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SWAP OMOLIYYATLARI iLO BORC XORCi AZALDILA BiLORMI?

Karim Soltanalili® Nurhodja Akbulaev™ Turan Ahmedov™

Xiilaso

Hom gaynaq xarclorini azaldici, hom do risk idarsetms vasitesi olaraq SWAP miiqavilolorinin istifadosi firmalar
va digar maliyys institutlar1 ti¢iin shamiyyatli bir stiinliikdiir. Xiisusilo Faiz Swap’inin totbiq edilmssi, kredit
doyarliliyi asag1 firmalar vo digor maliyys institutlari torafindon segilon bir maliyyo vasito olmaqdadir. Olkalorin
inkisafi maliyyo bazarlarimin inkisafina vo maliyys bazarlarimin inkisafi da maliyyo alotlorinin inkisafina
baghdir. Bu monada Faiz Swap’i, diinyadaki totbig vo isloyisi ilo bu inkisaflarin gabaqcillarindan biri
olmaqdadir. Bu monada Azarbaycanda da bu vasitonin totbiginin yayilmasi hom maliyys bazarlarin inkisafina,
hom do misssisalorin borc Xorclorinin asagi salinmasia kémokgi olacaq. Bu mogalodo SWAP migqavilslori
aragdirilmig vo maliyys bazarlarindaki totbigina diggot yetirilmisdir.

Acar Sézlar: Borc Idaroetmosi, SWAP, Faiz SWAP", Pul SWAP"

SWAP iISLEMLERI iLE BORC MALIiYETi DUSURULEBILIR Mi?
Ozet

Hem kaynak maliyetini azaltici, hem de risk yonetimi araci olarak SWAP kontratlarinin kullanimi firmalar ve
diger finansal kurumlar i¢in énemli bir gelismedir. Ozellikle Faiz Orani SWAPI 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 araclarin gelisimine baglidir.
Bu anlamda Faiz Oran1 SWAP’1, diinyadaki kullanimlar1 ve isleyisi ile bu gelismelerin onciilerinden birisi
olmaktadir. Bu anlamda Azerbaycan’da da bu aracin kullaniminin yayginlastirilmas1 hem finansal piyasalarin
gelisimine, hem de isletmelerin bor¢ maliyetlerinin diisiirilmesine yardimci olacaktir. Bu ¢alismada SWAP
sozlesmeleri incelenmis ve finansal piyasalardaki kullanimlarina dikkat ¢ekilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borg Yo6netimi, SWAP, Faiz Oran1 SWAP’1, Para SWAP’1

CAN THE COST OF DEBT BE REDUCED WITH THE SWAP OPERATIONS?
Abstract

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. In this sense, expanding the use of this tool in
Azerbaijan in the development of both financial markets, but also will help to reduce operating costs of the debt.
In this research, SWAP contracts were studied as a financial tool in Forward Markets.

Keywords: Debt Management, SWAP, Interest Rate SWAP, Currency SWAP
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Giris

SWAP ingilis mansali bir s6z olub; doyisdirmo Vo miibadilo monasini1 vermakdadir
(Ersan, 1998: 166). Digor bir ifadoylo swap; valyuta moazonnoslori vo faiz daracalari riskine
qarst inkisaf etdirilon, vosait istifadogilorine forqli bazarlardaki uygun fondlara ¢atmaq, bu
vasaitlorin uygun istifadasini tamin etmak, riski azaltma va sabit faizli bir fondu doayison faizli
bir vasaito doyisdirmo imkan1 veran maliyys texnikasidir (Bal, 2001: 148).

Yuxaridaki toriflordon do yola c¢ixaraq SWAP haqqinda doagiq bir torif etmok
istondiyinda: "miioyyan bir miqdar va xiisusiyyatdaki pul, valyuta, qizil, maliyys vasitasi, mal
kimi varliglarla; 6hdaliklorin, avvaldon toyin olunan giymat vo sartlora gora, golocokdoki bir
tarixdo vo bank soklindo toskil olan bir bazarda miibadilosini ohato edon muddoatli bir
omoliyyatdir" soklinda tayin oluna bilor (Orten, 2001: 311).

