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VADELI ISLEM PiYASASI ARACI OLARAK SWAP’IN ISLEYiSi VE FINANSAL
PIYASALARDAKI KULLANIMLARI

E. Savas BASCI"
OZET

Bu makalede Vadeli islem Piyasasi arac1 olarak Swap incelenmis ve finansal piyasalardaki
kullanimlarina dikkat ¢ekilmistir. Hem kaynak maliyetini azaltict hem de risk yonetimi
araci olarak swap kontratlarinin kullanimi firmalar ve diger finansal kurumlar i¢in dnemli
bir gelismedir. Ozellikle faiz oran1 swap1 uygulamalari, kredi degerliligi diisiik firmalar ve
diger finansal kuruluslar tarafindan tercih edilen bir finansal ara¢ olmaktadir. Ulkelerin
gelisimi finansal piyasalarin gelisimine ve finansal piyasalarin gelisimi de finansal araglarin
gelisimine baglidir. Bu anlamda faiz oran1 swapi, Diinyadaki kullanimlar1 ve isleyisi ile bu
gelismelerin  Onciilerinden birisi olmaktadir. Bu anlamda Tirkiye’de de bu aracin
kullaniminin yayginlastirilmasi finansal piyasalarin gelisimine yardimci olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Swap, Faiz Oram Swap1, Vadeli Islem Piyasasi

SWAP AS A FINANCIAL TOOL IN FORWARD MARKETS AND USAGE IN
FINANCIAL MARKETS

ABSTRACT

In this article, Swap was studied as a financial tool in Forward Markets. Developing of
Swap contracts is important which on the one hand decreasing cost of source on the other
hand as a tool risk management that it is called hedging. Especially, interest rate swaps to
be given preference a financial tool by firms that it has low loan rating. To devoloping
stock exchange and other financial markets must be vary financial instruments that deal
with to improvement financial markets. Finally, interest rate swaps is the one of first for
developing forward market. Therefore generalize the use of swap help to develop financial
markets in Turkey.
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1. GIRIS

Swap Ingilizce kokenli bir sozciik olup; degistirme, kaydirma ve takas anlamina
gelmektedir(Ersan, 1998:166). Diger bir ifadeyle swap; doviz kurlar1 ve faiz oranlari riskine
karst gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erigebilme, bu
fonlarin uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir
fona degistirme imkani1 veren finansal bir tekniktir(Bal, 2001:148).
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Yukaridaki tanimlardan da yola ¢ikarak swap hakkinda net bir tanim yapmak istendiginde:
”belirli bir miktar ve nitelikteki para, déviz, altin, mali arag, alacak, mal gibi varhiklarla;
yiikiimliiliiklerin, onceden belirlenen fiyat ve kosullara gére, gelecekteki bir tarihte ve
banka seklinde organize olan bir piyasada degis-tokusunu kapsamina alan vadeli bir
islemdir” seklinde tanimlanabilir(Orten, 2001:311).

1960’ 11 yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan en énemli gelisme uluslararasilagma
ve piyasalar arasi biitiinlesme olmustur(Diilger ve Onal, 1992:50). Finansal piyasalarimn
global bir pazar i¢inde caligmasinin temel kosullarindan birisi de ilkelerin sermaye
hareketleriyle kambiyo rejimine uyum gosterme ¢abalaridir. Bu agidan finansal hizmetlerin
artmast, faiz ve doviz kurlarinin asir1 degiskenligi, sermaye piyasalarinin arbitraj imkaninin
artmast ve haberlesme teknolojisinin gelisimi yeni finansal tekniklerin gelisimini ve
kullanimini artirmigtir(Bal, 2001:148). Vadeli islemler arasinda ifade edilen Future,
Forward, Opsiyon ve Swap kavramlar1 gelismis ve diinya {izerinde uygulama imkamn
bulmuslardir. Ozellikle Swaplarin kullanimi 1980° 1i yillarda énemli bir gelisme gostererek
giiniimiizde de en ¢ok kullanilan vadeli islem piyasasi arac1 olmustur(Once, 1995:23).

Farkli mali piyasalarda degisik kredi sartlar1 bulunabilmektedir. Dolayisiyla da firmalar bu
farkliliklardan lehlerinde yararlanmak isteyebileceklerdir. Gelisim perspektifi i¢indeki
swapin temel islemi ise finansal piyasalardaki bu farkliliklarin swap islemine konu
olmastyla her iki tarafin da yarar saglamasi olmustur(Diilger ve Onal, 1992:51). Swap’in
giiniimiizde de siklikla uygulanan diger temel amaci ise; faiz orani, déviz kuru ve diger
degismelerinden kaynaklanan risklere kars1 giivence saglamasidir (Orten, 2001:311).

Tiirkiye’de swap kullanimlar1 incelendiginde, bankalarin faiz orami ve doviz kuru
pozisyonlarini dengelemek igin swap yaptiklar1 goriilmektedir. Tiirk Bankacilik sisteminin
bilangolar1 incelendiginde ise 2001 yilinda 8,4 Trilyon TL olan swap sozlesmelerinin
toplam biiyiikliigii 2002 yilinda ancak 10,6 Trilyon seviyelerine ulasabilmistir. Bankacilik
sistemini kamu sermayeli ve 6zel sermayeli bankalar olarak inceledigimizde ise, swap
islemi yapanlarin % 80’inin ozel sermayeli bankalar olduklari
goriilmektedir(http://www.tbb.org.tr,2003). Vadeli islem piyasasi araci olarak swaplarin
6zendirilmesi ve kullaniminin yayginlastirilmasi gerekmektedir.

