim almaktadir. Banka da borcu kar mar_u ile g

bir dier sirkete satmakia veya kcndme saklayabnlmektedlr

. Swap islemlerinin‘anmam Swap pazarlannin bqumcsi ve islemlerin
standardize olmasi sonucunda , Swap islemlerinin tahville benzerlik kazanmas:
gundeme gelmcklednr - ' '

4. TURK!YE'DE SWAP ISLEMLERI

Uluslararasi para pi iyasalanndaki doviz dalga’lanmdlanmn ortaya c;lkardlgt
sonuqlar sabit faizle bor¢glanmanin sinirh olduBu tilkclerde degisken faizi sabit
- faize gevirme girisimleri ve ulusal piyasalardaki kaynak yctemzhklen g1bi sorun-
lar, thracatta yeni finansman yontemlerinin kullanimini gilincellestirmektedir. Bu

tiir finansman sorunlarina ¢Ozlim getiren Gmeklerdcn biri olan Swap ybntemi =
Tiirkiye icin ycni bir gOrunumc sahiptir.. ‘ '

Turklyc Cumhunycu Mcrk07 Bankast 16 Temmuz 1985 tarihinde aldlgl bir
Kararla, Swap iglemlcrine belirli kogullar iginde baglamigtir. Merkez Bankasinin
talimatina gére Swap islemlcri , cn fazla bir ay siireli olarak ve Merkez Bankas:
alig kuru iizerinden yapilabilecektir. Doviz | 1¢in uluslararas: para pnyasalarmda uy-

gulanan faizler temel alinirken,TL igin ise dcgigen kosullara goreTC Merkez Ban-
“kasinca saptanacak faiz oranlan benimsenmektedir. o
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Ulkemwde faiz Swap1 hcnuz yeterince tanmmadlgl 1(;1n pek uygulanma- -
maktadir. Halbuki uygulanmasina engel bulunmayan bu Swap 1lemi ile yurt
diginda temin edilen degisken faizli kredxlcnn sabit faizli ve daha ucuz kredller ha-
line donusturulmem mumkundur ' ‘

- Para Swapmm snemli bir dilimi vadeli dbvnz alim satim 1$lend1r Ancak
lilkemizde 17.7.1984 'te Merkez Bankasi genelgesiyle uygulamaya konulan ve sa-
dece 1hracat ve ithalat icin gecerli olan vadeli doviz alim satim iglemleri, TL'nin
devamli disiisii nedeniyle 6zellikle 1hracatc;11ar tarafindan ilgi g&rmiistiir. Bu ne-
denle, Turklyc de miisteri ile banka arasinda para swapl uygulamasi imkani ‘
dogmamstir. ' '

Tirkiye Cumhunyen Merkez Bankasinin 27 9.1985 tarihinde yaymnladigi /)
sayili genelge ile bankalar arasi vadcli déviz ahm satlmlarmda vade azami (¢ ay ile

sinurlandinlmis déviz Tiirk Lirasi kurunun gili bankalar arasinda serbest¢e tayin
edilecegi belirtilmistir. Bu sayede bankalar aras Swap yapma imkani lilkemizde

li¢ ay vade ile simrli kalmak gartiyla dogmustur. Yurt disi kurulus ve bankalarla ‘

degisik doviz cinsleri arasinda para Swap1 yapllmasma mevcut kambiyo repml "
1ZIn vermistir, ‘

‘Sonug

Swap vadeli doviz ahm satim iglemlerinde kur risklerini en aza mdlrgeye-
bilmek amagiyla kullanilan bir yontemdir. Uluslararasi pa7arlarda swap yapa-'
bilme, konvemblhtc kosuluna bdghdlr = ‘

- Gelismis ilkelerdeki Mcrke7 Bankalan yercl bankalarnn borc/ bzkaynak |
oranlannda optimum durumu saglama agisindan Swap iglemlerinden yararlan-
maktadirlar. ilkemizde dec TC Mcrkez Bankasi Swap teknifini , mevcut banka-
~ lann uygulamalanni ¢esitlendirecek ve yonlendirecek bigimde gelistirebilir ve
Turk Parasinin Konvcmbnhtcyc gccns (;ahsmalanna bu yoldan katk1 sag]ayablhr -

' THE TFCHNICAL EVOLUTION OF SWAPS
SUMMARY ‘ -

- The purpose of this amcle is 1o . gwe the reader an understanding and
working knowledge of tnc swap product. It has been desingned to show chief fi-
nancial officcrs and others involved in business and finance how to reduce an en-

1_7 ’5_ -
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. .
tity'y cost of funds, increase its returmn on assets and reduce the interest rate risk
associated with either funding fixed rate asscts with floating rate liabilities or
long - term assets with short-term hablhucs '
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