Forgli maliyys bazarlarinda miixtolif kredit sortlori tapila bilor. Bu sobobdon do
firmalar bu forgliliklordon lehlorina faydalanmagq istoys bilocoklordir. Inkisaf perspektivi
icindoki Swap tomol omoliyyati iso maliyys bazarlarindaki bu forgliliklorin  SWAP
omoliyyatina mévzu olmasiyla har 2 torofin do fayda tomin etmosi olmusdur (Diilger vo Onal,
1992: 51). SWAP"'n indiki vaxtda do tez-tez totbiq olunan digor asas magsadi ise; faiz
doracasi, valyuta moazonnasi vo digor degismelerinden qaynaqlanan riskloro garst zomanat
tomin etmosidir (Orten, 2001: 311).
SWAP omoaliyyatina giran toraflorin swap amsliyyatina girma Sabablori ilo bu amaliyyatlardan
istifado sobablori asagidaki sokildo siralana bilor (Krim, 1990: 30), (Once, 1995:24):

» Miioyyan valyuta fondlarina gira bilmak gabiliyyati vo daha uygun mozonnadon vasait
tomin eds bilmo imkani;

Sabit faizli va ya doyiskan faizli vasait tomininds qarsilasilan ¢atinliklorin varligs;
Miisyyan bir valyuta tizarindon alds edils bilocok ixracat vo digar kreditlorin varligi vo
/ va ya digar bir valyuta cinsindan vasait alds etma zaruriliyi;

Miiayyan bir bazarda osas borc iigiin lazimli nogd vosaitin tapila bilmomoasi;

Valyuta moazonnosi vo ya faiz doracalorinin goalocokdoki doyismolori tizarindan
spekulyasiya etmo istayi;

Bozi bazarlarda oldos edilo bilon miiddstin qisaligy,

Birja idarasi ilo alagadar problemlardon qaginma istayidir.

VV VYV VY

1. Borc Idaraetmosi Anlayist

Borc idaraetmasinin maliyya torifi, miiayyan bir ii¢iincii torofin kémayi ilo borclunun
borcunu geri 6domasidir. Borc idarsetmasinin daha sado torifi iss, qazandigindan daha az
xarclomokdir. Borc idaroetmasi, daxili vo xarici borclanmadan dogan osas mablog, faiz vo
komissiya kimi Xxarclorin 6donilmasi, mévcud bir borcun vadasinin uzadilmasi (toxira salma,
tohkim vo ya konsolidasiya), mdvcud bir borcun faizinin doyisdirilmasi (doyisdirmsa,
konvertasiya), xarici borcdan osas vo ya faizin valyuta cinsinin bir basqa valyuta cinsiylo
doyisdirilmasi (SWAP) kimi borc 6domays bagh miixtalif qarisiqg movzular daxildir.

Umumiyyatlo borc idarsetmasini, borc yiikiiniin, normal (vaxti goldiyindo mévcud
faiziylo geri 6domo) ya da normal xarici yollara miiraciat edarok yiingiillogdirilmasi olaraq
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ifado etmok miimkiindiir. Borc idarsetmasinin normal yolu, alinan borcun osas va faizlarinin,
vaxti goldiyi zaman geri 6donmoasidir.

Borcun asas mablog vo faizlorinin vaxtinda geri 6donmomasi bir ¢ox sixintini bir arada
gatirir. Belo bir vaziyystds ilk olaraq borc veranlor, bir daha borc verms mévzusunda daha
toroddiidlo davranmaga siiriiklonmis olurlar. Ikinci olaraq xiisusilo xarici borc ddemalorinda
ortaya ¢ixan bir gecikmoa bazarlarda dorhal duyulur va xazinoys daha avval borc vermis olsun
olmasin biitiin kreditorlar, yeni kredit agmaq movzusunda toraddiide diigorlor. Bu ciir bir
gecikmonin ard arda yasanmasi, 6lkani istorso igaridan, istorss do Xaricdon borc mévzusunda
boyiik ¢atinliklarlo tiz-tizo qoyar. O sobablo do borcun asas moblag vo faizlorinin vaxtinda
O6donmosi bdyiik shamiyyat dasiyir (http://www.bilgitabani.net/borc-yonetimi-nedir.html/,
01.09.2016).

2. SWAP Anlayis1

SWAP harfi olaraq "miibadils etmak, doyisdirmok™ kimi monalara golmokdadir. SWAP;
2 torofin miioyyan bir zaman hissasi i¢indo bir varliq ya da 6hdsliys bagli olan forgli faiz
o6domalarini va ya valyuta cinsini qarsiligli olaraq doyisdirdiklori bir miibadilo miigavilasidir
(https://www.investaz.az/swap-nedir, 19.09.2016).