Swap islemine giren taraflarin swap islemine girme nedenleri ile bu iglemlerden yararlanma
gerekleri agagidaki sekilde siralanabilir(Kirim, 1990:30) (Once, 1995:24).

e Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan fon saglayabilme
olanagi,

e Sabit faizli veya degisken faizli fon saglamada karsilasilan giicliiklerin varligi,

e Belirli bir doviz iizerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin varligt
ve/veya diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

e  Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin bulunamamasi,

e Doviz kuru veya faiz oranlarmin gelecekteki degismeleri {izerinden spekiilasyon
yapma istegi,

e Bazi piyasalarda ulasilabilen vadenin kisaligi,

e Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaginma istegidir.
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2. SWAP’ IN DiGER TUREV URUNLERDEN FARKLILIKLARI

Swap islemini diger tiirev {iriinler olarak adlandirilan Future ve Forward’ dan ayiran temel
ozellikler asagidaki gibi siralanabilir(Diilger ve Onal, 1992:53) (Orten, 2000:4).

e Future ve Forward’ da riske karg1 korunmanin yaninda, spekiilatif ama¢ 6n
plana ¢ikarken, swaplarda daha az kullanilan bir yontem olmaktadir,

e Swap islemleri genellikle orta vadeli iken (BIS, 2003:38), Future ve Forward’
da vadeler genelde kisadir,

e Swap islemlerinde taraflardan her biri, ayni oranda olmasa bile, fayda
saglayabilmektedirler. Ancak Future ve Forward’da taraflardan birisi fayda
saglarken digeri zarara ugrayabilmektedir,

e Future ve Forward islemleri ¢cogunlukla kontratlar halinde diizenlenmektedir.
Hatta Future islemleri icin 06zel borsalara ihtiyag duyulmaktadir. Swap
islemlerinde ise ¢ogunlukla bir banka aracilik ederek tim islemleri
ylrtitmektedir,

e Ogzellikle faiz swaplarinda sonsuz sayida swap islem yapma imkan1 vardir. Bu
da swapin, diger tiirev iriinlere gore, daha esnek bir yapida oldugunu gosterir,

e Future ve Forward bir alict ve bir satici arasinda yapilabilmektedir. Swap
islemleri ise, ¢gogunlukla bir banka araciligiyla ii¢lincii bir tarafla yapilmaktadir
(Chambers, 1998:124).

3. SWAP ISLEMINiIN TARAFLARI

Swap isleminin taraflar1 doviz piyasalarinda ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
degisikliklerden lehte yararlanmak iizere bu islemi yapabilmektedirler(Once, 1995:23).
Taraflarin direkt olarak birbirleriyle kontrat yapabilirler. Ancak, Swap piyasasinin
gelisimiyle birlikte swap iglemine girmek isteyen taraflar arasinda baglantiyr saglamak
amaciyla Ozellikle bankalara aracilik rolii yiiklenmistir(Chambers, 1998:124). Araci
bankanin esas olarak taraflara 6deme yapma yasal zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak
bankalar temsilci veya acente olarak ya da yasal 6deme zorunlulugu olan bir aract olarak da
faaliyette bulunabilmektedir.

Swap islemin bagladig1 yillarda araci kurumlarin goérevi sadece swap yapmak isteyen iki
tarafi bir araya getirmekti. Bunun i¢in ayn1 vade ve ayni miktarda borg almis olan iki tarafin
bulunmasi gerekmekteydi. Ancak swap piyasasinin gelismesiyle birlikte araci kurumlar,
swap islemini karsi tarafi bulmadan ve riski kendi iizerlerine alarak da kabul etmeye
baslamislardir. Aracilar, swap islemine giren her iki taraf icin de kars1 taraf olarak faaliyette
bulunabilmektedirler. Bu nedenle swap islemine giren taraflar, diger swap islemcisini
bilmek veya tammak zorunda degildir. Odemeler ve degisim, aracit banka tarafindan
yapilmaktadir. Bu nedenle swap, banka acisindan tek bir tarafla ve tek bir iglemle yapilan
bir islem olma &zelligi de kazanabilmektedir(Once, 1995:24).

Bankalarin yani sira aracilik faaliyetlerinde bulunan diger kuruluslar da, ticari kar elde
etmek veya komisyon almak amaciyla swap islemine girisirler. Bu kuruluslar da ayni
bankalar gibi doviz ve faiz swaplariin gerceklestirilmesi i¢in karsilikli ihtiyaglart tespit
ederek taraflar1 bir araya getirebilmektedirler. Bu araci kurumlar garantdrliik ve aracilik
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gorevleri karsiliginda ana paranm 1/16’s1 ile 1/18’i arasinda degisen komisyonlar
almaktadirlar. Toplam islem hacmi icinde Aracilarin payr asagidaki sekilde
goriilmektedir(BIS, 2003:38).

Finansal
Olmayan
Yatirimcilar
7% Finansal
Yatirimcilar
42%

Araci
Kurumlar
51%

Sekil 1. Faiz Orani Swapr’ min Yatirimeilarin Kullanimi A¢isindan Dagilim
(Kaynak:BIS, 2003:38)

Sekil 1°de de goriildiigii tizere vadeli islem piyasalarinda faiz orani swapi kullananlarindan
Bankalar olarak ifade edilen Finansal Yatirimcilar % 42 orana sahipken araci kurumlarin bu
piyasadaki pay1 % 51 olmaktadir.

Swap islemlerindeki taraflardan birisi de isletmelerdir. Ozellikle ¢ok uluslu isletmelerin
sayisindaki artis, doviz transferleri ve bor¢lanmayla ilgili yasal kisitlamalar, riski azaltmak
ve ucuz fon bulma imkanlari, vb. nedenler isletmelerin swap iglemlerine taraf olmasinin
nedenleri arasinda yer almaktadir(Bal, 2001:149).

Cokuluslu isletmeler, yabanci iilkelerdeki bagl sirketlerin finansman gereksinimlerini swap
teknigi yardimiyla daha ucuza karsilayabilmektedirler. Birbirlerinden bagimsiz olarak ve
farkli kosullarda kredi alan taraflar swap islemine girerek 6nceden almig olduklari
kredilerin faizlerini kendileri i¢in daha avantajli olacak sekilde degistirebilirler(Once,
1995:24).

Finansal piyasalardaki faiz oran1 swap1 kullanimlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir. (BIS,
2003:31).
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Tablo 1. Araci Kurumlarin* Swap Piyasasi Paylar1 (% Olarak)

Euro Dolar Yen
swaplar1 | Swaplar1 | swaplan
Euro Bolgesi 45,8 24,2 19,5
Almanya
Deutsche Bank, Dresdner Bank, 20,5 13,1 11
Commerzbank, HypoVereinsbank
Fransa
BNP Paribas, Société Générale, Crédit 14,7 7,1 7,3
Agricole
Belcika, Italya ve Hollanda
ABN AMRO, Rabobank 10.6 40 1.2
Dolar Bolgesi 35 53,8 37,2
ABD
JP Morgan Chase, Bank of America, 35 53,8 37,2
Citigroup, Goldman Sachs, Merrill Lynch
Yen Bolgesi 2 4,5 33,1
Japonya
Fuji Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi, 2 4.5 33,1
Sumitomo Bank
Diger Bolgeler 17,2 17,4 10,3
Kanada, isveg, Isvicre ve Ingiltere
UBS, Royal Bank of Scotland, Barclays, 17,2 17,4 10,3
HSBC

*En az 1 Milyon Euro tutarinda swap kontrati yapmis olan dealerlar, (Kaynak: BIS, 2003:31)

Tablo 1’de goriildiigii tizere, her bolge kendi yerel para birimi itibariyle biiyiik kullanim
oranina sahiptir. Piyasanin tiimil itibariyle ise Euro Bolgesi 26,3 Trilyon Euro ile ilk sirada,
Dolar Bolgesi de 26,2 Trilyon Euro ile ikinci sirada yer almaktadir. Yen Bolgesi
swaplarinin hacmi ise 12 Trilyon Euro olarak ifade edilmektedir(BIS, 2003:47). Faiz orani
swapinin kullanimlari ile ilgili yapilan ¢aligmalarda bu aracin, faiz orani riskinin yonetimi
icin kullanilan finansal araglardan en yaygin olani oldugu vurgulanmistir(Li ve Mao,
2003:1511). Kullanim alani itibariyle yapilan diger bir calismada ise Ozellikle Euro
bolgesinin hacminin yillar itibariyle artis gosterdigi ve gelecekte de bu ivmeyi devam
ettirecegi ongoriilmiistiir(Reichert ve Shyu, 2003:509).

4. SWAP ISLEMININ GENEL KOSULLARI
Swap islemi, belirlenen vadeye gore sartlara uymay1 karsilikli olarak kabul eden, en az iki

tarafin varligin1 gerektirmektedir. Swap isleminin yapilmasindaki genel kosullar asagidaki
gibi ifade edilebilir (Ceylan, 1998:190)
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4.1. Taraflar

Swap iglemi, fon ihtiyacit olan bir ya da iki taraf ile aracilar ya da bankalar tarafinin
olusturdugu yapidan olusmaktadir. Hem maliyetinin az olusu hem de sagladigi avantaj
iistlinliikleri nedeniyle faiz orani swapinin uygulama oranlar1 genel swaplar i¢in de % 80
oranina ulagsmaktadir (Mengiitiirk, 1995:319). Bu durum ise swap denilince oncelikle faiz
orani swapinin akla gelmesini saglamaktadir.

4.2. Para Birimi ve Tutarlan

Genel olarak para swapi iginde yer alan bu konu, likit para birimlerinin kullanimini gerekli
kilmaktadir. Ozelligi sebebiyle sadece tek bir para birimi cinsinden islemlerin yapildig: faiz
orant swaplarinda, taraflarin karsilikli ytikiimliiliikleri sadece faiz oranmin degistirilmesi
seklinde gergeklesmektedir. Bunun nedeni ise ana paralarinin esit olmasi ve bu nedenle de
ana para degis tokusuna gerek olmamasidir. Burada taraflardan birisi digerine nominal bir
ana para lizerinden belli bir siire i¢in, belli bir sabit faiz oranindan nakit akislarin1 6demeyi
kabul etmektedir. Diger taraf da, ayn1 ana para ve aym siire i¢in degisken faiz oranindan
nakit akislarini 6demeyi kabul etmektedir. Taraflarin bdyle bir anlagsmaya gitmelerinin en
o6nemli nedeni doviz swaplarinda oldugu gibi faiz swaplarinda da taraflardan birinin
digerine oranla goreceli avantajlarinin varligidir(Bal, 2001:153).