Moasalon 10 illik sabit faizli borca sahib bir firma ilo bonzor ancaq dalgali faizli borca
sahib bir firma bir-birlorinin 6hdsliklorini doyisdiro bilor. SWAP omoliyyatlarinda, faiz
daracalari ilo valyuta doyismalari naticasinds ortaya ¢ixan riski minimuma endirmok magsadi
giidiiliir.

SWAP ticari monada 2 torafin qarsiliqli olaraq movzusu va doyari eyni olan igtisadi vo
mali doyorlori bir-biriylo doyismolori monasimni verar. Bu monada miibadilo, doyismo
demoakdir (http://banco.az/az/news/risklerden-qorunmagin-yolu-swap, 19.09.2016).

2.1. SWAP 9mnliyyatina Sabab Olan Xiisuslar
SWAP Omoliyyatina sobab olan xiisuslar asagidaki sokilds siralanmaqdadir:

a) Miioyyon valyutalar1 aldo etmok gabiliyyati vo ya olda etmak ¢atinliklori;

b) Dayison faizli borc tomin edo bilma gabiliyystino garsilig, sabit faizli borc tomin
etmodo qarsilasilan problemlar;

€) Miiayyan bir valyuta tizorindan olds edilo bilon ixrac vo digar kreditlorin varligi va
forgli bir valyuta cinsindon borc alds etmo zaruriliyi;

d) Bozi bazarlarda alds edilon kreditlorin miiddstlorinin qisaligi,

e) Firmalarin forgli maliyys bazarlarinda forgli kredit doyarliliklarine sahib olmalart;

f) Forgli maliyyo bazarlarda toskilati vo struktur forgliliklorin olmasi soklindo
siralanmaqdadir  (http://halkbankkobi.activebuilder.com/NewsDetail/Swap-nedir/714,
18.09.2016).

2.1.1. SWAP"n istifada Sahalori Haralardir?
SWAP"m istifado sahalori asagidaki sokilds siralanmaqdadir:
a) Aktif galir doracalarini yiiksaltmok,
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b) Sarmays istifads xarclorini azaltmag,
¢) Risklorin idars edilmasi,
d) Arbitraj vo alig-verisidir.

2.1.2. SWAP 9maliyyatlarina Taraf Olan Quruluslar
SWAP omoliyyatlarina torof olan quruluslar asagidaki sokildo siralana bilor:

a) Beynolxalq toskilatlar

b) Moarkazi banklar

¢) Coxmillatli sirkatlor

d) Yerli rohboarliklor

e) Beynolxalq fondlar

f) Ixracate1 - idxalc1 toskilatlar

g) Banklar soklinds siralanmaqdadir.

2.1.3. SWAP 9Omaliyyatimin Ustiinliiklari vo Zoifliklori
SWAP amoaliyyatinin iistiinliiklori vo zaifliklori asagidaki sokilds siralana bilor:

a) Ustiinliiklori
Kredit arbitraj1 sayasinds miiassisalar, borclanma xarclorini azalda bilor.
Miiassisalords effektiv aktiv va passiv idars edilmasini tamin edir.
Forqli bazarlara ¢ix1s imkani tomin edor.
Yeni kredit istifado xorcindon asagi bir xorclo yeni gaynaqlari oldo etmok imkani
tomin edor.
Forgli miiddatlorlo miiqavilo baglamaq imkani tomin edor.
Ticarat sirlorini qorumaga imkan verir.
Ustlonilmis olan risklori azaldic1 vo ya aradan qaldirici tosir yaradar.
b) Zaifliklori
» Kredit, faiz vo mazanna riski tamamils ortadan galxmaz.
» Rosmi vo miitogokkil bir bazari yoxdur.
» Miiqavilalorin miiayyan bir standart1 yoxdur.
(http://www.ekodialog.com/Konular/borc_servisi_swap_konsolidasyon.html,
10.10.2016)

VVV VVVYVY

2.2.  SWAP 9moliyyatlari ve Novlori
2.2.1. SWAP 9moliyyatlar

Borc idaroetmasi baximindan SWAP omoliyyati imumiyyatlo xarici borclarin osas
moblog o6hdsliyini ifado edon valyuta cinsinin doyisdirilorok, basqa bir valyuta cinsino
gevrilmasi (Kapital SWAP'1), homin borcun faizinin ifads edildiyi valyuta cinsinin
doyigdirilmasi (Faiz SWAP'1) vo ya movcud borclarin sormaysys istirak payr halina
cevrilmasi (Borc-Sormays SWAP') sokillarindan birinds ortaya ¢ixar.