Taraflarin goreceli stiinliikleri Ricardo’ nun goéreceli {istiinlilk kuramina goére ifade
edilebilir. Buna gore, kredi degerleri farkli olan iki firma once goreceli (mukayeseli)
iistlinliige sahip olduklar1 faiz oranlari ile borglanip, bor¢lanmaya ait faiz yiiklerini swapa
tabi tutarlarsa, bu islemden iki taraf da avantajli ¢ikacaktir(Orten, 2001:365).

4.3. Swap Sozlesmelerinin Vadeleri

Swap islemleri genelde orta vadeli islemlerdir. Vade 3 — 10 yil arasi bir siireyi
kapsayabilmektedir(Ceylan, 1998:23). Uygulamada ¢ogunlukla 1 yildan az, 1 — 5 y1l ve 5
yildan fazla seklinde ifade edilebilen 3 vade tiiriinde faiz orani1 swaplarmin kullanildig:
goriilmektedir. Vadelere gore faiz orani swapi kullanim oranlar1 ise asagidaki Sekilde
goriilmektedir (BIS, 2003:38).

Sekil 2°de de goriildiigii iizere, 2002 yilinin son alt1 aylik doneminde 1 — 5 yillik vadelerin
diger uygulama vadelerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Tirev {iriinlerinin
kullanildig1 piyasalarda gilivenin artmasi ve gelecek beklentilerinin riskten uzaklagmasi
swap vadelerine de yansimistir. Boylece taraflar sdzlesmelerinde daha uzun vadelere dogru
yonelmislerdir.
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Sekil 2. Yillara Gore Faiz Oram1 Swap Sozlesmelerinin Vade Kullanimlar1 (Kaynak:
BIS, 2003:38)

4.4. Maliyeti

Aract Kuruma veya Bankaya 6denen komisyon ve masraflarin disinda faiz orani swapinin
en onemli maliyeti faiz yiikiidiir. Yapilan swap anlagmasma gore bir varlik veya borca
iliskin periyodik O6demeleri degistirmek iizere, yillik donemler igin, belirli bir anapara
miktarina bagli olarak faiz 6demelerini sabit orandan degisken orana; degisken orandan
sabit orana ya da degisken oranin bir tiirlinden diger bir tiiriine degistirilebilir. Boylece ayni
para biriminden olan borglarin sadece faiz 6demlerinin yapisi degismektedir. Birbirinden
bagimsiz iki firma farkli kaynaklardan elde ettikleri kredilerin sadece faiz yiiklerini
degistirerek swap edebilmekte ve boylece kendi piyasalarindaki goreceli iistiinliiklerine
gore her iki taraf da avantaj saglayabilmektedir(Once, 1995:25).

Faiz swapimin yapilmasi yeni bir kaynak saglamamakta, sadece faiz ddemelerinin yapisini
degistirmektedir. Faiz swapin1 para swapindan ayiran en onemli unsur da, anaparalarin
degil sadece faizin degis tokus edilmesi ve 6deme giicliigiine diisiilmesi durumunda ise
taraflarin sadece faiz orami riskine maruz kalabilmeleridir(Piringci, 2000:37).
Genellikle gelismekte olan iilkelerde kredi degerliligi diisiikk oldugundan isletmeler faiz
orant swap1 sonucu kredi borcunu degistirme imkani bularak degisken oranli borglarini
sabit orana degistirebilmekte ve kredi avantaji saglayabilmektedirler(Bal, 2001:152).

Ancak ne var ki kredi degerliligi diisiik olan firma degisken oranla aldig1 krediyi sabit orana
swap ile degistirirken kredi degeri yiiksek olan firmaya bir marj 6demek zorunda
kalmaktadir. Bu 6deme ise genellikle LIBOR olmaktadir(Seyidoglu, 1997:308).
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5. SWAP TURLERI

Swap piyasalar1 diger piyasalarla karsilastirildiginda, yatirnmecilarin diger mali araglarla
karsilanamayan isteklerinin bu piyasadan kolaylikla karsilanabilir olmas1 bu piyasay1 daha
ozellikli hale getirmektedir.

Swap piyasasi sirketlerin, bankalarin hatta devletlerin veya portfdy yoneticilerinin son
derece gesitlilik arz eden isteklerini dinamik olarak karsilama imkanina sahiptir. Bu nedenle
de yeni swap ¢esitleri ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla bu piyasada faaliyet gosteren bankalar
ve diger kuruluslar, miisterilerinin swap isteklerini kargilayabilmek igin oldukga farkli
yontemler gelistirmiglerdir. Bunlar arasinda en ¢ok bilinen ve kullanilan iki ydntem
asagidaki gibidir (Diilger ve Onal, 1992:55):

e Faiz Swap’ 1 ( Interest Rate Swap)
a. Sabit Faiz — Degisken Faiz Swaplar1
b. Degisken Faiz — Degisken Faiz Swaplari
c. Sabit Faiz — Sabit Faiz Swaplari

e Doviz Swap’ 1 (Currency Swap)

Yukaridaki siniflamaya kullanimlar1 daha az olan varlik swaplarini ve aktif para swaplarini
da eklemek miimkiindiir (Orten, 2001:312).

5.1. Faiz Swap’1 ( Interest Rate Swap)

Basit sekli ile faiz oran1 swapi, kredi degerliligi farkli iki firma arasindaki ayni ya da es
tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan borglarinin gerektirdigi faiz 6demlerini belli siire
degistirmeleri seklinde yapilmaktadir(Ceylan, 1998:180).

Diger bir ifadeyle de sabit faizi degiskene, degisken faizi sabite; Libor’u Prime Rate’e veya
Prime Rate’i Libor’a ¢evirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek, borg
Odemelerinin yapisinin degistirilmesi iglemidir.

Genelde ayni1 veya es degerli tutarlar ile ayn1 vadedeki borglarin faizleri degistirilmek
suretiyle faiz swap1 yapilmaktadir. Faiz swapini para swapindan ayiran en 6nemli farklilik,
faiz swapinda anaparanin ne baslangicta ne de vade sonunda degistirilmemesidir. Sadece
faizler karsilikli olarak degistirilmekte ve bdylece risk de sadece faiz odemeleri ile
smirlandirilabilmektedir. Faiz swapinin para swapima gére uluslararasi piyasada daha

cok ragbet gérmesinin nedeni de budur(Norman, 1998:41).

Genellikle gelismekte olan iilkeler kredi bulmakta zorlanmaktadirlar. Ote yandan,
kredibilitesi yiiksek olan banka ve isletmeler ise portfoylerine esneklik kazandirmak igin
degisken faizli kredileri tercih etmektedirler. Kredibilitesi diisiik olan isletmeler ise temin
ettikleri degisken faizli kredileri kredibilitesi yiiksek olan igletmelerin sabit faizli
kredileriyle swap edebilmektedirler.

Faiz orani swapi’nin gelismesinin bir diger nedeni de merkez bankalarinin diger bankalar
kisa vadeli mevduatla fon temin etmek yerine, degisken faiz oranli ve uzun vadeli fon temin
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etmeye yoneltmeleridir. Diger yandan girisimciler de baska tilkelerdeki para piyasalarinda
yapilan yatirimlardan, daha ytiksek getiri beklediklerinde o iilkelerde swap yapmaktadirlar.

Faiz orani swapina bagvurulma nedenlerinden birisi de, sabit faizle bor¢lanma olanaklar1
smirli olan iilkelerin ellerindeki sabit faizli tahviller bulunan kredibilitesi yiiksek bor¢lularla
faiz swapma giderek, degisken faizli borglarin1 sabit faize gevirmek istemeleridir. Faiz
orani swapinin temel isleyisi asagidaki gibi olmaktadir.

) Sabit Faiz Sabit Faiz )
A Firmast »  Araci Banka > B Firmas1
Degisken Faiz Degisken Faiz
A 4 \ 4
Sabit Faizli Degisken
Kredi Faizli
Borg

Sekil 3. Faiz Oram1 Swapinin Genel Isleyisi

Sekil 3’de goriildiigii lizere, A ve B firmalar1 piyasadan aldiklari farkli faiz oranlarini
karsilikli degistirerek sabit bor¢lanan degisken borca ve degisken borglanan da sabit borca
sahip olabilmektedir.

Swap islemlerinde taraflar farkli {istlinliiklere sahip olduklar1 faiz piyasalarindaki
iistiinliiklerini, swapa konu ederek takas etmeleri swap piyasalarinin temel mantigimni
olusturmaktadir.

Faiz swaplarindan genelde bir araci banka tarafinin bulunmadigi durumlar da olmaktadir.
Bu durumda Sekil 3’ deki Aract Kurum devreden ¢ikmaktadir (Kirim, 1991:34).

5.1. Déviz Swap’1 (Currency Swap)

Uluslararasi finansta kullanilan bu yontem, temelde Amerikan sirketleri ile ingiltere’deki
sube kuruluglar arasindaki fon transferinden kaynaklanmustir. Ilk defa Banker Trust Co.
Tarafindan 1981 Temmuz’unda diizenlenen karsilikli paralarda sabit faizden degisken
faize borg kaydirilirken anaparalar da degistirilerek uygulanmistir(Ceylan, 1998:187).

Para swap1 da denilen bu swap tiiriinde, diger bir uygulama ornegi 1982 yilinda IBM ile
Diinya Bankas1 arasinda gerceklestirilen ve sabit faizli DM ve Isvicre Franki borglarmin,
Diinya Bankasi’nca Euro bond ihrag¢ edilerek saglanan US Dolar borcu ile swap edilmesini
igeren anlasma olmustur(Chambers, 1998:132).
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Doéviz swapi temelde iki tarafin iki ayr1 para birimi lizerinden mevcut ya da alacagi tahmin
edilen borglarim1  veya alacaklarimi  degistirmeye razi  olmalar1  seklinde
tanimlanabilmektedir. Bu durumda birinci taraf karsi tarafin bor¢larini 6derken diger taraf
da bu tarafin borglarin1 6demektedir.