Masalon dollar cinsindan borclanan Xxazina, zaman igindo ortaya ¢ixan doyisikliklor
gargivasinda mark cinsindon borclanmis olmanin daha asagi xarcs yol agacagini gorso, dollar
ohdoliyini marka cevirmok Vo belslikls, beynolxalq valyuta bazarlarinda ortaya ¢ixan
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doyismaloari lehina ¢evirmoak istaya bilor. Belo bir amoliyyatin reallagdirilmasi ii¢iin xarici
borc osnasinda Valyuta SWAP"1 edilo bilocoyinin bir variant olaraq borc razilasmasina
goyulmus olmasi lazimlidir. Oxsar voziyyst Faiz SWAP'1 li¢lin do etibarlidir. Burada da borc
miigavilosindo ya timumi bir SWAP solahiyyati, ya da yalniz faiz 6denislorinin valyuta
cinsinin doyisdirilobilocayina bagli bir hokm olmasi lazimdir.

Valyuta bazarinda SWAP omoliyyatlari: Miioyyon miqdarda valyutanin eyni anda
edilon tok bir amoaliyyatla, forgli miiddstlors asason satin alinmasi vo satilmasidir. Masalon
6lko xaricindaki yiiksok faiz daracalorindan faydalanmaq istayan bir kimsani niimunas gotiirak.
Bu kimsa valyuta bazarinda faaliyyat gostoran bir bankdan, avval slindoki milli pul vasaitlori
ilo valyuta satin alir. Sonra da buna bagli olaraq edocayi ikinci bir omasliyyatla bu valyutalari,
deyak ki ii¢ ay sonra toslim sarti ilo eyni banka geri satar. Belaca bir Spot Bazar amaliyyati ila
bir Miiddatli Valyuta Omoliyyat1 tok omoliyyat halinda birlogdirilmis, yoni forqli miiddstlora
tabe olaraq eyni migdarda valyuta avval satilmamis, sonra satilmis olmaqdadir.

Bir kimsanin belo bir amoliyyat etmasindaki sobab, 6lks Xxaricine valyuta ixrac edarok
bir banka yatirdib (vo ya qisa middatli giymatli doyar satin alib) oradaki yiiksok faiz
daracalorindon faydalanmag, lakin bunu edorkon do valyutanin giymatindoki bir diismoys
(milli pulun dayar qazanmasi) qarst 6ziinii qorumaqdir. Bu hadisays Zomanatli Faiz Arbitraji
da deyilir. Valyuta bazarindaki SWAP omoliyyatlar1 hor zaman spot-miiddatli amoliyyat
soklindo olmaya bilor. Bozon miiddstlor forgli olmaq sorti ilo middstli olarag SWAP
amoliyyati da edilo bilor. Masalon, bir kimsanin bir ay miiddstli olaraq bir valyutani satin
almas1 vo 9 ay middstli olaraq satmasi kimi. Eyni cins vo miqdardaki bir valyutanin, bu
sokildo forqli miiddotlors osason alinib satilmasini nazords tutan bu omoliyyat miiddatli
SWAP omoliyyatidir. Fordlorin bu kimi omaliyyatlar1 etmolorindoki sabob, mosalon
valyutanin faiz nisbotlorinds bir yiiksalma gézlomolari vo bu yiiksok faizdon istifads arzulana
bilor. Yuxaridaki niimunads istirak edon adam, bir ay sonra tohvil alacagi valyutalarin 8 ay
xaricdoki bir bankda tutaraq aradaki yiiksok faiz dorocasi forgindon faydalanmis olur.

Miiddatli valyuta mozonnasinin spot valyuta mazannasina gora endirim va ya gazanc
yaratmasi voziyyoti: Masalon ii¢ ay miiddstli dollarin AZN qiymati, spot giymotino gors daha
yiiksokdirsa buna AZN / USD mazaonnoasinin "SWAP gazanci" adi verilir. Oksina ii¢ ay
miiddotli AZN / USD mozonnasi, spot moazonnosindon daha asagidirsa buna da "SWAP
endirimi” deyilor.