Diger bir tamimla da doviz swapi, genellikle anapara Odemelerini igeren Onceden
belirlenmis kurallar ve siireler iginde iki tarafin belirli miktarda iki farkli para birimini
degis-tokus etme ve belli bir vade sonunda geri almasi konusunda anlagsmaya vardiklart bir
mali islemdir(Bal, 2001:149). islem ii¢ asamal1 bir siiregten olusmaktadir. ilk asamada, iki
taraf anaparalar1 anlastiklar1 kur iizerinden degistirmektedirler. Tkinci asamada, faizlerin
swap siiresi icinde periyodik olarak ddenmesi (ya da degistirilmesi) yapilmaktadir. Ugiincii
asamada ise, taraflar vade sonunda anaparalarini birbirlerine iade etmektedirler.

Doviz swaplarmin genel kullanim amaglar ise agagidaki gibi ifade edilebilir (Mengiitiirk,
1995:110).

. Bazi1 kurum ve kuruluslar borg ve alacaklarindan dolay1 yabanci para akist
sorunuyla karsi karsiya kalabilmektedirler. Bir para biriminin uzun donemli
riskini minimum kilabilmek ya da azaltmak i¢in ayni para biriminden karsit
olarak para akisi saglamak gerekmektedir. Ddviz swaplar iste bu para
akiglarmin saglanmasinda firmaya yardimct olarak déviz riski yonetimi
saglamaktadir(Seyidoglu, 1997:306).

. Do6viz swap1 herhangi bir para biriminden saglanan fonun istenilen para
birimine doniistiiriilmesini saglar. Ayrica bor¢lular bu sayede fon maliyetlerini
diisiirerek diisiik fon temin edebilmektedirler.

. Bazi iilkelerde tahvil piyasalarindan borg¢lanmalari artirmak isteyenlere
karsi yasal swmirlar bulunabilmektedir. Bu tip smirlamalarla doviz swapi
istenilen para birimine kolayca degistirilebilmektedir.

. Uluslararas1 subelere sahip firmalar subelerdeki atil fonlari kullanmak
amaciyla doviz swaplari kullanabilmektedir.

6. SWAP iISLEMLERINDE KARSILASILAN RiSKLER

Swap piyasalarimin hizli gelismesine bagli olarak islemlerin riskliligi de giindeme ¢ikan
6nemli bir sorun olmustur. Swap esasinda bir risk yonetim araci olmasina ragmen kendisi
de bir takim risklere maruz kalabilmektedir. Bu baglamda swap islemlerinin maruz
kaldiklart risk ¢esitleri asagidaki gibi ifade edilebilir(Ersan, 1998:35).

6.1. Kredi Riski

Kredi riski bir borca ait anapara ve faiz 6demelerinin, bor¢lunun bor¢/6z sermaye oranina,
sirketin iiretim giiciine ve ekonomik kosullara bagl olarak yapilamama olasiligidir. Swap
isleminde kredi riski ise, taraflarmn  yilkiimliiliiklerini yerine getirememesi
ihtimalidir(Chambers, 1998:144).

Odenmeme riskinin ayr1 ayr faiz ve para swaplari ¢ergevesinde yorumlanmasi durumunda;
bu durumun faiz swapinda ortaya ¢ikma olasiligi para swapindakinden daha yiiksektir.
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Ancak swap taraflarmin kredibilitesi arasinda farkliliklarin bulunmasi durumunda faiz
swapi istlinliik nedeni olmaktadir. Kredi riski, faiz swapinda araci banka iizerindedir. Bu
nedenle bankalar, taraflarin yiikiimliiliklerini yerine getirme gii¢lerini gercekei bir sekilde
arastirmaya calismaktadir. Ciinkil, swap islemleri kredi degerliligi yiiksek taraflarca
yapildiginda, kredi riski diisebilmektedir.

6.2. Likidite Riski

Swap kapsaminda anlagsmaya varilan 6demelerin, vadeye uygun yerine getirilememe
olasiligidir. Ancak likidite riski, s6z konusu isletmenin likidite zorluklariyla karsilagmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Swap islemine baglandiktan sonra taraflardan birisinin likitide sikintis1 yagamasi diger tarafi
zor durumumda biraktigi gibi bir de likidite riskine maruz kalabilmektedir. Likidite
sikintisina diisen firma yerine baska bir firma bulmak da 6neriler arasinda yer alsa da ne var
ki 3. firmayi ikna ve bulma siireci de bir maliyet unsuru olacagindan maliyeti artirici etkiye
neden olabilmektedir.

6.3. Giivence Riski

Genel olarak swap islemlerinde higbir giivence istenmemektedir. Ancak taraflarin
kredibilitesindeki asir1 dengesizlik nedeniyle giivence s6z konusu olabilmektedir. Bu
anlamda yeni risk gruplar1 da olusabilmektedir.

6.4. Transfer (Aktarma) Riski

Bir swap isleminde aracinin déviz 6demelerini yapamama olasiligidir. Transfer riski tilke
riskinin bir sonucudur. Uluslararasi sermaye hareketlerinde iilke risklerinin de etkisiyle bu
harekete yapilan miidahaleler nedeniyle transfer riski olusabilmektedir.

6.5. Isletme — Pozisyon Riski

Esas olarak swap isleminin tasarlanmasi, yasal anlagsmalarin ve diizenlemelerin
yapilamasinda taraflar1 olumsuz yonde etkileyebilecek hatali davranma olasiligi da
bulunabilmektedir. Ancak beklentilerin aksine faiz oranlart ve doviz kurlarindaki bir
gelisme, isletmeyi i¢cinde bulundugu pozisyon geregi olumsuz etkileyebilecektir. Faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 istenmeyen bir bigimde hareket ederse zarar; istenilen bir sekilde
hareket ederse de kazang ortaya ¢ikabilmektedir.

6.6. Taraf Bulamama Riski

Bir bankaya ya da aracit kuruma basvuruldugunda ihtiya¢ duyulan uygun bir swap islemi
icin taraf bulanamayabilir. Ancak banka ya da aract kurum yeni taraf buluncaya kadar da
bekleyebilir. iste bu bekleme seviyesi(siiresi) de islemin maliyetini artirici bir etkene neden
olmaktadir. Kars1 tarafi bulamadan, bir isletmeye swap teklif eden banka isletmenin &neriyi
kabul etmemesi durumunda riski yiiklenmis olmaktadir.
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7. SWAP UYGULAMA ORNEGI

Yukarida da deginildigi lizere; Vadeli islem piyasalarinda en yaygin kullanilan swap tiirii
faiz orani swapidir. Faiz oran1 swapinin da 6zellikle sabit faiz — degisken faiz doniisiimlii
uygulamasi yaygindir. Kupon swapi olarak da ifade edilebilen bu swap tiiriinde, taraflardan
birinin sabit faizli diger tarafin da degisken faizli borglart karsilikli olarak
degistirilmektedir(Kirim, 1990:31).

Bu tiir faiz swaplarinda kredi degerliligi farkli olan iki firmanin ayni tutarda fakat faiz
kosullar1 farkli borglarinin faiz Gdemelerinin swap siiresi boyunca degistirilmesi ile
olusmaktadir. Bu swap tiirliniin gergeklesebilmesi igin asagidaki sartlarmn bulunmasi
gerekmektedir(Piringci, 2000:38).

e  Iki firmanin kredi degerliginin farkli olmasi,

e Firmalardan birinin borcunun sabit, digerinin degisken yapida olmasi,

e Firmalarin faiz 6deme yiiklerini karsilikli degis-tokus etmeleri suretiyle
birbirlerinin 6demelerini yerine getirme esasiyla swap isleminin yapilmig
olmasi,
gerekmektedir.

Kupon faizini bir érnekle agiklarsak; Istanbul’da yerlesik Y Firmasi ile New York® da
faaliyette bulunan X firmasi 5 yil vadeli, 100.000 $ tutarinda bir kredi aramaktadir. X
firmasimnin kredi notu AAA ve Y firmasinin kredi notu da BBB’dir. Buna goére New York’
da faaliyette bulunan ve kredi notu yiiksek olan X firmasi, isterse sabit isterse degisken faiz
oranlart ile bor¢ bulabilmekte, ancak kredi notu diisiik olan Y firmasi ise kredi notunun
disiikliigiiniin bir sonucu olarak, sabit bor¢ bulamamakta sadece degisken LIBOR + % 3
faiz ile borg bulabilmektedir (Bulabilecegi en uygun sabit faiz oran1 % 20°’dir). Bankalar ya
da kredi kuruluslar1 firmalara kredi verirken kredi notunu degerlendirmekte ve kullandirilan
kredinin bir kismin1 bankada alikoymakta ya da borcun bir kismini sabitleyebilmektedirler.
Bu uygulama, kredinin firmaya olan maliyetini artiric1 bir etkiye neden olmaktadir. Bunun
nedenlerinden birisi de bu firmanin kredi notunun diistikligiidir.

Omekte de ifade edildigi gibi Y firmasinin istedigi kosullarda kredi alamamas1 bu firmayi
swapa yoneltmektedir. New York’ daki firma ise her iki tip krediyi elde edebilecek
durumdadir. Ancak X firmasinin da bulabilecegi en uygun kredinin % 11 faizli ve sabit
oldugunu ve bunun i¢in de 5 yillik Euro tahvil ihrag ettigini varsayalim. X firmasinin da bu
faiz yiikiinii degiskene ¢evirmek istedigini varsayalim.

Firmalar yukaridaki gibi ihtiya¢ duyduklar1 fon yonetimi i¢in faiz orami swapi yapmak
istemektedirler. Swap islemine aracilik edecek kurumun da Citibank oldugunu kabul
edelim. Buna gore her firmanin durumunu asagidaki gibi olmaktadir.
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Citibank > X Firmast
Kredi Notu: AAA

i 1

A 4

Y Firmasi
Kredi Notu: BBB

A

A

100.000 $ 100.000 $
Piyasadan Bulabildigi Piyasadan Bulabildigi
Faiz Yapisi : Faiz Yapist
Degisken : LIBOR + %3 Degisken : LIBOR
Sabit  :%?20 Sabit  : %11

Sekil 4. Uygulama Ornegine Gore Taraflarin Faiz Yiikii Pozisyonlari

Y firmasi, piyasadan buldugu LIBOR + % 3 faizli krediyi banka ile swap eder. Y firmasi
Citibank’ a 5 y1l boyunca yillik % 14 oraninda sabit faiz 6demeyi, banka da kendisine
LIBOR’ a esit bir faiz saglamayi kabul etmistir. Buna gore Y firmasinin toplam faiz 6deme
yiikii % 17 ile sabitlenmistir.