Morkozi banklar1 arasinda SWAP: iki morkez bankinin aralarinda etdiklori razilasma
ilo, gars1 6lkonin puluna ehtiyac duyduglarinda bir-birinin miioyyan miqdarda pullarini
miibadilo etmoaloridir. Miibadilo edilon bu pullar, ehtiyac vaziyysti ortadan qalxinca geri
verilir.

Faiz SWAP': Borclarin faiz qurulusunu doyisdirmays istigamatli omaliyyatlardir.
Masoalon sabit faizlorin doyison faizo ¢evrilmasi, ya da oksina. Bunun kimi, kreditlorin faiz
doracalorini  doyisdirmoyos  istigamotli  omoliyyatlar do  Faiz SWAPh1  sayilir
(https://www.investaz.com.tr/swap-nedir, 09.09.2016).
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2.2.2. SWAP Novlori
a) Faiz SWAP’lar:

» Sabit Faiz — Doyiskon Faiz SWAP’1
Dayiskon Faiz - Dayiskon Faiz SWAP’1
Vaxtindan oavval son vermos haqqi veron SWAP’lar
Miiddstli SWAP’lar
Faiz daracasinin sonradan miisyyonlasdirilmasi haqqini veron SWAP’lar
b) Pul (Valyuta) SWAP’lar1:

» Sabit Faiz - Dayiskon Faiz Carpaz Pul SWAP’1

» Sabit Faiz - Sabit Faiz Carpaz Pul SWAP’1

» Dayiskon Faiz - Dayiskon Faiz Pul SWAP’1
c) Digar SWAP novlari:

» Varlig SWAP’1

» Mal SWAP’1

» Kokteyl SWAP’1

>
>
>
>

a) Faiz SWAP1

Faiz SWAP'lar1, bazara ¢ixdiglar1 1980-ci illordan etibaron diinya saviyyasinds getdikcs
bdyiiyan bir hacma catmigslar. Faiz SWAP'larinin bdyiik bir oksariyyoti Amerikan dollart ila
hoyata kegirilir. Bununla birlikds xiisusilo 1985-ci ildon etibaron 6ndo golon digar pul
vahidlori tizorindon do Faiz SWAP'' omoliyyatlart edilmoys baslanmis vo getdikca
yayilmisdir.

Omoliyyat hocmi baximindan Faiz SWAP'lari, swap novlori arasinda on basda
golonlardon biridir. Bir Faiz nisboti SWAP", toroflorin razilagdiglart hipotetik ana pul
moblagina bagli olaraq hesablanan sabit faiz 6donislari ilo dalgali faiz 6danislarinin eyni pul
vahidi tizarindan bir-birlari ilo doyisdirilmasina dair iki torof arasinda edilon bir razilagsmadir
(Dogukanli, 2012, soh. 91-96).

b) Para SWAP’lan

[k miiasir Pul Swap’1 1982-ci ildo Diinya Banki vo IBM arasinda reallagdirilmis vo
sabit faizli Alman marki va Isvegro franki borclarmin Diinya Bankindan tomin edilmis ABS
Dollar borcu ilo SWAP edilmasini hoyata kegirmisdir.

Bir Pul SWAP" iki torof arasinda, miioyyon mablogds bir pulun bagqa bir pul ilo
doyisdirilmasi vo miioyyon bir miiddot sonunda doyisdirilon ana pullarin geri verilmasini
ehtiva edoan bir razilasma olaraq toyin oluna bilor (Dogukanli, 2012, soh. 96-100).

c) Digor SWAP névlari:
» Varhk SWAP’lan

SWAP omoliyyatlarinin risk idarosetmasinds bir investisiya vasitosi olaraq istifads
edilmasi imkani, Varlig SWAP'larinin ortaya ¢ixmasinda shomiyyatli bir faktor olmusdur.
Xiisusilo 1980-ci illorin yarisindan etibaron SWAP'larin bu mogsadlo istifado edilmosinds
bdyiik artimlar goriilmoys baslanmigdir.

240



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 59 Ocak - Subat 2017
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Varlig SWAP'lari, sintetik bir varliq yaratmagq {i¢iin bir varliq ve bir SWAP'in kombina
edilmasindan ibaratdir. Masalon, eyni pul vahidi va ya farqli pul vahidi tizerindan sabit faizli
bir varliq, dayisen faizli bir varliga ¢evrils bilor
(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal2.doc, 17.09.2016).