Tablo 2. Y Firmasinin Toplam Faiz Yiikii

Y Firmasi Faiz Yiizdesi
Citibank’ a 6denen % 14
Citibank’ dan alman LIBOR
Krediye Odenecek Faiz LIBOR + % 3
Sabit Fon Maliyeti % 17

Diger taraftan X firmasi da Euro tahvil ihraci ile % 11 sabit faizden borglanir ve Citibank’
la swapa girer. X firmasi bankaya LIBOR 6demek karsiliginda banka da ona % 11,25 sabit
oranl bir faiz 6demeyi kabul etmistir.

Tablo 3. X Firmasimin Toplam Faiz Yiikii

X Firmasi Faiz Yiizdesi
Citibank’ a 6denen LIBOR
Citibank’ dan alinan 11,25
Euro Tahvile Odenecek Faiz 11

Kredi Maliyeti LIBOR - 0,25
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Goriildiigli iizere X firmast sabit faiz yapisindan degisken oranli faiz yapisina ge¢mis
olmakla % 0,25 oraninda faiz tasarrufu saglamistir.

Burada Citibank ya da herhangi bir araci kurumun bu isleme aracilik yapmasi ile bir zarara

ugraylp ugramadigi da merak edilen sorular arasindadir. Citibank iki firmanin swap
isleminde pozisyonu dengelemekte ve boylece risk yliklenmemektedir.

Tablo 4. Citibank’in Swaptan Kaynaklanan Net Faiz Geliri

Citibank Tlgili Firma Faiz Yiizdesi
Faiz Geliri Y Firmasi % 14
Faiz Gideri X Firmasi % 11,25
Faiz Geliri Y Firmast LIBOR
Faiz Gideri X Firmast LIBOR
Net Gelir % 2,75

Gorildigi gibi Citibank % 2,75 net getiri elde etmistir. LIBOR gideri ve geliri de
dengelendigi i¢in banka sadece faiz oranlar1 farklilig1 kadar getiri elde etmistir.

Bu islemle hem X firmast hem de Y firmasi kredi maliyetini azaltict anlamda 6nemli bir
yarar saglamiglardir. Taraflarin kazanci agsagidaki gibi ifade edilebilir.

Tablo 5. X ve Y Firmasmin Swaptan Once ve Sonraki Faiz Maliyetleri

Odiing Alan Normal Fon Maliyeti % Swap Sonras1 Maliyet %
Y firmasi % 20 % 17
X firmasi LIBOR LIBOR - 9% 0,25

Swaplar fon maliyeti tasarrufu saglamasi yaninda; yatirim portfdylerinin riskini azaltma
amacityla da kullanilabilmektedirler(Piringei, 2000:38). Ayni  ornegi bu agidan
degerlendirdigimizde ise, Y firmasmnin New York’ da % 11 sabit faizli bir Euro tahvil
kredisi aldigin1 ve bununla bir menkul kiymet yatirim portfoyli yaptigimi varsayalim. Bu
yatirim portfoyiiniin getirisinin de LIBOR + % 1 olmasi durumunda bu portfoyiin karlilig:
LIBOR’ daki dalgalanmalardan olusmaktadir. LIBOR dalgalanmalar1 istenen seviyeden
asagiya diismesi durumunda da yatinmci zarar edebilecektir. Muhtemel bu zarari
engellemek LIBOR degisimini sabitlemek ile miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla Loan
Portfolio olarak da ifade edilen bu yatirimin gelirinin azalmasini engellemek igin swap
islemi yapilabilmektedir. Bu islemle getiri en azindan % 1 ile sinirlandirilmis olmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalarin hem faiz orami riskini yonetebilme hem de olusabilecek pozisyon agiklarini
kapatabilme istekleri swaplara olan talebi artmistir. Diinya finansal piyasalarinda 2003 yil
itibariyle 26 Trilyon Euro civarinda hacme sahip olabilen swaplar bu piyasalarin
gelisiminde onciiliik eden tiirev araglardan birisi olmuslardir. Swap denilince kullanim
yayginligi nedeniyle faiz orani swapi akla gelmektedir. Yapilan arastirmalarda da faiz orani
swapinin sinirlararasi bir yayginliga sahip oldugu tespit edilmistir.

Ulkelerin gelisimi igin finansal piyasalarin gelismesi gereklidir. Finansal piyasalarin
gelismesi de bu piyasalarda kullanilan araglarin ¢esitlenmesine ve yaygin kullanimina
baglidir. Gelismis iilkelerin vadeli islem piyasalarinda tiirev tiriinlerin kullanimt artmustir.
Bu iiriinlerden piyasada adindan ¢okca soz ettiren en Onemli ara¢ ise faiz orani swapi
olmustur. Kullanim kolaylig1 ve ozellikle faiz orani riskinin yonetiminde swaplardan
yararlantlmistir.

Tiirkiye’de ¢ogunlukla bankalar tarafindan kullanilan swaplarin hem kullanim miktarlarinin
artirilmast hem de kullanim alanlarinin yaygimlastirilmas: gerekmektedir. Finansal
piyasalarda kullanilan temel finansal araglarin yaninda tiirev araglarin da kullanilmas1 ve
yayginlastirilmasi iilke ekonomisine olumlu katkilar saglayacaktir. Dolayisiyla swaplar
gerek faiz orani riski ve gerekse de doviz kuru riski yonetiminde kullanilmasi gereken bir
aragtir.
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