» Mal SWAP
Mal swap', iki toraf arasinda miioyyan miqdarda vo keyfiyyatds olan mallarin doyiskon
va sabit giymatlarinin toraflor arasinda razilasdirilmis zaman hissasi boyunca doyisdirilmasini
ehtiva edon saziglor olaraq ifads edilmakdadir.

Bir basqa ifadoylo mal swap'lari, giymatlorin davamli olaraq diisocoyi narahatligi
igarisinda olan taraflordon birinin, zaman igarisindo davamli olaraq satacagi bir mala sahib
olmasi; qiymotlorin davamli olaraq yiiksalocoyi narahathigi igorisindo olan toroflordon
digoarinin isa, eyni mali davamli olaraq almaga chtiyac duymasi vaziyyatinds kegirilacak bir
swap noviidiir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal?.doc, 17.09.2016).

» Kokteyl SWAP”1
Birdon ¢ox swap noviini bir yerdo comlosdiron swaplar kokteyl swap olaraq
adlandirilmaqdadir. Basqa bir ifads ilo kokteyl swaplar, ikidon ¢ox tarafin istiraki ilo pul vo
faiz swaplariin birlosmasindon ibaratdir. Kokteyl swapda, bir swap amaliyyatinin basqa bir
swap omoliyyatina ¢evrilmosi miizakiro movzusu ola bildiyi kimi; arbitraj filirsatindon
faydalanmaq ticiin do swap amaliyyatlarinin ¢evrilmoasi miizakiro moévzusu ola bilmokdadir
(file:///C:/Users/user-hp/Downloads/5000091997-5000129863-1-PB%20(1).pdf, 18.08.2016).

2.3. SWAP’1n Tatbiq Olunmasi

Asagida SWAP omaliyyatlarinin gedisi, SWAP omaliyyatt naticasindo yaranan borc
xarclori, SWAP omoliyyatlar1 naticasinds SWAP omoliyyatina torof olanlarin tomin etmis
oldugu qazanclarin miioyyon edilmasi, SWAP moazonnasinin miioyyan edilmasi vo s.
movzulara bagh olaraq niimunalars yer verilmisdir
(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal2.doc, 17.09.2016):

2.3.1. Faiz SWAP’1

Niimuna 1. Asagi kredit dayarliliyina sahib olan X sirkoti, 1 milyon $ mablagindo
xarici kredito ehtiyac duymus vo beynolxalq pul bazarlarindan borclanmaq yoluna getmisdir.
X sirkati, kredit doyorliliyinin asagi olmasi sababi ilo baza daracasinin ¢ox tizarinds bir bazar
faiz doracasi olan 17 % sabit faizlo borc qaynagi tapa bilmisdir. Bunun tizorino X sirkati
yiiksok sabit faizlo borclanmagdansa doyison faizli borc yoluna getmis va bir bankdan Libor +
1,5 % doyison faizlo 1 milyon $ borclanmistir. Kredit dayarliliyi yiiksok olan Y sirkati do 1
milyon $ mobloginds 11 % sabit faizli istiqraz ¢ixarmagq suratiylo borc yoluna getmisdir. Ogor
Y sirkoti, bazardan borc yoluna getmok istosoydi 6ziino toklif edilon faiz dorocasi Libor
+0,5% doyison faiz doracasi olacaqdi.

Bu iki sirket, borc Xorclorini asagi salmaq mogsadilo SWAP omoliyyatini etmok
istomislor vo bir vasitoci toskilata miiraciot etmislor. Toroflor arasinda edilon razilagsmalar
noticasindo X sirkoti vasitogi toskilata Libor garsihiginda % 12,5 nisbatinds sabit faiz
0doyacok; Y sirkati IS, vasitagi togkilata Libor 6doayacak Vo qarsiliginda da % 12,5 nisbatinda
sabit faiz alacag.
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X Vo Y sirkatlori arasinda kegirilon SWAP miigavilasinin doyar vo gazanca tosiri var mi

dir?

a)

— 12,5% > Vasitagi — 12,5% Y Sirkati
Bank

(Borclu)

<4 Libor <4—  Libor

Libor+1,5%

} }

(Borc Veran)

(Borc Veran)

b) X Sirkatinin SWAP amaliyyati sonrasi borclanma xorci;
(Libor+1 ¥%:%+12,5%) — Libor = 14%

Sarh: X sirkati borc xarcini 14%’s salmisdir.

Y Sirkatinin SWAP omoaliyyati sonrasi borclanma xarci;
(11%+Libor) - 12,5% = Libor — 1,5%

Sorh: Y sirkati borc Xarcini 1,5%’0 salmigdir.

¢) X Sirkatinin SWAP amoaliyyati sababiylo alds etmis oldugu gazanc;
17% - 14% = 3%

Y Sirkatinin SWAP omoaliyyati sababiyls alds etmis oldugu gazanc;
(Libor+0,5%) — (Libor) = 0,5%

Niimuna 2. Kredit giymoti BB olan X sirkoti, beynolxalq pul bazarinda Libor + 1
doyison faiz doracasi tizarindon 1 milyon $ mablaginds 2 il miiddotli kredit tomin etmisdir. X
sirkati borc xarclorini azalda bilmok moagsadilo SWAP omoliyyati etmaya (orar vermis vo
bunun tgiin do bir vasitagi toskilata miiraciot etmisdir. X sirkatinin vasitagi toskilat ilo etmis
oldugu SWAP razilagsmasi ¢argivasinds vasitagi toskilat sirkata Libor + 0,5% faiz 6doyacak;
sirkat do vasitogi tagkilata 8% nisbatinds sabit faiz 6dayacak.
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Bu moalumatlar ¢argivasinde X sirkatinin vasitogi togkilat ilo etmis oldugu SWAP
miiqavilasi naticasinds yaranan borc xarclorini asagidaki sokilds gostorils bilor:

8% _

Vasitagi Qurum

4— Libor+1% _

Libor+1%

X Sirkatinin SWAP omoaliyyati sonunda yaranan borclanma xorci;
(Libor+1% + 8%) — (Libor+0,5%) = 10,5%

Niimuna 3. Kredit giymoti BB olan ABC sirkati, beynolxalq pul bazarlarinda Libor +
2% dayisoan faiz doaracasi ilo 1 milyon USD mablaginds borclanmig olub; sabit faiz ilo borc
yoluna getmok istadiyinds isa istismara toklif edilon faiz doracasi 10% 'dir. Kredit gqiymoti AA
olan XYZ sirkati iso, beynolxalq pul bazarlarinda 6% sabit faiz doracasi ilo 1 milyon USD
moblaginds vasait tomin etmisdir. XYZ sirkati sabit faiz doracasi ilo borclanmasaydi, sirkato
toklif edilon doyison faiz doracasi Libor + 1% 'dir.

Hor iki sirkat borc xarclorini azaltmaqg moagsadiylo SWAP omaliyyati etmoak istomiglor
Vo bunun ti¢iin SWAP Banka miiraciot etmislor. Toroflor arasinda edilon SWAP razilasmasi
naticasindo; ABC sirkoti, SWAP Bank Libor + 0,5% doyison faiz qarsiliginda 7% sabit faiz
odoayacok. XYZ islotmasi do, SWAP Banka 6% sabit faiz qarsiliginda Libor + 0,5% doyison
faiz 6doyacok.

Bu molumatlar ¢argivasinds; ABC vo XYZ sirkatlori arasinda kegirilon SWAP
miiqavilasi naticasinds sirkatlor {igiin xarc azaldici vo qazanc tasiri olmus mudur?
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a) Toroflor arasinda edilon swap amoliyyatinin isloyisi:

7% 6%

Swap
Bank
Sirkati
Libor+0,5% <4— Llibor+0,5% =~
I
6%
Libor+ 2% l
(Borc Veran)
(Borc Veran)

b) ABC Sirkatinin SWAP omoliyyati sonrasi borclanma xarci;
(Libor+2%+7%) — Libor+0,5% = 8,5%

Sarh: ABC sirkati borc Xorcini 8,5%’a salmisdir.

XYZ Sirkatinin SWAP omaliyyati sonrasi borclanma xarci;
(6%+Libor+0,5%) - 6% = Libor + 0,5%

Sarh: XYZ sirkati borc Xarcini Libor +0,2%’ya salmigdir.

¢) ABC Sirkatinin SWAP omoaliyyati sobabiyls olds etmis oldugu qazanc;
10% - 8,5% = 1,5%

XYZ Sirkatinin SWAP amaliyyati sababiyls alds etmis oldugu qazanc;
(Libor+1%) — (Libor+0,5%) = 0,5%

2.3.2. Pul SWAP

Niimuna 4. Yiksok kredit doayarliliyina sahib olan Almaniyadaki XYZ sirkati,
beynslxalq pul bazarlarinda 2 il miiddatli 1 milyon EUR krediti illik 2%-lo tomin edarkan;
ABS-daki kredit doyarliliyi asagi olan ABC sirkoti iso beynslxalq pul bazarlarinda 2 il
miiddatli 1,05 milyon ABS dollarin1 ancaq illik 3%-Io tapa bilmistir. Almaniyadaki XYZ
sirkoti, ABS-daki bir tendera gatilmaq magsadilo 1,05 milyon ABS dollarina; ABS-daki ABC
sirkoti do Almaniyadak: bir tendera qatilmaq magsadilo 1 milyon avroya ehtiyac gérmiisdiir.
Bunun ti¢lin toraflor bir SWAP Bank'a miiraciot edorok SWAP omoliyyati etmok istomislor.
Toroflor arasinda edilon 1 il davamli SWAP razilasmasi ¢argivasinda spot kur tizarindon (1
EUR = 1,05 USD) pullar1 miibadilo etmislar.

Bu molumatlar ¢argivasinds toraflor arasinda edilon SWAP omoaliyyatinin isloyisi sokil
cokarak aciqlana bilir:
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a) Toraoflor arasinda asas mablaglorin dayisdirilmasi: Almaniyadaki XYZ sirkati edilon
SWAP razilasmasi ¢orgivasinds 1 milyon avro qarsiliginda ABS-daki ABC sirkatino 1,05
milyon ABS dollar1 alacaq.

1.000.000 EUR 1.000.000 EUR

ABC

v
v

SWAP Sirkati

A
A

BANK

1.050.000 USD 1.050.000 USD

b) Toraflor arasinaa jaiz oaanislorinin dayisdirilmasi: Aunnamyauasa A ©'Z girkati edilon
SWAP razilagsmasi ¢argivasinds illik olaraq garsi torafo 31.500 USD faiz 6domasi; ABS'daki
ABC sirkati da illik olaraq garsi torafa 30.000 EUR faiz 6domasini hayata kegiracok.

31.500 USD 31.500 USD
_ SWAP BANK _

ABC Sirkati

4— 4—

30.000 EUR 30.000 EUR

c) Osas n®bloglorin vada sonunda geri qaytarimasi: AlmaniyadaR¥ XYZ sirkati ilo
ABS-daki ABC sirkoti vodo sonunda daha ovvoldon miibadilo etdiklori valyutalar1 qarsiligl
olaraq geri gaytararlar.

1.050.000 USD 1.050.000 USD

v
v

SWAP BANK

P
<«

1.000.000 EUR 1.000.000 EUR

A

Natica ve Qiymatlandirma

Firmalarin hom faiz doracasi riskini idara eds bilma, hom do meydana galo bilocok
movge kasirlorini baglaya bilmoa istoklori SWAP'lara olan talobi artmisdir. SWAP deyilinco
istifado ¢oxlugu sababiylo Faiz doracasi SWAP'1 agla golmokdadir. Edilon aragdirmalarda da
Faiz dorocosi SWAP'min sarhadlorarasi bir maghurluga sahib oldugu miiayyon edilmisdir.

Olkolorin inkisafi iigiin maliyys bazarlarmin inkisafi vacibdir. Maliyys bazarlarinin
inkisafi da bu bazarlarda istifado vasitolorinin novlora ayirilmasina vo moashur istifadasine
baghdir. Inkisaf etmis dlkolorin miiddatli omaliyyat bazarlarinda térome mohsullarin istifadosi
artmigdir. Bu mohsullardan bazarda adindan ¢ox danisilan an ohamiyyatli vasits iso Faiz
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dorocasi SWAP'1 olmusdur. Istifado asanligi vo xiisusilo faiz doracesi riskinin idars
edilmasindo SWAP'lardan istifado olunmusdur.

Azorbaycanda osason banklar torsfindon istifado edilon SWAP'larin hom istifado
miqdarlarinin artirilmasi, hom do istifado sahslorinin ¢oxaldilmasi lazimdir. Maliyys
bazarlarinda istifado olunan asas maliyys alstlorinin yaninda térams vasitolorin da istifads
edilmasi va ¢oxaldilmasi 6lks igtisadiyyatina miisbat tosir edacok. Bu saboabdon do SWAP'lar
istor faiz doracasi riski, istorsa do valyuta mozonnasi risklarinin idaro edilmasinds istifads
edilmasi lazim olan bir vasitadir.
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